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La formacion de la curva de rendimientos en
nuevos soles en Peru

Augusto Rodriguez y Julio Villavicencio'

RESUMEN

El presente trabajo tiene como finalidad analizar el proceso de formacion de la curva
de rendimientos en nuevos soles del Perli y, en particular, la evolucién de sus distin-
tos tramos como respuestas a diferentes politicas y eventos externos e internos.
Para ello, se estima la estructura de tasas cero cupdn o curva spot mediante la me-
todologia propuesta por Nelson y Siegel (1987). El analisis sugiere que, en el caso
peruano, la curva de rendimientos en formacién ha sido muy sensible a eventos in-
ternos, como la emisién de un nuevo plazo rivayor 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 ma-
nera, la curva de rendimientos ha adoptado en el periodo de un afio y medio, formas
concavas, convexas Yy lineales, sin que los agentes hayan alterado sus expectativas
con respecto a los fundamentos macroecondmicos.

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the formation process of the Nuevo Sol Yield
Curve in Peru, specifically the evolution of its different terms as a consequence of di-
verse internal and external policies and events. For this purpose, the zero coupon
yield curve or spot curve is estimated, based on the Nelson y Siegel (1987) method.
The analysis suggests that in the Peruvian case the developing 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 such as foreign interest rates changes.
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.

Keywords: Curva de rendimientos, formacién de mercado deuda publica.
Cédigo JEL: E43, G1
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Introduccion

Las distintas experiencias internacionales han puesto en evidencia,
en las pasadas décadas, que una de las principales variables moto-
ras del crecimiento econdmico es la inversiéon privada. Como se
sabe, dicha inversion es resultante de las decisiones de ahorro-con-
sumo de los agentes, y la transiciéon del ahorro a la inversién se rea-
liza a través del mercado de capitales.

En el Perq, sin embargo, la ausencia de un mercado de capitales de-
sarrollado impide pensar en un crecimiento sustentado en inversio-
nes privadas sostenible a largo plazo. Ello ya que dicha ausencia
obliga a los inversionistas locales a financiarse en el sistema banca-
rio mediante préstamos de corto plazo en moneda extranjera, lo que
les genera un descalce que afecta los niveles de inversion.

Las ultimas crisis financieras internacionales han mostrado, ademas,
que economias abiertas con mercados domésticos poco desarrolla-
dos son altamente vulnerables a los movimientos de capitales. Asi,
en la actualidad, el Peri se mantiene expuesto a shocks externos
adversos, a pesar de que se vienen aplicando politicas monetarias y
fiscales responsables.

Por estos motivos, el desarrollo del mercado de capitales se consti-
tuye en una tarea fundamental, pues permitira a los inversionistas lo-
cales contar con una fuente alternativa de financiamiento que
contribuira al mejoramiento de la relacién ahorro-inversion productiva
doméstica y a la desdolarizacion del portafolio bancario, a la vez que
protegera al pais de crisis financie:as internacionales.

A fines de marzo de 2003, el Gobierno dio inicio al Programa de
Creadores de Mercado,? a fin de desarrollar el mercado de deuda
publica interna y con ello, el mercado doméstico de capitales. La re-
lacion entre ambos mercados es estrecha: en paises donde el mer-
cado de capitales es incipiente, la expansién del mercado de deuda
publica estimula su desarrollo, dado que dicha expansién permite el

2 Decreto Supremo 037-2003-EF.
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La formacién de la curva de rendimientos

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 de funcionamiento, el Programa de Crea-
dores de Mercado ha obtenido importantes logros. Entre ellos desta-
can la mayor liquidez registrada por los Bonos Soberanos en el
mercado secundario, y la extension del plazo de la curva de rendi-
mientos en nuevos soles a tasa fija de dos a siete anos, lo que ha
permitido que los emisores privados coloquen bonos a plazos largos,
tomando como referencia los Bonos Soberanos.

El presente trabajo tiene como finalidad analizar el proceso de forma-
cion de la curva de rendimientos en nuevos soles del Peru y, en parti-
cular, la evoluciéon de sus distintos tramos como respuestas a
diferentes politicas y eventos externos e internos. Para ello, se esti-
ma la estructura de tasas mediante la metodologia propuesta por
Nelson y Siegel (1987), debido a que esta modela las distintas for-
mas tedricas y empiricas que puede adoptar la curva de rendimien-
tos, y sus parametros permiten encontrar e interpretar tasas tedricas
no observables en la practica.

1. Los datos

La curva cero cupén en nuevos soles sera estimada a partir de los
precios registrados en las operaciones diarias que se cierran en el
mercado secundario de deuda publica en Bonos Soberanos,? en los
mecanismos centralizados de negociacién autorizados por el Minis-
terio de Economia y Finanzas.*

El periodo que sera considerado para el analisis comprende los me-
ses de abril de 2003 a agosto de 2004, y las curvas seran estimadas

3 Los Bonos Soberanos son titulos emitidos por el Gobierno en el mercado local, a tasa fija y

en nuevos soles.

