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Impacto de los flujos de capitales y el crecimiento
de los paises con mayor tenencia de bonos en la

curva de rendimiento de los bonos soberanos del
Perd de 2006 a 2018

Sebastidan Duefas Rold4dn
Carlos Monteagudo Guzmén

Introduccién

Los titulos del tesoro o bonos*® son instrumentos financieros de deuda emi-
tidos por gobiernos a fin de obtener fondos provenientes del mercado. Son
instrumentos de renta fija que prometen a sus tenedores el pago de cupones®
con una tasa de interés sobre el principal, hasta la fecha de vencimiento. El
riesgo del bono depende del riesgo soberano dado por la capacidad del emisor
de cumplir con el repago de su deuda, de su fecha de vencimiento (o maturity)
y de la liquidez existente en el mercado donde se negocie.

La estructura de emisién de deuda soberana en paises emergentes parte de
la premisa, respecto a la emisién de deuda de largo plazo, de que esta permita
cubrir las fluctuaciones futuras provenientes de un mayor riesgo de default.
Mientras que la emisién de deuda de corto plazo suele hacerse en términos
para pagarla que son menos sensibles al nivel de deuda, lo que incentiva el
repago de esta (Arellano & Ramanarayanan, 2012).

Los bonos como instrumentos de deuda pueden negociarse en merca-
dos secundarios, donde los bonos emitidos a diferentes vencimientos y con

> Este ensayo es una versién resumida y editada del Trabajo de Investigacién Econémica que, con el mismo
titulo, fue aprobado en noviembre de 2019. Los autores agradecen al profesor Juan Pablo Noziglia por su
valiosa asesorfa.

°¢ En adelante, utilizaremos la palabra «bonos» para referirnos a los titulos del tesoro en general.

°7 También existen titulos que no pagan cupones, los denominados «<bonos cupén cero».
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diferentes tasas tienen un valor distinto para el mercado, el cual se aproxima
a través del yield to marurity (YITM) o tasa de retorno que se obtiene si se
mantiene el bono hasta su vencimiento. A partir de esta relacién, entre las
tasas de interés (YITM) y el marurity de los bonos se genera la curva de ren-
dimiento o yield curve.

La estructura temporal de las tasas de interés es importante para la economia
emisora de bonos, ya que recoge las expectativas de los agentes y afecta sus
decisiones de consumo e inversion (Pereda, 2009). Y, bajo ciertos supuestos, a
partir de dicha curva pueden inferirse las expectativas respecto al nivel general
de precios (Arango, Melo, & Visquez, 2003).

Los compradores de bonos, a partir de sus diversas preferencias, asi como
segtin la necesidad de fondos y el horizonte de inversién, toman decisiones que
pueden afectar diferentes tramos de la curva (Goldstein, Li, & Yang, 2014),
los cuales también son afectados por las decisiones de los bancos centrales,
sobre todo en el tramo de corto plazo de la curva (Olivares, Ataurima, &
Rodriguez, 2016), mientras que el tramo de largo plazo de esta es afectado
principalmente por variables externas (Ceballos, 2016).

La poca liquidez del mercado de renta fija peruano refleja el bajo nimero de
transacciones en el mercado secundario de bonos y la influencia de mercados
extranjeros. Estd demostrado que esos inconvenientes afectan economias abier-
tas con mercados financieros domésticos poco desarrollados, incrementando
su vulnerabilidad al flujo de capitales externos (Rodriguez & Villavicencio,
2002). Y existe evidencia de que las decisiones de politica monetaria de paises
desarrollados impactan en el flujo de capitales alrededor del mundo, generando
movimientos en la yield curve.

Ello explica el objetivo principal de la presente investigacién, consistente
en analizar la dindmica de la curva de rendimiento del Pert y su interaccién
con las curvas de rendimiento de un pais desarrollado (EE. UU.) y de un pais
emergente con un mercado de renta fija en expansién (México)*®. La identifi-
cacién de interacciones entre los diferentes tramos de esas curvas contribuird
a que los agentes econdmicos tomen decisiones apropiadas para mitigar los
efectos de shocks externos.

La inclusién de los EE. UU. en nuestro andlisis se debe a su alta tenencia de
bonos soberanos peruanos y a que su mercado de renta fija es muy desarrollado
y uno de los mds liquidos del mundo™. Y la inclusién de México se explica

*8 Utilizando curvas construidas con cupén cero.
> Los activos del Tesoro estadounidense son utilizados para comparar el riesgo de tasas de interés de dife-
rentes paises.
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porque, a resultas del progreso de su mercado de renta fija en los tltimos 15
afos, segiin la Emerging Markets Trading Association (EMTA), los bonos
mexicanos denominados en pesos fueron de los mds transados en economias
emergentes durante 2018, lo cual puede impactar sobre las decisiones de
inversion en bonos de otros mercados emergentes.

La hipétesis de la investigacién sostiene que existe un impacto del factor
de largo plazo (nivel) de la curva de rendimiento de los mencionados paises
sobre los factores de largo y mediano plazo de la curva peruana, ya que el
tramo corto (pendiente) de la curva peruana estaria relacionado bdsicamente
con factores internos (véase el anexo 1). Ademds, nuestro estudio pretende
encontrar evidencia de la existencia de factores comunes que determinan el
movimiento del tramo largo de la curva de rendimiento de esos dos paises,
como, por ejemplo, el movimiento de la tasa de la Fed.

Revisién de literatura

El estudio de la yield curve se hace desde distintas perspectivas. A una le sirve
para analizar el impacto de variables macroecondmicas sobre la economia en
su conjunto. A otras, en el campo de las finanzas, para analizar el desarrollo
de la inversién privada y de mercados financieros (Pereda, 2009) y para deter-
minar el valor que los inversionistas utilizan para descontar los flujos futuros
de los activos dentro de sus portafolios (Gurkaynak, Sack, & Wright, 2006).

