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El Grafico del Yield to Maturity (Y TM)
Nno esla curva de rendimiento



Data de bonos gobierno y CD’ s (en soles)
(30.09.2004)

Data de Bonos

N° Instrumentos 17

Tasa overnight interbancaria 3.01%

Fecha negociacién 30-Sep-05

Emisor Gobierno o Banco Central

Tipo Cupodn Fecha Yield Mdo.

Tipo de Instrumento Negociacién (tasa anual)| Vencimiento (YTM)
BTP Bid-Offer 5.15% 07-Mar-06 3.65%
BTP Cerrada 4.98% 12-Ago-06 4.05%
BTP Bid-Offer 4.98% 12-Ago-06 4.05%
BTP Bid-Offer 7.20% 11-Feb-07 4.38%
CD Cerrada-S 0.00% 20-06-07 4.85%
BTP Bid-Offer 5.94%  09-Oct-07 4.83%
BTP Bid-Offer 9.47%  09-Jul-08 5.25%
BTP Bid-Offer 7.25%  11-Feb-09 5.45%
BTP Cerrada 8.61% 10-Mar-10 6.09%
BTP Bid-Offer 8.61% 10-Mar-10 6.12%
BTP Cerrada 12.25% 10-Ago-11 6.40%
BTP Bid-Offer 12.25% 10-Ago-11 6.35%
BTP Cerrada 9.00% 31-Ene-12 6.50%
BTP Bid-Offer 9.91% 05-May-15 7.08%
BTP Bid-Offer 7.34% 12-Ago-16 7.08%
BTP Bid-Offer 8.60% 12-Ago-17 7.25%

BTP Bid-Offer 7.84% 12-Ago-20 7.44%



Gréfico delos Yields de lamuestra

(30-SET-2005)
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Gréfico de la Curva Rendimiento Gobierno
(tasas spot - 30-SET-2005)

Curva Rendimiento Cupdén Cero Gobierno
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Curvarendimiento:

Grafico que muestra la estructura temporal de lastasas de
Interés (tasas spot o tasa cupon cero para diferentes
plazos).

No es correcto representarlo por € YTM (Yield to
maturity).

El YTM esun compleo promedio de las tasas spot
ponderado por 10s cupones.

YTM = Tasa Spot, solo para bonos cupon cero.



¢Porque estimar la Curva de
Rendimiento?



« Latasaspot no es observable directamente, salvo para
algunos plazos donde existe bonos cupon cero.

* El nimero de bonos es discreto y necesitamos estimar las
tasas spot para cualquier plazo (curva continua).

« Lacurvaspot soberana (o del gobierno) eslatasade
referencia (benchmark).



Utilidad de la Curva de Rendimiento



Valorizacion instr umentos financier os:

Bonos existentes iliquidos. Permite medir el desempeiio de
Fondos Mutuos, AFP, Bancos.

Nuevas Emisiones bonos. dado la tasa cupon que ofrece.
| nstrumentos derivados. forwards, swaps.

Trading: cotizaciones en e mercado estan baratas (cheap) o
caras (rich)- arbitrar.
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Ejemplos de Valorizacion

Precio de un bono (descuento continuo):
P=XCexp(-r;t) + Fexp(-r,n)

Precio Forward tipo de cambio
Valor Forward (p- anos)= T.C. Spot * (1 + TasaSoles)? / (1 + TasaDolares)?

Precio Swvap de monedas

A - FlujoN | P FlujoDOlares
ValorSNap(p—anos):zFuJO uevosSoes_tC of ujoDOla

= (1+TasaSoles) 3 S (1+TasaDdlares)'

11



Politica M onetaria

A partir de la curva spot se puede calcular lacurvade
tasas forward (implicitas, dado que no existe un
mercado forward), que es utilizada por |os bancos
centrales parainferir las expectativas de tasas futura
de interés de corto plazo (overnight).
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M étodos de Estimacion de la Curva de
Rendimiento
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* No paramétricos:
Fischer, Nychka-Zervos (1995), Waggoner (1997), Anderson y

Sleath (2001), entre otros. Basicamente model os denominados
splines. Estos son inestables cuando hay pocas observaciones.

e Paramétricos:

Modelo de Nelson & Siegel (1987), Modelo de Svensson
(1994). Tienen unaformafuncional definida. Son los mas
empleados por los bancos centrales cuando no hay suficientes
Instrumentos.