En la actualidad, son tres los mecanismos autorizados:

ELEX: mecanismo de aplicacion automéatica de la Bolsa de Valores de Lima
(<www.bvl.com.pe>).

DATATEC: mecanismo electronico de aplicacion directa (<www.datatec.com.pe>).

CIMD: mecanismo de aplicacién por via telefénica (<www.cimd.es>).
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de manera semanal, considerando que, si bien los niveles de liquidez
del mercado se han visto incrementados, atin no resultan lo suficien-
temente elevados como para contar con cotizaciones de todas las
referencias de manera diaria.

La estimacion semanal de las curvas permitira observar la evolucion
de estas frente a los eventos mas relevantes ocurridos en el periodo
de analisis. Para ello, en la estimacion de cada curva, se conside-
raron aquellos precios formados bajo las mismas condiciones del
mercado.

2. La estructura de tasas de interés

La curva de rendimientos, estructura de tasas de interés o0 curva
cero cupodn es el conjunto de rendimientos al vencimiento, Z, de un
grupo de bonos sin cupones ordenados por su plazo al vencimiento.
Al precio de los bonos sin cupones (P,) se les conoce como la fun-
cion de descuento, y se relaciona con 'a tasa cero cupdn o spot (Zt)
de la siguiente manera:

P = exp(-tz,)

Si no existe posibilidad de arbitraje, el precio de un bono con cupo-
nes es igual a la suma de sus flujos de pago futuros, FC, . descon-
tados con la funcién de descuento:

T T
P, = ) PaFC, = Y_exp(-tz,)FC,
i=l

El rendimiento a la maduracidén de un bono que paga cupones o TIR
del bono (rt), es la tasa de interés que hace que el valor presente de
los cupones se iguale al precio del bono:

T
P, = ) exp(—tr;)FC,

Al conjunto de r, ordenadas por plazo se le conoce como curva par.
Los rendimientos a la maduracion pueden ser interpretados como un
promedio complejo de las tasas cero cupdn, que dependera de la es-
tructura de cupones que el bono registre. Por ello, no es recomendable
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utilizar estas tasas como una aproximacién a la curva de rendimiento
cero cupén.

Finalmente, la tasa forward, (f), es la tasa futura que se puede ga-
rantizar a partir de la estructura actual de tasas, bajo el cumplimiento
de la hipétesis de la teoria pura de las expectativas,5 La tasa cero
cupon corresponde al promedio de las tasas forward.

T
2f

_ t=1
Zy="—""—

T

2.1. Metodologia para la estimacion de la estructura de tasas
de interés

En la actualidad existen varias metodologias para calcular la curva de
rendimientos cero cupén. EI método mas simple es el conocido
como bootstrapping, que consiste en un procedimiento recursivo que
encuentra, una a una, las tasas cero cupén. Para ello, halla la tasa
de descuento que iguala el precio de un bono con cupones corres-
pondiente al rendimiento a la maduracién del mismo plazo, y el valor
presente de los flujos de pago del 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, condicién que no se cumple en la practica.

En este documento, se utilizara el método de estimacién de la estruc-
tura de tasa propuesto por Nelson y Siegel (1987).% Esta metodologia

5 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 la liquidez 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 las tasas
de corto plazo vigentes y esperadas.

5 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 fun-
ciones base, definidas como polinomios cuadraticos o cubicos, las cuales se estiman uti-
lizando los precios de los bonos. No obstante, autores como Arango y otros (2002), al
estimar la estructura de tasas de Colombia, muestran que las estimaciones de Nelson y
Siegel siempre son mejor comportadas que las obtenidas por el método de McCulloch.
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modela la tasa forward instantanea en n relacionandola con la madu-
Y4
racion:

n

n n
f(n)=PB, +Bexp(=—) + B, *exp[— *}
T T T
donde n es el periodo a la maduracién.

La ecuacion anterior implica que el rendimiento a la maduracuon de
los bonos sin cupones, es decir, el promedio de tasas forward? es:

n
1 - exp(— ﬁj
T

z(n) =B, + (B +B) —— " —Bzcxp[— n}

T

L2l

Las ventajas de este método son: (1) con un numero reducido de
parametros 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, etcétera); y (2) sus
parametros son facilmente interpretables y permiten conocer tasas
tedricas no observables en la practica. Asi [3_representa la contribu-
cion del componente de largo plazo de la tasa forward sobre el rendi-
miento, [3I es el componente de corto plazo y Bz es el componente
de mediano plazo. Especificamente:

lim obtenemos la tasa de largo
cuando —— f(n)= z(n) =
= T aw =By ooy

i
T fm)=—"—zn)=p, +p, Obtenemos la tasa de corto
n—0 n—0 plazo.