Olivares et al. (2016) encuentran evidencia de que el movimiento de la
curva de rendimiento peruana, en sus tramos de corto y mediano plazo, se
explica por factores macroeconémicos internos, mientras que factores no obser-
vables serfan los que mueven su tramo de largo plazo. En paises en desarrollo
como el peruano, las variables macroeconémicas responden en gran medida
a choques externos, sobre todo a choques inducidos por la politica monetaria
de los Estados Unidos (Mac¢kowiak, 2007).

En efecto, existen indicios de que los ciclos de las tasas de interés y de
crecimiento de las economias avanzadas influyen mucho en el movimiento
global de capitales. Asi, las decisiones de politica monetaria de algunos paises
desarrollados —de los EE. UU. sobre todo— son uno de los principales factores
de la volatilidad del flujo de capitales, que afecta diversas tasas de interés a
nivel mundial debido a la incertidumbre que puede generar y a la aversién al
riesgo presente en distintos mercados financieros (Rey, 2015).

En particular, las politicas de quantitative easing aplicadas por los Estados
Unidos para recuperarse de la crisis hicieron que los inversionistas financieros
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migren a paises emergentes®. En general, entornos de incertidumbre macro-
econdmica incrementan el flujo de capitales hacia economias emergentes
(Fratzscher, Lo Duca, & Straub, 2018).

Estos movimientos de capitales impactan sobre los precios en el interior
de una economia y, por ende, sobre los rendimientos de los bonos. Rey
(2015) también afirma que, en paises sin o con poco control del flujo de
capitales, las tasas de interés son mds sensibles a las decisiones de politica
monetaria de paises desarrollados y menos sensibles a la politica monetaria
propia. Por ello, el desarrollo de un mercado de capitales en moneda nacional
disminuye el efecto de crisis internacionales sobre el pais y permite a los
inversionistas mejorar su relacién ahorro — inversién doméstica (Rodriguez
& Villavicencio, 2002).

También es importante tener cuenta la tenencia de bonos soberanos por
parte de actores internacionales, quienes toman a este instrumento de deuda
estatal como un activo importante dentro de sus portafolios inversién (Cano,
Correa, & Ruiz, 2010). Y la liberalizacién financiera en muchos mercados
emergentes expandio los vinculos globales creadores del espacio para una mayor
relacién entre las curvas de rendimiento de los bonos soberanos de distintos
paises (Prasanna & Sowmya, 2017).

El mecanismo de transmisién de un choque monetario contractivo de los
EE. UU. difiere en paises desarrollados (Eichenbaum & Evans, 1995; Kim
& Roubini, 2000) y para paises en desarrollo. En estos tltimos, las tasas de
interés suben en mayor medida debido a la necesidad de atraer capitales y a
un mayor riesgo de default (Canova, 2005). Este diferencial de tasas favorece
alos mercados de bonos de paises emergentes al hacer sus retornos mds atrac-
tivos para los inversionistas extranjeros, cuyo ingreso mejora la calificacién
financiera del pais receptor (Alfaro, Medel, & Moreno, 2017).

El estudio de la estructura de tasas de interés permite reflejar el precio
intertemporal del dinero y atribuir valor a los diferentes activos. Pero el and-
lisis empirico enfrenta la dificultad de construir la curva de rendimientos de
bonos soberanos a partir de una serie de tasas discontinuas en el tiempo, lo
que explica el planteo de métodos matemdticos de estimacién de dicha curva
que la proyectan como una curva continua de tasas de interés en diferentes
momentos del tiempo (Santana, 2008).

% Se denomina quantitative easing a politicas para inyectar liquidez en una economfa mediante compras de
bonos, acciones y otros titulos financieros. Esto incrementa la oferta monetaria y reduce la tasa de interés,
haciendo que esa economia pierda atractivo para inversionistas financieros.
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Esos métodos de estimacién emplean metodologias paramétricas y no
paramétricas®’. Las paramétricas son las mds utilizadas para estudiar la curva
de rendimientos de bonos soberanos de diferentes paises. En particular, los
modelos més frecuentemente utilizados son los de Nelson y Siegel (1987) y de
componentes principales de Litterman y Scheinkman (1991) y de Svensson
(1994), debido a sus atributos de mejor ajuste y pocos pardmetros por estimar.
Estos modelos se diferencian entre si por el nimero de pardmetros por estimar
y el tramo de la curva de rendimientos que estiman de mejor manera, lo que
hace depender su uso de la frecuencia de datos existentes dentro del universo
de tasas de interés con diferentes vencimientos.

Hay bastante literatura sobre la importancia de la curva de rendimiento
de bonos soberanos de distintos paises, sus formas de estimacién mediante
métodos paramétricos y los efectos que ciertas variables macroeconémicas
internas tienen en dicha curva. Pero no hemos encontrado estudios especifi-
cos sobre los efectos de las estructuras de tasas de otros paises en la curva de
rendimiento de bonos soberanos peruanos.

De hecho, la literatura sobre la curva de rendimiento de bonos soberanos
peruanos no aborda los factores externos que afectan sus diferentes tramos
(de corto, mediano y largo plazo). Ademds, existe escasa informacién sobre la
existencia de un «(inico» factor, o variable comun global, que genere variaciones
en los diferentes tramos de las curvas de rendimiento de los paises en desarrollo.

Nosotros consideramos que las estructuras de tasas de interés de otros paises
generan cierta variabilidad en la curva de rendimiento de bonos soberanos
peruanos, y que ademds existe un factor capaz de crear variaciones en las dife-
rentes curvas de rendimiento. Nuestro estudio se enfoca en ambos puntos, y,
para ello, planteamos un modelo paramétrico, debido a su utilidad prictica
evidenciada por la mayoria de los estudios consultados.