Per (: Rieckhof (1999), Rodriguez y Villavicencio (2005) y
SBS (2005).
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M étodos de estimacion empleados por algunos

Banco central

Bélgica
Canada
Estados Unidos
Finlandia
Francia
Alemania
Italia

Japon

Noruega
Espana
Inglaterra
Suecia

Suiza

Union Europea

Bancos Centrales (Fuente: BIS)

Método

Nelson-Siegel, Svensson

Svensson

Fischer-Nychka-Zervos

Nelson-Siegel

Nelson-Siegel, Svensson

Svensson

Nelson-Siegel

Fischer-Nychka-Zervos

Svensson

Svensson

Anderson-Sleath (hasta 2001 se usd Svensson)
Fischer-Nychka-Zervos (anteriormente se usd Svensson)
Svensson

Svensson
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Modelo Nelson & Siegel

Ecuacion 1. Ecuacion para latasa spot
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N& S: Formas posibles de la curva rendimiento
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Modelo Svensson

Ecuacion 2: Ecuacion para latasa spot
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Svensson: Formas posibles de la curva
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Estimacion de los Modelos de
Nelson & Siegdl y Svensson para el Peru
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Estimacion Parametros para N& Sy Svensson
(Optimizacion no lineal)

Min F.O.

para ®
N& S ©0=(0,31,B2, 1)
Svensson: © = ([30, B1, B2, B3, 11, 12)

sujeto a:

BO+B1=r (t=0)
r (t=0) >0 (tasasovernight positiva)
I (t=e0) >0 =0 (tasalargo plazo positiva)
ft >=0 (tasa forward no negativa)
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o Seestiman 4 versionesdelaF.O. tanto parael modelo de
N& Sy para Svensson.

F.O. (errores de precios): 1 version
1. MinX (Pi —Pi (©))?

F.O. (errores de precios ponderados): 3 versiones

MinX [(Pi —Pi (©). Wi] 2

2. W1. Wi=1/Di/(Z1/Di) (propuestapor Bliss, 1994)
3. W2 Wi=1D*, ( Bank of England)

4. W3: Wi =1/ Pi.D*, (Banco de Bélgica)
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DI = duracion de McCauley.
D* = duracion modificada
Pl = precio (observado) del bono

¢Como se relacionan las ponderaciones?

Asi: W1/ (1+y)=W2=PW3
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Data

* Periodo: estimacion diaria (unacurvaparacadadiay para
cadaversion de N& Sy Svensson) para las siguientes
fechas:

1 diapor mes para:. Ene.2004-Ago.2005 (20 dias)
Todos los dia Utiles de Set.2005 (22 dias).
Total: 42 dias.

e |nstrumentos:. Bonos del gobiernoy CD’s en soles de
operaciones cerradas en el mercado primario y mercado
secundario. También de propuestas bid-offer.
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Criterios de seleccidn del modelo

e Bondad de gjuste ala data (reducir errores
estimacion).

* Hexibilidad del Modelo: formas compatible con |a
data.

« Estabilidad de los parametros (menor volatilidad
de3,).
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Resultados de |la Estimacion de la Curva de
Rendimiento
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Ajuste de ladata: ¢N& S 0 Svensson?

e Svensson tiene megor guste que N& S en
preciosy yields. Enyields el error absoluto
medio (MAE) de Svenssonesde 6 pby en
precios es de 14 pb (14 ctvs. por 100).
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Nelson & Siegel

(ayuste menor en yields)

Yield to maturity

Yields de lamuestray estimados (sin
ponderacion)
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Svensson

Yield to maturity

Yields de lamuestray estimados (sin
ponderacion)
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¢JF.O. ponderada o sin ponderar?

o Espreferiblelaf.o. precios ponderada pues
mejora el gjuste de yields (implicitos) del
tramo corto de |a curva de rendimiento.

* No hay diferenciaimportante entre los
métodos ponderados analizados.
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F.O:Min Precios (sin ponderar)
(data del 28.05.2005)

Buen Ajuste Precios

Precios de lamuestray estimados (sin
ponderacion)
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F.O. Min Precios (sin ponderar)
(data del 28.05.2005)

Mal Ajuste Yields Plazos Cortos

Yields de lamuestray estimados (sin
ponderacidn)
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Solucién: Ponderar F.O. Min Precios

Ponderacion; wi = Inversa Duracion
(data del 28.05.2005)

Mg ora Ajuste Yields Plazos Cortos
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Estabilidad de parametrosy convergencia

 El modelo de Svensson muestra una menor
volatilidad de 3, (tasalargo plazo) respecto al
de N& S.