cuando

Svensson (1994) anadié al modelo desarrollado por Nelson y Siegel un término adicio-
nal con la finalidad de modelar una segunda joroba en la curva forward. En las estima-
ciones efectuadas en el presente documento no se considero dicha metodologia debido
a que incorpora la estimacién de dos parametros adicionales, uno de ellos no lineal, con
lo que se complicaria la estimacion considerando lo reducido de la muestra utilizada.
Matematicamente, la curva cero cupdn es la integral de la forward dividida entre n.
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Finalmente, t indica la velocidad de convergencia de los componentes
de corto y mediano plazo a los niveles de largo plazo. Cuando t es
grande, la velocidad a la que las tasas de corto y mediano plazo con-
vergen a las de largo plazo es baja. Asi, el precio de los bonos cero
cupdn o funciones de descuento se expresa de la siguiente manera:

- exp(— E]
P(n) = expy— 1 B, + (B, +B,) "*‘—n; - Bzexp[— rrl]

T

Para calcular los parametros, se minimiza el cuadrado de la dife-
rencia entre el precio de los bonos soberanos transados en el mer-
cado secundario y el valor presente de sus flujos descontados con
las funciones de descuento, a través del procedimiento de optimiza-
cién no lineal llamado algoritmo genético con evolucion diferencial
(differential evolution).

Este algoritmo ha sido disefiado para enfrentar problemas de optimi-
zacion complejos, y se hizo mediante la aplicacion de un modelo de
evolucién a través de mutaciones. Dada una poblacién de vectores
de parametros, en cada iteracion, cada vector es comparado con un
posible sucesor. Asi, el que tenga un mejor valor de la funcion se re-
tiene y el otro se descarta.

En los casos en los que el algoritmo genético no convergio, se utilizd
el método simplex, que es un algoritmo de busqueda basado en una
serie de funciones directas de evaluacion para determinar la direc-
cion del descenso. Con este ultimo procedimiento no se tuvo proble-
mas de convergencia.

Es importante destacar que este trabajo no tiene como finalidad reali-
zar un ejercicio estadistico sino uno de ajuste de curvas. Es decir,
las curvas estimadas por medio de la metodologia propuesta por Nel-
son y Siegel no han sido obtenidas a partir de una estimacion esta-
distica, sino de una estructura de optimizacion pura. Lo que se busca,
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en este caso, es evaluar la bondad de ajuste, la cual indica qué tan
bien describen los datos el modelo y su procedimiento de estimacion
asociado. La medida utilizada para evaluar la bondad de ajuste en
este documento es el Error Cuadratico Medio (ECM).

Al estimar las curvas par, cero cupdn (por los métodos de Nelson y
Siegel y bootstrapping) y forward para la semana del 30 de agosto de
2004 con la metodologia descrita, se obtuvieron los resultados pre-
sentados en el gréafico 1.

Grafico 1
Curvas de Bonos Soberanos al 30.08.04
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El grafico 1 muestra que la curva forward esta por encima de la cur-
va cero cupon, lo cual se debe a que esta ultima es monotonicamen-
te creciente. No obstante, en el largo plazo, estas dos curvas
convergiran a una tasa de 7.2% semestral (bo)' Asimismo, se obser-
va que la curva par se encuentra por debajo de la curva cero cupén,
lo cual es consistente con la forma de esta ultima y con el hecho de
gue la tasa par es un promedio complejo de las tasas cero cupon.
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3. Andlisis de eventos
3.1. Correccion de la percepcién de riesgo entre el BCRP y el MEF

A inicios de los afios noventa, el Banco Central de Reserva del Pert
(BCRP) empezé a emitir Certificados de Deposito (CDBCRP), con la
finalidad de regular la liquidez del mercado a través de operaciones
de mercado abierto. Los CDBCRP son titulos cero cupdn emitidos a
descuento, cuyos vencimientos se concentran principalmente en el
corto plazo.g '

A diferencia de los CDBCRP, los Bonos Soberanos a tasa fija en
nuevos soles se empiezan a emitir en el 2001, y en el marco del
Programa de Creadores de Mercado, en el 2003. Estos titulos finan-
cian las necesidades del Fisco, son bullet,® pagan cupén de manera
semestral y se concentran en plazos desde los 1,5 hasta los 7 anos.

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 al mismo riesgo por emisor (ries-
go soberano). Este hecho se podria explicar por dos motivos. En pri-
mer lugar, los CDBCRP contaban con una menor duracion que la de
los Bonos Soberanos, lo cual los hacia mas atractivos. En segundo
lugar, porque los CDBCRP son instrumentos cuyo fin es regular la li-
quidez del mercado, mientras que los Bonos Soberanos financian al
Gobierno. Asi, como se puede apreciar en el grafico 2, en abril de
2003 la diferencia para el plazo de un afio entre los CDBCRP y los
Bonos Soberanos ascendia a 60 puntos béasicos en tasa semestral
para el plazo de un ano.

Iniciado el programa, el establecimiento de referencias, dada la obli-
gacién de los Creadores de Mercado de mantener de manera simul-
tanea puntas de compra y venta en las pantallas de negociacién,
permitié incrementar de manera significativa los niveles de liquidez
del mercado secundario de Bonos Soberanos (véase el gréfico 3).