Marco analitico y metodologia

Nuestra estimacién empled el modelo de Nelson y Siegel (1987)%, mediante
el cual se puede expresar un conjunto amplio de rendimientos con diferen-
tes maturities a través de una funcién que considera un pequefio conjunto
de factores no observados. Mds precisamente, utilizamos ese modelo con la

especificacién dindmica de Diebold, Rudebusch y Arouba (2006), porque el

¢ Entre estos modelos de estimacion se encuentran la expansién de Taylor, la regresion Kernel, el suavizador
de Friedman, etc.
62 Este modelo es utilizado por varios bancos centrales para la estimacién de la curva de rendimiento de sus
titulos soberanos.
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resultante modelo dindmico Nelson-Siegel (DNS, en adelante) es parsimo-
nioso, captura toda la variabilidad de la curva de rendimiento con un menor
ndmero de factores y se adapta a todas las formas posibles de dicha curva en
la préctica; ademds de que modela adecuadamente los elementos tedricos de
dicha curva.

La especificacién DNS es relativamente més estable que otros métodos
de estimacion paramétrica y tiene un mejor ajuste en el tramo de largo plazo
(Arango ez al., 2003). Este tramo es de especial interés para nuestra investiga-
cién, ya que buscamos probar que el tramo de largo plazo de la curva peruana
responde a factores externos.

Asimismo, el método escogido no requiere de muchas transacciones con los
titulos soberanos para lograr un buen ajuste; lo cual hace preferible su uso para
mercados de renta fija en desarrollo. Y también evita la sobreparametrizacion
del modelo, al no incluir factores latentes adicionales que podrian perfilar una
segunda curvatura (Pereda, 2009).

Diebold y Li (2006) primero especificaron el modelo de Nelson y Siegel

de la siguiente manera:

y@=po+ i () 4 g (o o)

AT

Donde t muestra la maturity de los bonos; y Bo, B1, B2, A son pardmetros
asociados a la ecuacién.
Luego, dichos autores plantearon la forma dindmica siguiente:

l—e™ l-e™
D=5 () e (1 o)
y(® t t P t 3

T

La cual indica que este método estima la curva de rendimiento mediante
tres factores latentes dindmicos: el nivel (L), la pendiente (S, y la curvatura
(Cy) de dicha curva. Y estima todos los pardmetros de manera simultdnea, lo
que, segun Diebold ez a/. (2006), permite inferirlos correctamente a la luz
de la teorfa estdndar en la materia. Cada factor resume variables importantes
para cada uno y contiene informacién relevante de tasas y riesgo, lo cual hace
que este modelo sea parsimonioso y eficiente®

% Como explican Diebold et 4. (2006), el modelo muestra exactamente el comportamiento promedio de
las curvas de rendimiento.
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Adicionalmente, dependiendo del valor de A, la curva de rendimiento
tendrd un mejor ajuste en largo o corto plazo. Si A toma valores pequenios, la
curva se ajustard de mejor manera en el tramo de largo plazo, ya que la caida
exponencial de las tasas es mds lenta; mientras que, cuando A tome valores
mayores, la curva tenderd a ajustarse de mejor manera en el tramo de corto
plazo, debido a una més rédpida caida exponencial de tasas.

La dindmica del modelo L, S¢ y C; es estimada mediante un proceso de
vectores autorregresivos (VAR) de primer orden, compuesto por:

1. Laecuacién de medicién, descrita matricialmente de la siguiente manera:

Yi=0g:+ &

Donde Y, es un vector que contiene los rendimientos (yields) observados
en el periodo 5 g; es el vector de estado, que contiene los factores latentes
dindmicos; y & es un vector de errores.

Asi, la ecuacién de medicién relaciona los rendimientos con los factores

latentes:
1 (1 - e‘fl") (1 —e eﬂ)
yi(t1) Tk Tk ex(T1)
l-e™!\ /1-e"} t
v | |1 (5 (o) | e
: - ToA ToA St :
: : : C,
Ye(Tn) . . &lTw)
N
TN)L TNA

2. Laecuacién de transicién, descrita matricialmente de la siguiente ma-

nera:

Ge—w) =B(ge-1—- 1) +1¢

Donde g; es el vector de estado, u es el vector de promedios de cada uno
de los factores latentes y 1, es un vector de errores.
La ecuacién de transicién relaciona la dindmica de los factores latentes:

Le-p bi1 b1 biz\ sLeo1-ue ne(L)
Se—us | = b21 baz bz || Se-1-ts |+ | 1)
Ce-pc b31 bsy bzz/ \Cio1-lc 1n(C)

¢ La primera estimacién propuesta por Diebold y Li (2006) impone un valor sobre lambda y se realiza en
dos etapas, restdndole eficiencia a la estimacion.
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Entonces:
(T)~wN () (§ Iy EGgon'd =0, E(god =0

Asumimos que H es una matriz diagonal, es decir, que las desviaciones del
rendimiento de varias maturities de la curva no se encuentran correlacionadas;
que la matriz Q no tiene restricciones, lo cual permite que los choques de
los factores latentes puedan estar autocorrelacionados; y que los vectores de
errores son ortogonales al vector de factores estimados.

La estimacién de los pardmetros de este modelo se realiza en una etapa
utilizando el filtro de Kalman®, por lo que no se necesita imponer un valor
sobre lambda y se estiman ambas ecuaciones mediante méxima verosimilitud.
Adicionalmente, este método recupera los pardmetros de la ecuacién de medi-
cidn, es decir, los factores latentes, con el objetivo de incluir estas estimaciones
en el proceso VAR. De modo que nuestro VAR (1) plantea asi la interaccién
de los factores latentes de los paises:

Ge=w) =BGt-1)— 1) + 1
Con la siguiente especificaciéon de g’
9'+= (L, S, C, EUL,, EUS,, EUC, MXL;, MXS,, MXC})

Esta estimacién permite observar cémo los diferentes tramos de la curva
de rendimientos de bonos soberanos peruanos, representados por los factores
latentes L, Sy C, pueden verse afectados por los diferentes tramos de las curvas
de los EE. UU. y México.

El paso siguiente consiste en aplicar un proceso VAR (2) para examinar no
solo la interaccién entre los factores latentes de las curvas de rendimiento, sino
también para recoger los efectos de las siguientes variables macroecondmicas del
Pert relevantes para nuestro estudio: producto, tasa de interés interbancaria,
tipo de cambio e indice de precios.