 N& S converge masrapido (pg tiene menos
parametros).



Nelson & Siegel (menor volatilidad beta0)

(28.2.05)
Curva Spot y Forward (sin ponderacion)
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Volatilidad de B,

Tasa

Nelson & Siegel Svensson
120% . Tasa Spot de largo plazo (B0) 1205 Tasa Spot de largo plazo (B0)
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Fecha Fecha
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Convergencia: Svensson

(30.09.2005)

Estimacion de la curva spot y forward usando el modelo de N&S Svensson (SV)

Funcién Objetivo Diferentes ponderaciones asumidas paralaF.O.
30-Sep-05 sin ponderar w=Bliss w=1/D* w=1/P.D*
Maduracion m 1.0 1.0 1.0 1.0
Tasa interés de largo plazo Bo 8.56% 8.51% 8.51% 8.51%
Componente de corto plazo B1 -5.55% -5.50% -5.50% -5.50%
Componente de mediano plazo B, -26.93% -17.39% -17.20% -27.41%
B3 23.29% 13.36% 13.17% 23.31%
Parametro de ajuste de corto plazo T 1.12 0.98 0.98 0.97
Parametro de ajuste de mediano plazo 1 1.05 0.845 0.844 0.885
Tasa spot en el periodo m r(m) 4.1316% 4.1726% 4.1726% 4.1771%
Tasa forward en el periodo m f (m) 5.0067% 4.9682% 4.9682% 4.9829%
Suma de residuos al cuadrado (Min. precios) 0.0001666 0.0001681 0.0001681 0.0001686
N° lterac 20 ) . 160 165 167

~
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Convergencia: Nelson & Siegel

(30.09.2005)

Estimacion de la curva spot y forward usando el modelo de Nelson & Siegel

Funcién Objetivo

Diferentes ponderaciones asumidas paralaF.O.

30-Sep-05 sin ponderar w= Bliss w=1/D* w=1/P.D*

Maduracion m 1.0 1.0 1.0 1.0
Tasa interés de largo plazo Bo 8.67% 8.62% 8.61% 8.58%
Componente de corto plazo B1 -5.66% -5.61% -5.60% -5.57%
Componente de mediano plazo B, -0.04% 0.00% 0.00% 0.00%
Parametro de ajuste de corto plazo T 2.28 2.243 2.241 2.213
Tasa spot en el periodo m r(m) 4.0802% 4.0927% 4.0931% 4.0991%
4.08% 4.09% 4.09% 4.10%

Tasa forward en el periodo m f (m) 5.0061% 5.0261% 5.0267% 5.0361%
Suma de residuos al cuadrado (Min. precios) 0.0001661 0.0001703 0.0001708 0.0001781
N° Iterac 15 20 20 20
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Aplicaciones
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Trading

Andlisis: Barato (-) Caro (+) Cartera

(30.09.05)
Precio Te0rico segun Svensson
Tipo Fecha Precio Mcdo. | F.O. Sin Pond. F.O. Ponderada
Tipo de Instrumento Negociacion | Vencimiento (P) Pn PLwl) [ P2w2) [ P3w3)
BTP Bid-Offer 07-Mar-06 100.97% -0.03% 0.00% 0.00% -0.01%
BTP Cerrada 12-Ago-06 101.44% -0.04% 0.01% 0.01% 0.01%
BTP Bid-Offer 12-Ago-06 101.44% -0.04% 0.01% 0.01% 0.01%
BTP Bid-Offer 11-Feb-07 104.67% 0.05% 0.07% 0.07% 0.08%
CD Cerrada-S  20-06-07 92.08% -0.24% -0.25% -0.25% -0.24%
BTP Bid-Offer  09-Oct-07 104.95% 0.10% 0.06% 0.06% 0.08%
BTP Bid-Offer  09-Jul-08 112.88% 0.10% 0.04% 0.04% 0.06%
BTP Bid-Offer 11-Feb-09 106.44% 0.45% 0.40% 0.40% 0.41%
BTP Cerrada 10-Mar-10 110.15% -0.30% -0.31% -0.31% -0.30%
BTP Bid-Offer 10-Mar-10 110.05% -0.40% -0.40% -0.40% -0.39%
BTP Cerrada 10-Ago-11 129.90% -0.11% -0.06% -0.06% -0.06%
BTP Bid-Offer 10-Ago-11 130.19% 0.18% 0.22% 0.22% 0.22%
BTP Cerrada 31-Ene-12 114.27% 0.22% 0.28% 0.28% 0.27%
BTP Bid-Offer 05-May-15 123.49% -0.45% -0.42% -0.42% -0.44%
BTP Bid-Offer 12-Ago-16 102.95% 0.87% 0.88% 0.88% 0.85%
BTP Bid-Offer 12-Ago-17 111.75% -0.14% -0.16% -0.16% -0.18%
BTP Bid-Offer 12-Ago-20 104.64% -0.24% -0.32% -0.32% -0.35%
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Politica Monetaria
(Tasa Interbancaria 1 ano)