® A inicios de setiembre de 2004, del total de S/. 6415 MM de saldo de CDBCRP, el 70,4%

se concentra en plazos de hasta un afio de duracidn (véase <www.bcrp.gob.pe>).
' Los bonos bulflet amortizan sclo al vencimiento.
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Tasa

Grafico 2
Curva Cero Cupén Semestral de Bonos Soberanos y CDBCRP

(abril 2004)
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Grafico 3
Monto negociado en el mercado secundario de Bonos Soberanos
(millones de soles, febrero 2002 - junio 2003)
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Esta mayor liquidez, al asegurar la posibilidad de que un tenedor
pueda deshacer su posicion en Bonos Soberanos, permiti6 que mu-
chos inversionistas de corto plazo los demanden, debido a la oportu-
nidad de generar ganancias a partir de la compraventa de estos
titulos en el mercado secundario.

En este sentido, la intencion detras de la compra de Bonos Sobe-
ranos era la misma que el de la toma de posiciones en CDBCRP:
capitalizar excedentes de liquidez en el corto plazo, en el primer
caso, comprando bonos que seran vendidos a un precio mayor en el
mercado secundario a los pocos dias; y, en el segundo caso, com-
prando a vencimiento CDOBCRP.

Asi, entre los meses de abril y junio de 2003 (graficos 4 y 5), el mer-
cado corrigid la diferencia existente entre las curvas de Bonos Sobe-
ranos y de CDBCRP, al garantizar la mayor liquidez de los Bonos
Soberanos que el inversionista podria deshacer una posicion en titu-
los de alta duracién.

Grafico 4
Evolucién de las tasas en nuevos soles
(abrit 2003 - junio 2003)
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Griafico 5
Curva Cero Cupén Semestral de Bonos Soberanos y CDBCRP
(junio 2003)
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3.2 Colocacion del plazo de cinco afos

En el mes de julio de 2003, luego de tres meses de implementado el
programa y contando en el mercado con referencias de hasta dos
anos de plazo al vencimiento, el Gobierno estimé oportuna la coloca-
cién de los bonos denominados 09JUL2008, de cinco afos de plazo.
Ello con el fin de establecer una referencia nueva bastante util para
los emisores privados en el mercado.

Ante la ausencia de plazos largos en nuevos soles, el mercado
consideré como referencias validas para la estimacién de la tasa
de los nuevos bonos, la curva de rendimientos de Bonos Globales'
ajustada por la depreciacién, y la curva de bonos VAC'? ajustada
por la inflacion. El cupén anual para los bonos de cinco afos fue de
9.47%, por encima de los niveles estimados por cualquiera de los
métodos antes mencionados. La diferencia (alrededor de 50 puntos
basicos) se puede interpretar como un premio por nueva emisién y
por nuevo plazo.

" Bonos bullet en délares emitidos en el exterior por el gobierno peruano.

2 Bonos de largo plazo emitidos bajo el concepto de Valor Adquisitivo Constante (VAC),
que aseguran una rentabilidad real al tenedor.

184



La formacién de la curva de rendimientos

Sin embargo, teniendo en cuenta que entre los meses de junio y di-
ciembre las tasas del mercado local registraron una importante cai-
da, los bonos que mayor ajuste mostraron fueron los de cinco afnos
de plazo, dada su mayor duracioén: su rendimiento en el mercado se-
cundario pasé de 9.54% en julio de 2003 a 6.55% en diciembre del
mismo afio, es decir, alrededor de 300 puntos basicos por debajo.

Colocados los bonos 09JUL2008, los emisores privados no solo em-
pezaron a tomar dicha referencia para sus emisiones sino, también,
los plazos tedricos (tres y cuatro afios) que se generaron con la co-
locacién de dichos bonos. Asi, en el mes de agosto de 2003, Telefd-
nica del Perd emitid bonos en nuevos soles a cinco afios de plazo,
seguida por Edelnor, quien colocd a cinco y cuatro afos, y Edegel y
Luz del Sur, quienes colocaron a cuatro y tres afos.

Como se puede apreciar en el grafico 6, la subasta de los bonos
09JUL2008 no supuso presiones sobre las tasas de mas corto plazo

Grafico 6
Curva Cero Cupon Semestral de Bonos Soberanos
(julio 2004)
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(ver curvas correspondientes a las semanas del 02 y del 09 de julio).
Sin embargo, la forma de la curva se volvié exponencial con una pen-
diente bastante empinada. Este hecho podria interpretarse como una
sobrestimacion de las tasas de largo plazo, considerando que las ex-
pectativas inflacionarias y devaluatorias se encontraban estables y en
niveles bajos.13

Con relacién a los parametros de la estimacion de las curvas cero
cupon (véase el cuadro 1), se puede apreciar que la tasa de largo
plazo (B0), en linea con lo mencionado en el parrafo anterior, registrd
una fuerte subida luego de la colocacién de los bonos, al pasar de
10.7% a 35.3%. Sin embargo, dicha tasa se empez06 a corregir a la
baja, mostrando a finales del mes de julio de 2003 niveles de 24.3%.
Dicha correccion se explica, en parte, por la caida de los tipos inter-
nacionales de interés y, en parte, por las expectativas de los agentes
locales sobre la evolucion de las tasas en nuevos soles.