Entonces, la especificacién del modelo para el VAR (2) queda de la
siguiente forma:

G'+= (L, Sy, C, EUL,, EUS,, EUC,, MXLy, MXS,, MXC,, PIB;, ry, TC;, IPCy)

% Para obtener el éptimo, se requiere que los errores —que son ruidos blancos (WN)- de ambas ecuaciones
sean ortogonales entre si y al estado inicial.
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Si bien no se plantea la restriccién de no arbitraje para la estimacién de la
curva de rendimiento, su inclusién puede mejorar el ajuste de la estimacién de
la curva de rendimiento y conducir la investigacién a resultados mds robustos.

Anilisis de resultados
Datos

Para la construccién de las curvas, utilizamos los rendimientos mensuales
desde noviembre de 2006 a noviembre de 2018, obtenidos para el Pert prin-
cipalmente de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), de cuya
base de datos se descargé el registro a fin de mes de las operaciones de renta
fija de bonos soberanos con distintas maduraciones (3, 6, 12, 24, 60, 120 y
240 meses). Datos similares fueron obtenidos del Departamento del Tesoro de
los EE. UU. y del Sistema de Informacién Econémica del Banco de México.
Cabe mencionar que los titulos soberanos utilizados no presentan ningtin tipo
de opcidn sobre el subyacente, y todos estdn denominados en las respectivas
monedas nacionales y tienen un vencimiento minimo de tres meses.

Estimacién de los factores latentes

La tabla 1 muestra estadisticos descriptivos de los factores latentes extraidos
del modelo DNS utilizando el filtro de Kalman. El tramo de largo plazo de la
curva viene representado por el nivel. Los instrumentos de este tramo suelen
ser utilizados como refugio por los agentes que interactdan en este tramo. El
nivel refleja la percepcidn de estos agentes sobre la inflacidn futura (Diebold
et al., 2006). Ante perspectivas de aumento de la inflacién, el factor de largo
plazo se incrementard. Este tramo de la curva es el que presenta menor vola-
tilidad para los tres paises analizados.

Tabla 1
Estadisticos descriptivos de los factores latentes del DNS

Media Mediana  Desv. Est.  Minimo Miximo p (1)

Pera

Nivel 7,2768 7,2386 0,7808 5,5203 9,6080 0,864
Pendiente -3,6791 -3,4062 1,3664 -7,0724 -1,0299 0,898
Curvatura -4,0060 -4,4155 2,1646 -9,7235 3,4862 0,758
EE. UU.

Nivel 3,6080 3,3160 0,9174 1,9223 5,2629 0,943
Pendiente -2,8743 -2,8459 1,1543 -5,2153 0,1714 0,919
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Curvatura -3,634 -4,2142 2,0480 -7,0564 0,7416 0,947
México

Nivel 7,5454 7,6397 0,8261 5,2416 9,4183 0,888
Pendiente -2,3864 -2,7126 1,6302 -4,8867 0,4573 0,960
Curvatura -1,8820 -1,7382 1,6108 -6,4675 0,5946 0,862

Fuentes: elaboracién propia a partir de las bases de datos en los sitios web de la SBS (Pert), del Departamento
del Tesoro (EE. UU.) y del Sistema de Informacién Econémica (Banco de México).

El tramo de corto plazo de la curva es representado por la pendiente
del modelo. Sobre este tramo de la curva tiene mds influencia la accién del
banco central, por lo que puede ser considerado como un indicador de
politica monetaria; y también da indicios del crecimiento del pais (Mehl,
20006). Para los tres paises, este es el tramo de la curva mds persistente y
con autocortelacién de grado 1, indicativa de que depende fuertemente de
sus rezagos.

Por dltimo, el factor de mediano plazo, capturado por la curvatura, estd
relacionado con la dindmica de la tasa de interés real y no con otros factores
macroeconémicos por separado (Hoffmaister, Roldos, & Tuladhar, 2010).
Este es el factor con mayor volatilidad para el Perti y los EE. UU.

Curvas de rendimiento

El modelo muestra un buen ajuste (anexos 2 al 4), que permite capturar los
impactos de los factores latentes sobre la curva de rendimiento de cada pais y
estimar la dindmica que siguen el nivel, la pendiente y la curvatura, mediante
la especificacién matricial de la ecuacién de transicidn. Sus coeficientes esti-
mados se observan en la tabla 2.

Para el Perd, la matriz de transicién muestra significancia estadistica y alta
persistencia en la diagonal principal, es decir, para los coeficientes de los tramos
asociados a sus rezagos. En dicha tabla, se observa que el nivel es afectado posi-
tivamente por su rezago, mientras que el tramo de corto plazo es influenciado
por los rezagos de los diferentes tramos de la curva de rendimientos, lo cual
puede deberse a que es el tramo de la curva donde existen mds transacciones
y es mayor la influencia de la politica monetaria.

Para el caso de los EE. UU., al igual que para el del Perd, la diagonal prin-
cipal es la que muestra significancia estadistica y persistencia. Unicamente el
tramo de corto plazo se ve afectado positivamente por el rezago del tramo de
mediano plazo y negativamente por el rezago del tramo de largo plazo, pero
en pequefias magnitudes. Por ende, cada tramo de la curva de rendimiento
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estadounidense estarfa determinado principalmente por decisiones de los
agentes que interactdan dentro del mismo tramo.

Por dltimo, al igual que en los casos anteriores, la matriz de transicién para
México muestra significancia y alta persistencia en la diagonal principal. Por
otro lado, el factor de largo plazo se encuentra influenciado por el rezago del
tramo de corto plazo (que refleja la influencia de politica monetaria), pero en
una magnitud pequena.