5.5% -

Nelson & Siegel
Tasa Forward instantanea a 1 afio (SET 2005)

o
|_
N W B DM PD
45% T T T T T T T
Set.l Set.6 Set9 Setl4 Set.19 Set.22 Set.27 Set.30
Fecha
Svensson
Tasa Forward instantanea a 1 afio (SET 2005)
5.5% -
o
g 5.0% |
|_
N W B DM PD
4.5% ‘ ‘ ‘
Set.1 Set.9 Set.19 Set.27
Fecha

41



Consideraciones finales

e Serecomiendaestimar primero N&S. Usar los
parametros estimados como valoresiniciales para
estimar Svensson. Se elige e gue tiene mejor
auste.

» Lavolatilidad del parametro [3, es alta antes del
2004 por falta de bonos de maduracion mayor a 10
anos. En julio 2004 se emitio bono 2020 (14,5
anos aprox.) que mejoro la estabilidad curva. No
siempre se transan estos bonos, tampoco hay
propuestas. Solucion: usar encuestas para bonos
Iliquidos como o propone SBS (2005).
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o |astasas spot estimadas son confiables dentro del
periodo de la data. La extrapolacion de los tasas a
nlazos mayores (0 menores)donde no hay data no
es confiable y es inestable.

* Ello se deberiatener en cuenta para estimar la
curva de rendimiento de dolaresy soles VAC.

»FIN
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Anexo



N& S (30.09.2005)

Yields de la muestra y estimados (sin ponderacion)

Yields de la muestra y estimados (w=Bliss)
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N& S (30.09.2005)

Yields de la muestra y estimados (w=1/D¥)

YTM de la muestra y estimados (w=1/P.D¥)
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Svensson (30.09.2005)

Yields de la muestray estimados (sin ponderacion)
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Svensson (30.09.2005)

Yields de la muestra y estimados (w=1/D*)
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N& S (30.09.2005)

Tasa
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Svensson (30.09.2005)
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Ajuste de |ladata

Error Absoluto Medio (MAE)
MAE= ZX|errores
n
Raiz del Error Cuadratico Medio (RECM)
RECM =raiz [X (errores)?]
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Muestra: 42 dias

MAE
F.O F.O. Ponderada
Modelo sin pond. wl w2 w3
Ajuste Precios
N&S 0.19% 0.21% 0.21% 0.20%
Svensson 0.14% 0.15% 0.15% 0.15%
Ajuste Yields (implicitos)
N&S 0.12% 0.11% 0.10% 0.10%
Svensson 0.07% 0.06% 0.06% 0.06%
RECM
F.O F.O. Ponderada
Modelo sin pond. wl w2 w3
Ajuste Precios
N&S 0.27% 0.33% 0.33% 0.32%
Svensson 0.23% 0.25% 0.25% 0.25%
Ajuste Yields (implicitos)
N&S 0.17% 0.15% 0.15% 0.15%
Svensson 0.11% 0.09% 0.09% 0.09%
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Muestra: 42 dias (tramo corto: 0-2 afios)

MAE
F.O F.O. Ponderada
Modelo sin pond. wl w2 w3
Ajuste Precios
N&S 0.10% 0.07% 0.07% 0.08%
Svensson 0.05% 0.04% 0.04% 0.03%
Ajuste Yields (implicitos)
N&S 0.18% 0.15% 0.14% 0.13%
Svensson 0.10% 0.06% 0.06% 0.06%
RECM
F.O F.O. Ponderada
Modelo sin pond. wl w2 w3
Ajuste Precios
N&S 0.14% 0.10% 0.10% 0.11%
Svensson 0.08% 0.06% 0.06% 0.06%
Ajuste Yields (implicitos)
N&S 0.24% 0.19% 0.18% 0.18%
Svensson 0.15% 0.11% 0.11% 0.11%
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