Respecto a la tasa instantanea (B0+BT), esta mostro una ligera cai-
da, al pasar de 1.9% a inicios de julio, a 1.7% al finalizar el mes.
Este comportamiento en la tasa se explica por el ajuste a la baja de
25 puntos basicos efectuado a inicios del mes de julio de 2003 por el
BCRP sobre sus tasas de referencia.

Finalmente, respecto al parametro de convergencia (77), este mostr6
un importante incremento luego de la colocacién de los bonos

Cuadro 1
Parametros de la estimacion (julio 2004)
02-jul-03 09-jul-03 30-jul-03

BO 0,107 0,353 0,243

B1 -0,088 -0,336 -0,226
B2 -0,086 -0,331 -0,246

T 5,640 10,707 7,906
ECM 0,000000 0,000001 0,000005

B En el mercado local, los agentes no solian demandar instrumentos a tasa fija en nue-
vos soles debidos a las pasadas experiencias hiperinflacionarias y devaluatorias. Sin
embargo, la actual estabilidad macroeconémica esta permitiendo que los inversionistas
muestren mas confianza frente al nuevo sol.
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09JUL2008, explicado por la forma exponencial bastante empinada de
la curva, que luego, al ir disminuyendo la pendiente, la velocidad de
convergencia fue incrementandose.

3.3. Vencimiento de los bonos 25SET2003

Entre los anos 2001 y 2002, antes del inicio del Programa de Crea-
dores de Mercado, el Gobierno colocé Bonos Soberanos por un total
de S/. 1,933.2 millones, entre plazos de uno y tres afos. De estas
colocaciones, los bonos con vencimiento el 25 de setiembre de 2003
registraban un saldo significativamente elevado (véase el cuadro 2).

Cuadro 2
Bonos Soberanos colocados entre 2001 y 2002
Plazo original Monto Cupdn
Bonos B )
(afios) (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 inflacién

Uno de los aspectos que hay que destacar del Programa de Crea-
dores de Mercado es que establecio la participacién permanente del
Gobierno en el mercado doméstico a través de subastas, a fin de dar
certidumbre a los inversionistas. Asi, se acordé que el Gobierno emiti-
ria Bonos Soberanos de manera mensual.

En este sentido, las emisiones de Bonos Soberanos no responden

a una necesidad especifica de financiamiento, sino que a inicios

de cada afio se fija el monto requerido mediante fuentes internas
!
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para el financiamiento de la caja, y este monto se distribuye a los
largo del afio en un calendario de colocaciones mensuales.

En linea con lo anterior, para el mes de setiembre de 2003, el Go-
bierno, tal y como lo tenia programado desde el inicio del ejercicio fis-
cal 2003, coloco en el mercado S/. 150 millones, bastante por debajo
de los S/. 600 millones que debia redimir. La necesidad de S/. 450
millones adicionales para hacer frente a la amortizacién ya habia sido
cubierta con las emisiones de los meses previos.

Sin embargo, el mercado empezd a especular que, como unicamen-
te se habian colocado S/. 150 millones, el Gobierno se encontraria
en la imposibilidad de cancelar los S/. 600 millones que debian amor-
tizarse. La especulacion generd una presion al alza sobre las tasas
locales, dada la postura vendedora de la mayoria de tenedores de
Bonos Soberanos, que se disip6 luego de que el Gobierno efectud el
pago (grafico 7).

Grafico 7
Evolucion de las tasas en nuevos soles
(agosto 2003 - noviembre 2003)
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Como se puede apreciar en el gréfico 8, la especulacién generd un
traslado a la izquierda de la curva de Bonos Soberanos en sus tra-
mos medios y largos. Por su parte, las tasas de corto continuaron
ajustandose a la baja, considerando que el Banco Central recorté en
25 puntos basicos sus tasas de referencia a inicios de setiembre de
2003. Sin embargo, es importante destacar que la pendiente del tra-
mo mas largo de la curva registré una ligera disminucion.

Grafico 8
Curva Cero Cupdn Semestral de Bonos Soberanos
(Setiembre 2003)
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Con respecto a los parametros de la estimaciéon de las curvas cero
cupdn (cuadro 3), se puede apreciar que la tasa de largo plazo (B0O)
registré una importante disminucion, al pasar de 17.5% a 7.6%, pro-
ducto de la caida en la pendiente del tramo maés largo de la curva.
Con relacién a la tasa instantdnea (B0+B7), esta mostré una ligera
caida, al pasar de 1.52% a inicios de setiembre, a 1.46% a media-
dos de dicho mes, comportamiento asociado al ajuste a la baja de
25 puntos basicos efectuado por el Banco Central en el mes de se-
tiembre. Finalmente, la reduccion en el tramo corto de la curva y la
menor pendiente en el tramo mas largo permitié mejorar la velocidad
de convergencia de las tasas.
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Cuadro 3