Tabla 2

Matriz de transicién VAR (1) para los factores latentes de cada pais

Factores latentes Perti Leq Se-1 Ce-1 U
L¢ 0,85*** (0,04) -0,03 (0,03) 0,02 (0,02) 1,04*** (0,32)
St 0,14** (0,06) 0,90*** (0,04)  0,08*** (0,02)  -1,08** (0,45)
¢ 0,22 (0,16) 0,02 (0,09  0,76"* (0,06) 2,47 (1,14)
Factores latentes
Estados Unidos L St-1 Ce-1 K
L¢ 0,95*** (0,03) 0,03 (0,03) -0,02 (0,02) 0,20** (0,10)
St -0,08** (0,04)  0,83***(0,04)  0,06*** (0,02) -0,02 (0,11)
Ct -0,07 (0,29) 0,02 (0,07) 0,94*** (0,04) 0,13 (0,20)
Factores latentes
México Lea St-1 Ce1 H
L¢ 0,92*** (0,04) 0,04* (0,02) 0,01 (0,02) 0,72*** (0,28)
St 0,03 (0,04) 0,94*** (0,01)  0,06*** (0,02) -0,24 (0,33)
Ct 0,05 (0,08) 0,02 (0,04) 0,86*** (0,05) -0,62 (0,65)

Notas. Esta tabla muestra los coeficientes de la matriz asociada a las ecuaciones de transicién. Los errores
estandar aparecen en paréntesis. L¢ es el nivel estimado, S es la pendiente estimada, C¢ es la curvatura esti-
mada y u representa la media de los factores latentes. La significancia estadistica al 10, 5y 1% est4 indicada

por ¥, ** y ¥** respectivamente.

Fuentes: véase la tabla 1. Elaboracién propia.

Interacciones entre las curvas de Pert, Estados Unidos y México

La tabla 3 muestra que, en el Perd, el factor de largo plazo (representativo
de las expectativas de inflacién) estd influenciado por el rezago del tramo de
largo plazo de la curva de los EE. UU. en un 0,193 al 95% de confianza,
lo cual indica una relacién directa entre las tasas de interés de largo plazo

169



Impacto de los flujos de capitales y el crecimiento de los paises con mayor tenencia de bonos en la curva de rendimiento de los
bonos soberanos del Pert de 2006 a 2018

de ambos paises, debida a que los bonos de largo plazo de los EE. UU. son
tomados como activos libres de riesgo que sirven de referentes para valorizar
activos alrededor del mundo y permiten observar las expectativas del mercado
que generan flujos internacionales de capitales. Este resultado confirma los
de Kulish y Rees (2011) y de Chin, Filippeli y Theodoridis (2015), quienes
encontraron mayotes movimientos conjuntos entre las tasas de largo plazo de
los EE. UU. y las de pequenas economias abiertas, que entre las respectivas
tasas de corto plazo.

En efecto, menor que el impacto de largo plazo de la curva de los EE. UU.
es su impacto sobre los tramos de corto plazo (-0,150) y mediano plazo (0,104)
de la curva peruana, al 95% de confianza. Ello indica que el movimiento en
las expectativas de inflacién va en el mismo sentido que la dindmica de la
tasa de interés real, representada en el factor de mediano plazo de la curva
de los EE. UU.

Similarmente, el tramo largo de la curva peruana es influenciado por el
factor de largo plazo de México, de manera significativa: en 0,152 al 90% de
conflanza, como se muestra en la tabla 3. Esto indica una correlacién en el
movimiento de las expectativas de inflacién en el largo plazo de los agentes
respecto a ambos paises (figura 1). México tiene caracteristicas similares a las
del Perti, pero cuenta con un mercado de renta fija més desarrollado; lo cual
hace que movimientos en el tramo largo de su curva generen movimientos en
el mismo sentido en el tramo de largo plazo de la curva peruana.
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Figura 1
Factor de largo plazo calculado para Pert, Estados Unidos y México
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Por otro lado, el factor de corto plazo peruano solo se ve afectado por el
factor de corto plazo de los EE. UU. en 0,223 al 95% de confianza (tabla 3),
lo cual sugiere que el indicador de politica monetaria del Pert es impactado
por el indicador de politica monetaria de los EE. UU. Por tanto, la politica
monetaria de los EE. UU. (representada por su factor de corto plazo), al
impactar sobre el flujo de capitales alrededor del mundo, segin senalan varios
autores (Canova, 2005; Briuning & Ivashina, 2017; Mac¢kowiak, 2007; Rey,
2015), influye en la politica monetaria de paises en desarrollo como el Perd,
tanto en el corto como en el largo plazo (figura 2).

Figura 2
Factor de corto plazo calculado para Pert, Estados Unidos y México
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Por ultimo, el factor de mediano plazo de la curva peruana es afectado
de manera significativa (en 0,725 al 95% de confianza) por el factor de largo
plazo de los EE. UU. (tabla 3). Esto indica una alta correlacién del tramo de
las expectativas de inflacién de los EE. UU. con el tramo medio que representa
la dindmica de la tasa real peruana (figura 3). También hay un impacto del
tramo de largo plazo de México sobre el tramo medio de la curva peruana:
en -0,484 al 90% de confianza.

Figura 3
Factor de mediano plazo calculado para Perd, Estados Unidos y México
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Interacciones entre las curvas de rendimiento y las variables macro-
econdémicas

Teniendo en cuenta que las curvas de rendimiento estdn intimamente relacio-
nadas con factores macroecondmicos (Diebold ez al., 2006), que cada tramo
de la curva de rendimiento de un pais estd ligado a determinada variable
macroeconémica, y que diversos factores internos influyen en la curva de
rendimiento de bonos soberanos peruanos (Olivares ez al., 2016), procedi-
mos a ampliar el vector de estado del modelo DNS incluyendo las variables
producto, inflacién, tipo de cambio y tasa interbancaria®:

G't+= (Ly Sy Cy, EULy, EUS,, EUC,, MXL,, MXS,, MXCy, PIBy, 1, TC, IPC)

% Para las series de producto, inflacién y tipo de cambio, se utilizan las variaciones porcentuales anuales,

debido a que las tasas de rendimientos y la interbancaria son tasas anuales. Esto garantiza que las series sean
estacionarias y, por ende, que el VAR por estimar también lo sea.
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Este modelo con variables macroeconémicas sigue los mismos supuestos
que el primer modelo DNS estimado tinicamente con los factores latentes
que representan la curva de rendimiento. Es decir, seguimos asumiendo que
la matriz H* es diagonal y la matriz Q% no tiene restricciones, a fin de que las
funciones impulso-respuesta del modelo se capturen a partir de la covarianza
de los elementos fuera de la diagonal de la matriz Q.