Parametros de la estimaciéon (septiembre 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

3.4. Presiodn alcista ejercida por los CDBCRP

Durante el mes de enero de 2004, el tipo de cambio registré una
marcada tendencia a la baja. Ante esta situacién, y con la finalidad de
mantener una baja volatilidad cambiaria, el BCRP intervino activa-
mente en el mercado a través de la compra de moneda extranjera

por un total de US$ 318 millones (grafico 9).
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Al inyectar soles en el mercado para poder efectuar las compras de
moneda extranjera, el BCRP se vio obligado a subastar CDBCRP, a
fin de esterilizar los excedentes de liquidez. Asi, en el mes de enero
de 2004 coloco un total de S/. 2,075.9 millones (US$ 600 millones)
en CDBCRP, entre los plazos de una semana y tres anos. Como se
puede observar en el cuadro 4, los montos colocados de CDBCRP
se concentraron principalmente en los plazos menores a un ano y 1
ano (S/. 1,535.9 MM).

Cuadro 4
Plazo de las colocaciones de CDBCRP (enero de 2004)

Monto
Plazo
(S/. MM)
Menor a un afio 9156.3
1 afio 620.6
De 1 a 2 afios 410
3 aflos 130
TOTAL 2075.9

De observar el detalle de los resultados de las subastas de CDB-
CRP para el plazo de un afio, se puede afirmar que las tasas mos-
traron una marcada tendencia al alza, considerando el volumen de
nuevos soles retirado del mercado, mientras que la tasa interbanca-
ria se mantuvo fluctuando de manera relativamente estable alrededor
de 2,37% (véase el cuadro 5).

Cuadro 5§
Subastas de CDBCRP de 1 afio de plazo efectuadas en enero de 2004

Monto Interbancaria

Fecha (s/ MM) Tasa S/.
06-Ene-04 100 3.05% 2.49%
09-Ene-04 150 3.12% 2.29%
12-Ene-04 100 3.30% 2.32%
13-Ene-04 80.6 3.37% 2.51%
19-Ene-04 100 3.38% 2.24%
26-Ene-04 90 3.42% 2.39%
TOTAL 620.6
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Como se puede apreciar en el grafico 10, el incremento en las tasas
obtenidas en las subastas de CDBCRP generd un incremento en los
rendimientos del mercado secundario de Bonos Soberanos, al ser

ambos referencias del similar riesgo.

En dicho periodo, las tasas de los Bonos Globales mostraron una ten-
dencia a la baja, lo que permitié que el nivel de riesgo pais alcanzara
minimos en dicho mes. En el grafico 11 se puede apreciar dicha ten-
dencia para el caso de los bonos PERU2008.

Asi, en cuanto a los diferenciales de los titulos mas negociados en el
mercado secundario de Bonos Soberanos respecto al rendimiento de
los bonos PERU2008, se puede apreciar que en enero de 2004, es-
tos se fueron incrementando debido, por un lado, al incremento en
las tasas locales ejercido por el BCRP, y por otro lado, a la caida ex-
perimentada por las tasas de los Bonos Globales (véase el cuadro 6).

Grafico 10
Evolucion de las tasas en nuevos soles
(diciembre 2003 - febrero 2004)
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Gréfico 11
Evolucion de los Bonos Globales PERU 2008
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Cuadro 6
Diferencial entre los Bonosoberanos y los bonos PERU 2008
Dias Bonos Bonos Bonos Bonos
18Ene(5 11Jun0s 12Ago06 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 -1.17 -0.82 0.18 1.92
13-01-04 -1.17 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
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De observar las curvas de rendimiento, las presiones generadas
por las colocaciones de CDBCRP determinaron un traslado para-
lelo de la curva de Bonos Soberanos hacia la izquierda (véase el
gréfico 12), considerando que dichas colocaciones fueron de has-
ta tres afios de plazo, y que el BCRP opté por mantener sus ta-
sas de referencia sin mayor variacién desde noviembre de 2003.

Grafico 12
Curva Cero Cupon Semestral de Bonos Soberanos
(enero 2004)
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En cuanto a los parametros de la estimacién de las curvas cero cu-
poén (cuadro 7), se puede apreciar que la tasa de largo plazo (BO0) re-
gistré un incremento, al pasar de 10.6% a 11.8%, producto de las
expectativas de tasas al alza generadas en el mercado.

Cuadro7
Parametros de la estimacién (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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Respecto a la tasa instantanea (B0+B1), esta mostrd un incremento,
al pasar en el periodo de analisis, de 1.3% a 1.5%. Este hecho que
se explica por las presiones generadas con la colocacién de CDBCRP
por S/. 1,535.9 millones en plazos de hasta un afo. Finaimente, el pa-
rametro de convergencia practicamente no registré mayor variacion, lo
que evidencia un traslado paralelo de la curva de rendimientos.