La tabla 4 muestra las estimaciones VAR (2) del DNS ampliado®. Primero,
el tramo de largo plazo peruano es impactado de manera significativa (al 95%)
por los tramos de largo, corto y mediano plazo de los EE. UU. El impacto
positivo del tramo largo de los EE. UU. indica que, ante un aumento del
rendimiento de este tramo representante de las expectativas de inflacién, los
inversionistas buscardn activos de renta variable previendo que su rentabilidad
crezca. Este impacto, dada la gran influencia de la economia de los EE. UU.
en el flujo global de capitales, contagia a la economia peruana, donde los
inversionistas demandardn menos bonos de largo plazo, haciendo que aumente
el rendimiento del tramo largo peruano. Esto podria ser complementado con
un impacto positivo del tipo de cambio local sobre el tramo de largo plazo
peruano, pues una menor entrada de moneda extranjera para comprar dichos
bonos también incrementaria el rendimiento de ese tramo.

 Matriz de desviaciones del error de la ecuacién de medicién.

% Matriz de desviaciones del error de la ecuacién de transicién.

© Las estimaciones de estas nuevas interacciones son muy similares a las antes obtenidas con el modelo que
tinicamente contempla las interacciones de los diferentes tramos de las curvas de rendimiento de Pert, EE.
UU. y México.
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En cambio, hay un impacto negativo del tramo de corto plazo de los EE.
UU. sobre el tramo de largo plazo peruano. Esto porque, ante un aumento en
la tasa de interés debido a una politica monetaria contractiva de los EE. UU.
para desacelerar el crecimiento de esa economia, los inversionistas financieros
buscarfan activos de otros paises mds riesgosos pero con mejores perspectivas
de crecimiento, lo que incrementarfa la demanda de bonos soberanos de largo
plazo peruanos, y asi su rentabilidad bajaria.

Mientras tanto, el impacto del tramo medio de los EE. UU. sobre el tramo
largo peruano también es positivo, aunque menor que el primer caso. Es decir,
hay una relacién directa entre la dindmica de la tasa de interés real en los EE.
UU. y las expectativas de inflacidn en el Pert. Esta relacién era de esperarse
entre dos economias muy relacionadas’.

Segundo, el tramo de corto plazo peruano es afectado de manera significativa
por los factores de largo plazo (al 95% de confianza) y de corto plazo (al 99%
de confianza) de los EE. UU. El impacto negativo del tramo largo de los EE.
UU. indica que, ante un aumento de las expectativas de inflacién en ese pais, los
inversionistas buscardn invertir en economias con perspectivas monetarias mds
estables, y el consiguiente aumento de la demanda de bonos soberanos peruanos
alargo plazo hard que caiga su rendimiento a corto plazo. Pero, como el impacto
del tramo largo de los EE. UU. sobre el tipo de cambio local también es negativo,
su reduccidn o apreciacién del sol permite que los inversionistas extranjeros
ganen al reconvertir sus retornos al délar. Por otro lado, era de esperarse que el
tramo de corto plazo peruano sea impactado de manera positiva y significativa
(al 99% de confianza) por el promedio de las tasas interbancarias locales, pues
dicho tramo es el mds representativo de la politica monetaria.

Por tltimo, el tramo de mediano plazo de la curva peruana es afectado de
manera significativa por los tramos de largo y mediano plazo de los EE. UU. y
por el de largo plazo de México. El impacto positivo de los factores latentes de
los EE. UU. indica que, ante expectativas alcistas respecto a la tasa de interés
ajustada por inflacién en los EE. UU., el tramo que representa la dindmica
de la tasa real peruana también se incrementarfa. Al igual que en el modelo
sin variables macroecondmicas, el impacto del tramo largo de los EE. UU.
sobre el de mediano plazo del Pertt es mayor que los otros impactos estimados.

Por otro lado, el impacto negativo del tramo largo de México indica que,
al incrementarse las expectativas de inflacidn en ese pais, los inversionistas
buscardn invertir en paises con expectativas de precios mds estables pero ain

7 En un contexto de imperfecta movilidad de capitales (De Gregorio, 2012)
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con rendimientos altos, por lo que la mayor demanda en el tramo medio
peruano reducird sus rendimientos.

Descomposicién de la varianza

Esta descomposicién, que realizamos segtin el método de Cholesky, sirve para
evaluar las interacciones de los factores latentes de las curvas de rendimiento
y de variables macroeconémicas, mostrando la proporcién en que cada factor
influye en la volatilidad de cada variable durante los horizontes temporales de
la estimacién (Phillips, 1998).

Ordenamiento de las variables

Para el ordenamiento de los factores latentes, tomamos al largo plazo como
el relativamente mds exdgeno o relacionado con choques externos, al corto
plazo como determinado principalmente por la politica monetaria del pais,
y al factor de mediano plazo como una combinacidn del corto y largo plazo.
Asi, ubicamos primero los factores latentes del Pert; en segundo lugar, los de
los EE. UU., por ser una de las economfas con mayor incidencia en los flujos
globales de capitales; y, por tltimo, los de México.

Las variables macroeconémicas fueron ordenadas asi: PIB (porque res-
ponde con mayor rezago a los choques de politica monetaria), tasa de interés
interbancaria, tipo de cambio, e indice de precios (el cual responde de manera
mds directa a choques financieros).

Resultados de la descomposicién de la varianza

La descomposicién de la varianza (con el método y los ordenamientos antes
mencionados) fue estimada para los horizontes de 1, 12, 36 y 60 meses; se
espera que, mientras mds largo sea el horizonte de estimacidn, la variabilidad en
la curva peruana serd explicada por un mayor nimero de elementos incluidos
en la estimacién. Para esta estimacién, utilizamos primero el proceso VAR (1)
centrado en los factores latentes, y luego el VAR (2) del modelo DNS ampliado.

La tabla 5 muestra los resultados de la estimacién VAR (1). Se observa que
el tramo de largo plazo de la curva de rendimiento peruana es influenciado
considerablemente por el tramo de largo plazo de la curva de los EE. UU. a
medida que el horizonte de estimacién se incrementa; esta influencia también
existe en los tramos de corto y mediano plazo de la curva peruana, pero en
una magnitud mucho menor. De hecho, los factores latentes de ambos paises
extranjeros explican en menor proporcion la variacién de los tramos de corto y
mediano plazo de la curva peruana, incluso en un horizonte més largo de tiempo;
lo cual sugiere que esta variacién es mds influenciada por factores domésticos.
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Tabla 5

Descomposicién de la varianza del modelo de la curva Pert — EE. UU. — México

Variable  Horizonte PerL PerS Per C USL USS USC MexL MexS Mex C
Per L 1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
12 71,79 0,47 051 17,38 2,41 1,21 526 041 0,54
36 61,31 0,49 0,66 2556 2,13 384 474 050 0,74
60 60,49 0,52 0,71 2570 2,14 409 482 05 092
PerS 1 26,30 73,69 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
12 13,65 26,77 2428 7,13 433 2,10 11,72 1,76 8,22
36 15,79 22,62 20,77 6,47 3,86 239 17,41 1,94 8,70
60 14,24 20,38 19,55 9,33 3,48 628 16,47 1,93 8,29
Per C 1 7,26 15,13 77,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
12 7,66 11,11 61,46 0,23 0,27 575 10,80 0,12 2,54
36 6,27 9,01 5321 6,12 024 12,51 10,04 0,16 242
60 6,08 842 50,12 897 026 1427 941 0,15 2,27

Notas. Cada valor muestra la variacién porcentual de la varianza estimada para un horizonte de tiempo
especifico. El horizonte es medido en meses.
Elaboracién propia.

Para la estimacién VAR (2), seguimos el mismo procedimiento de descom-
posicién de la varianza y de ordenamiento de los factores latentes que para la
estimacién anterior; y las variables macroeconémicas fueron ordenadas como
se indica en el apartado «Ordenamiento de las variables». La tabla 6 muestra
los resultados de esta estimacién:

En dicha tabla, se observa que, para menores horizontes de tiempo, los
factores latentes de las curvas de rendimiento de los EE. UU. y México no
tienen un efecto significativo sobre los factores latentes de la curva peruana.
Respecto a las variables macroecondmicas, se observa que es pequena su
influencia sobre las variaciones en los diferentes tramos de la curva peruana
cuando el horizonte temporal no es largo, lo cual sugiere que los movimientos
o shocks de corto plazo tienen muy poca relacién con las variables macroeco-
némicas. Sin embargo, mientras mayor es el horizonte temporal, los shocks
de estas variables inducen una volatilidad mayor en la curva peruana, sobre
todo en sus tramos de corto y mediano plazo. Estos resultados indican que
las variables macroecondmicas no influyen inmediatamente sobre la curva de
rendimiento, tal como hallaron Prasanna y Sowmya (2017), Diebold ez al.
(2006) y Ang, Piazzesi y Wei (2003).
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Ademis, tal como Diebold ezal. (2006) proponen, realizamos una estimacién
adicional con un ordenamiento diferente, poniendo las variables macroeconé-
micas primero y los factores latentes después, la cual arrojé resultados similares.

Funciones impulso-respuesta

Mediante las funciones impulso-respuesta que muestra la figura 4, es posible
examinar la dindmica del modelo completo a fin de identificar cémo los
choques de los factores latentes y las variables macroeconémicas influyen en
el comportamiento de los diferentes tramos de la curva de rendimiento de
bonos soberanos peruanos.

Respecto al tramo de largo plazo peruano, ante un choque de una des-
viacién estdndar en el factor de largo plazo de los EE. UU., dicho tramo
responde de manera positiva hasta el periodo 25, cuando vuelve a su senda.
Ese choque es entonces mayor en los primeros periodos y va mitigdndose
conforme aumenta el horizonte temporal.

Mientras tanto, el tramo de corto plazo peruano responde primero de
manera negativa, pero se recupera relativamente pronto (periodo 15) para
tornarse en un efecto positivo que se mantiene posteriormente; esto se deberfa
ala respuesta de la politica monetaria peruana ante cambios en las perspectivas
de inflacién en los EE. UU. También puede observarse un impacto de choques
en el tramo de largo plazo mexicano, principalmente sobre los tramos de largo
y corto plazo peruanos; aunque este impacto es mucho menor que el de los
EE. UU. y su efecto es negativo.

Por otro lado, la respuesta positiva del tramo corto peruano a choques de
una desviacién estandar del PIB indica el manejo de la politica monetaria segtin
la evolucién del crecimiento econémico. Y dicho tramo peruano responde de
forma negativa en un primer momento a choques en el indice de precios, pero
ripidamente el impacto se vuelve positivo a partir del séptimo perfodo; lo cual
indica la accién de la politica monetaria para controlar el aumento de la inflacién.

Robustez

Se procedié a estimar el VAR bayesiano, el cual permite eliminar el problema
del trade-off entre reducir el sesgo e incrementar la varianza que plantea la
incorporacién de nuevas variables. Ademds, el vector autorregresivo bayesiano
(BVAR) no requiere un ajuste de enfoque y genera no solo una prediccién sino
también la distribucién de probabilidad multivariada completa para resultados
futuros, lo cual se ajusta mejor a la realidad (Litterman, 1986).

Al estimar el BVAR para las variables de interés, se obtuvieron resultados
similares (mostrados en la figura 5) a los analizados anteriormente, que refuer-
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zan su robustez. Es asi que se mantiene principalmente el impacto positivo
de choques en el factor de largo plazo de los EE. UU. sobre el tramo de largo
plazo de la curva peruana, lo cual refuerza la relacién entre las expectativas de
inflacién en ambos paises. Y también se mantienen, respecto al tramo de corto
plazo peruano (indicador de politica monetaria), tanto el impacto negativo
del factor de largo plazo de los EE. UU. como el impacto positivo de la tasa
interbancaria en el Perd.