3.5. Incremento de las tasas internacionales

Los indicadores de crecimiento, inflacién y empleo en los Estados
Unidos registrados en mayo de 2004, permitieron al mercado antici-
par una subida moderada en la tasa de referencia del Tesoro Nor-
teamericano para el mes de junio. En este sentido, al descontarse
dicho efecto, las tasas internacionales registraron una marcada ten-
dencia al alza.

El desempeio de las tasas internacionales generé presién sobre las
tasas en nuevos soles, las cuales mostraron significativos incremen-
tos. Sin embargo, el mercado local sobrereacciond, considerando
que, mientras que los Bonos Globales registraron incrementos de
150 puntos basicos en el 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 el mer-
cado secundario fueron los de corto plazo. Como se sabe, resulta
razonable que en una coyuntura de tasas al alza sean dichos bonos
los que mayor negociacién registren, dado que los inversionistas sue-
len demandar estos plazos a fin de reducir el riesgo de tasas de in-
terés (a mayor duracion, mayores pérdidas de capital en una
coyuntura de tasas al alza). ‘

Luego de que las tasas internacionales mostraran un ajuste a la baja
desde el mes de junio, las tasas locales se ajustaron recién a partir
del mes de agosto, en el que el empinamiento de la curva de rendi-
mientos fue tan pronunciado que los inversionistas, nuevamente, em-
pezaron a tomar plazos largos, dado los bajos niveles de precio que
estos registraban (véase el grafico 13).
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Grafico 13
Evolucién de las tasas en nuevos soles y en doélares
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Como se puede apreciar en el grafico 14, las presiones al alza gene-
radas por las tasas internacionales determinaron que la curva de Bo-
nos Soberanos se traslade hacia la izquierda en sus tramos medios
y largos. Cabe sefialar que mientras mas largo el plazo de los titulos,
mayor fue la subida registrada por las tasas, ante el mayor riesgo de
duracién.

Los tramos cortos de la curva mostraron un ajuste a la baja, dado
que los inversionistas buscaron deshacer sus posiciones en bonos
con duraciones mayores al afio para pasar a tramos cortos. La ma-
yor demanda por bonos de corto plazo determiné incrementos en
sus niveles de precios, con la consiguiente caida en rendimientos.

Con relacion a los parametros de la estimacion de las curvas cero
cupdn (cuadro 8), se puede apreciar que la tasa tedrica de largo
plazo (BO) registré un incremento, al pasar de 10.0% a 28.8% en
dos semanas, producto del empinamiento del tramo largo de la cur-
va asociado a la intencién de los inversionistas de deshacer su po-
sicién en bonos de largo plazo, para asi reducir su exposicién al
riesgo de tasas.
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Respecto a la tasa instantanea (B0+B7), esta mostr6 una ligera cai-
da, al pasar de 1.4% a 1.3%, explicada por la mayor demanda por ti-
tulos de baja duracién. Finalmente, el parametro de convergencia
mostré un significativo incremento asociado al 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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3.6. Tendencia apreciatoria del nuevo sol

Desde el afio 2002, la politica monetaria en el Peru se ha sustentado
en un esquema de objetivo de inflacién, con el cual el tipo de cambio
se determina en el mercado. Sin embargo, el BCRP ha intervenido
en el mercado cambiario, por medio de operaciones de compraventa
directas, cuando el tipo de cambio ha registrado una alta volatilidad.

En los Ultimos meses, el desempeiio de las exportaciones, sustenta-
do en textiles, productos agroindustriales y en el precio de los com-
modities, ha permitido registrar un fuerte flujo de ddlares hacia la
economia, lo que viene presionando el tipo de cambio a la baja des-
de fines del mes de mayo de 2004 (véanse los graficos 15y 16).

Grafico 15
Desempeiio de las exportaciones y del tipo de cambio
(diciembre 2002 - julio 2004)
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A diferencia de anteriores etapas con tendencias apreciatorias, la ac-
tual persiste sostenidamente. Asi, en esta coyuntura, los agentes del
mercado han optado nuevamente por tomar titulos de deuda denomi-
nados en nuevos soles, por lo que, ante la mayor demanda, todos
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los tramos de la curva, en particular los medios y largos, vienen re-
gistrando una marcada tendencia a la baja, a pesar de que el Banco
Central incrementé el objetivo de tasa interbancaria en 25 puntos ba-
sicos durante el mes de agosto.

Grafico 16
Evolucion del tipo de cambio venta bancario
(febrero 2003 - setiembre 2004)
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Como se puede observar en el grafico 17, la apreciacion cambiaria
ha permitido que los tramos cortos y los tramos largos de la curva
experimenten un ajuste a la baja. En periodos anteriores, cuando el
tipo de cambio registré tendencias apreciatorias, estas, por lo gene-
ral, no impactaban de manera directa sobre las tasas en soles, dado
que el mercado esperaba que el Banco Central intervenga para redu-
cir la volatilidad. En el escenario actual, la persistencia apreciatoria
ha permitido que esta tendencia impacte sobre las tasas en soles
del mercado.

De analizar los parametros de la estimacién (cuadro 9), se despren-
den algunos hechos importantes. En primer lugar, las tasas de largo
plazo muestran, en la actualidad, niveles similares a los registrados
en setiembre de 2004, cuando las tasas del mercado alcanzaron sus
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minimos. Esto es porque las tasas de largo plazo se han ido corri-
giendo desde que se colocaran los bonos a plazos de cinco, seis y
siete afios. Esta correccion ha permitido que la curva registre una

forma céncava.

En segundo lugar, la tasa instantanea pasé de 1.4% a mediados de
agosto, a 1.3% al finalizar el mes, en un contexto en el que el Banco
Central incrementd las tasas de referencia. Este hecho posiblemente
se explica por la apreciaciéon cambiaria, que ha permitido que, a pe-
sar de que las tasas de referencia se incrementen, las de corto ba-
jen, eso si, en menor proporcién que las de largo plazo.

Cuadro 9
Parametros de la estimacion (agosto de 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
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Finalmente, la velocidad de convergencia, entre los meses de agosto
y setiembre del presente afio, ha venido incrementandose de manera
significativa, producto la correccién de los tramos largos de la curva,
que ha implicado cambios en la pendiente y en los niveles de tasas,
dada la tendencia a la baja.

4. Conclusiones

En el presente documento se ha estudiado la formacion de la estruc-
tura de tasas en nuevos soles del Pert, destacando el efecto de di-
versas politicas y eventos externos e internos en el movimiento de
los distintos tramos de la curva de rendimientos. Para ello, se estimé
la estructura de tasas mediante la metodologia propuesta por Nelson
y Siegel (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 practica.

En lo referente a los eventos analizados se destacaron los siguientes
puntos:

. La implementacion del Programa de Creadores de Mercado de
Bonos Soberanos permitié incrementar la liquidez del mercado
de deuda publica local, y este incremento elimind la diferencia
en la percepcién de riesgo de los inversionistas hacia los ins-
trumentos emitidos por el BCRP y el Ministerio de Economia y
Finanzas. Esto se reflejd en una caida de los rendimientos de
los Bonos Soberanos.

. Ante la colocacién del primer plazo largo en el mercado local
(cinco anos), dada la ausencia de referencias, los agentes utili-
zaron la curva de rendimientos de los bonos globales y la de
los bonos ajustados a la inflacion (VAC) para estimar la tasa del
nuevo bono. El analisis sugiere que, al ser colocado el titulo,
hubo una sobrestimacion de la tasa que llevd a un incremento
en la tasa teérica de largo plazo, que se corrigié conforme las
tasas internacionales fueron cayendo y la tasa del nuevo bono
fue encontrando su nivel de equilibrio.
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. La especulacién en torno a la capacidad de pago del Gobierno
de los bonos con vencimiento en septiembre de 2003 se tradu-
jo en un aumento de todas las tasas de la curva de rendimiento
y en el consecuente incremento de la tasa tedrica de largo pla-
zo. Una vez que el gobierno cancelé el integro del vencimiento
del bono las presiones alcistas se disiparon.

. La activa esterilizacion de los excedentes de liquidez del mer-
cado por parte del BCRP, mediante la emision de $ 600 millo-
nes de CDBCRP en distintos plazos, originé el traslado paralelo
hacia el lado izquierdo de la curva de Bonos Soberanos. Esto
se reflejé en un aumento de las tasas de largo sin alterar la ve-
locidad de convergencia de las tasas de corto y mediano plazo
a las de largo.

. La subida de las tasas de interés internacionales generé una
presion alcista sobre las tasas locales de largo plazo. Para re-
ducir su exposicion al 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 generd un incremento en
su precio. Asi, se registr6 un aumento en la tasa tedrica de lar-
go plazo, una reduccion de la tasa instantanea y el cambio de
pendiente de la curva, por medio de la reduccién de la veloci-
dad de convergencia de las tasas.

. El incremento sostenido de las exportaciones en los Ultimos
afos 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 han optado por aumen-
tar sus posiciones en titulos en dicha moneda. De esta mane-
ra, la tasa tedrica de largo plazo viene registrando un
permanente ajuste a la baja, al tiempo que la velocidad de con-
vergencia se incrementa.

E! andlisis sugiere que, en el caso peruano, la curva de rendimientos
en su proceso de formacioén ha sido muy sensible a eventos internos,
como la emisidén de un nuevo plazo largo, y externos, como las varia-
ciones en las tasas de interés internacionales. Este hecho explica el
comportamiento variable de las tasas de interés domésticas. De esta
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manera, la curva de rendimientos han adoptado en el periodo de un
afo y medio formas céncavas, convexas y lineales, sin que los
agentes hayan alterado sus expectativas respecto a los fundamentos
macroeconoémicos.

Finalmente, al ser el mercado doméstico de capitales incompleto,
dado que no cuenta con instrumentos de coberturas, la curva de Bo-
nos Soberanos permite la existencia de posibilidades de arbitraje para
los agentes.
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