Figura 4
Funciones impulso-respuesta
Respuesta de Per Respuesta de Per Respuesta de Per C
os o "
. o "
Shock US L
Shock US S
Shock US C
Shock Mex L
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0 ot "
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o o 5
" o "
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. o
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Elaboracién propia.
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Limitaciones de la investigacién
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Los resultados encontrados concuerdan con las ensefianzas de la literatura
especializada. Sin embargo, existen factores no incorporados en el modelo
utilizado que podrian magnificar o disminuir los efectos que se generan
entre las variables, como serfa el caso de eventos politicos o econdmicos que
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incrementen o disminuyan la aversién al riesgo de los inversionistas y los
conduzcan a recomponer sus portafolios prefiriendo determinados activos de
renta fija sobre otros.

Como se menciond en el apartado «Datos», nuestro estudio deja de lado
los titulos soberanos con opciones sobre el subyacente, ya que, cuando estas se
ejercen, la forma de la curva cambia y los rendimientos también; lo que puede
generar cambios en las estimaciones. El modelo DNS utilizado predice la curva
con un buen ajuste pese a las pocas transacciones existentes en el mercado de
renta fija peruano, pero sus pardmetros son algo inestables cuando se usan
menos datos, como explica Pereda (2009). Por ello, dicho modelo capturard
mis precisamente el movimiento de la curva de rendimiento del Pert cuando
su mercado de renta fija se desarrolle y tenga mayor liquidez.

Conclusiones y recomendaciones

El modelo de Nelson y Siegel (1987) con la especificacién dindmica de Diebold
et al. (2006) nos ha permitido analizar el impacto de los diferentes tramos
de las curvas de rendimiento de los EE. UU. y México sobre la estructura de
tasas de interés a lo largo de la curva de titulos soberanos peruanos. Identi-
ficar cémo interactiian esas curvas ayuda a tomar decisiones de consumo e
inversién, ya que provee una mejor aproximacién tanto a las expectativas del
mercado como a posibles movimientos futuros en la curva peruana, a partir
de cambios observados en las curvas de paises en los que el mercado de renta
fija es desarrollado (EE. UU.) o emergente, pero avanzado con respecto al
peruano (México).

Esa interaccién refleja decisiones de los agentes en cada tramo de la curva,
segln sus preferencias institucionales, cuyos resultantes flujos de capitales
generan impactos sobre la curva peruana y movimientos conjuntos entre esta
y las de los otros dos paises analizados. Al respecto, los principales hallazgos
de nuestra investigacién son:

* El tramo de largo plazo —que representa las expectativas de inflacién—
de las curvas de los EE. UU. y de México impacta sobre el tramo de
largo plazo de la curva peruana; se cumple asi la hipétesis planteada.

* El tramo de mediano plazo de la curva peruana es influenciado por
los movimientos en el tramo largo de las curvas de los EE. UU. y
Meéxico. Esto significa que los cambios en las expectativas de inflacién
en ambos paises impactan sobre la dindmica de la tasa de interés real
del Perd.

* El tramo de corto plazo de la curva de los EE. UU., el cual es un
indicador de su politica monetaria, genera movimientos en los tra-
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mos de largo y de corto plazo de la curva peruana. Esto corrobora
lo encontrado por muchos autores respecto al impacto de la politica
monetaria de los EE. UU. sobre los flujos globales de capitales, que
genera movimientos en la estructura de tasas en otros paises.

* La inclusién de variables macroeconémicas en el modelo nos ayudé

a obtener efectos mds limpios de las interacciones entre las curvas de
rendimiento, que refuerzan la validez de nuestra hipétesis principal-
mente respecto a los impactos de los factores de los EE. UU. vy, en
particular, respecto al impacto del tramo largo de su curva sobre el
tramo largo de la curva peruana. Otro resultado resaltante es que con
esa inclusién disminuyen, tanto en valores como en significancia, los
efectos de la estructura de tasas de interés sobre los diferentes tramos
de la curva de rendimientos del Pert.

Estos hallazgos respecto a los movimientos conjuntos de los diferentes
tramos de las curvas de rendimiento, ademds de su utilidad préctica para los
agentes del mercado de bonos soberanos, aportan nueva evidencia reveladora
de laimportancia de lograr que el Perti tenga un mercado de renta fija robusto,
a fin de disminuir la influencia de choques externos provenientes del flujo
internacional de capitales y de politicas monetarias fordneas, en particular de
los movimientos en la tasa de referencia fijada por la Fed.

Por tltimo, este estudio podria extenderse para analizar el impacto de dife-
rentes crisis mundiales y cémo estas reconfiguran la dindmica de la interaccién
entre las curvas; asi como para incluir otras variables que complementen la
explicacién del movimiento conjunto entre las curvas estudiadas o con las
curvas de otros paises relevantes en el mercado de bonos soberanos peruanos.
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Anexos

Anexo 1: Participacién de no residentes (%) en titulos soberanos
denominados en soles ponderada por el monto de participacién
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Anexo 2: Ajuste del modelo para la curva de rendimiento del Peri

Ajuste del modelo para la curva de rendimiento del Perti en septiembre de 2009
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Anexo 3: Ajuste del modelo para la curva de rendimiento de los
Estados Unidos

Ajuste del modelo para la curva de rendimiento de los Estados Unidos

en octubre de 2008
5
g 4 J
g3 o
g 2
5 ° °
5 e®
~ 0
0 20 40 60 80 100 120
Maturity (meses)
= =Curva estimada  —@=Curva original
Ajuste del modelo para la curva de rendimiento de los Estados Unidos
en agosto de 2013
35
S 3 °
g 25
g 2
15 ’
% o5
~ Y (]
0 e® ©®
0 20 40 60 80 100 120
Maturity (meses)
= =Curva estimada =—@=Curva original
Ajuste del modelo para la curva de rendimiento de los Estados Unidos
en junio de 2018
—~ 35
)
< ([ ]
S 25 e © ¢
s 2 e®
£15
2 1
=}
& 05
0
0 20 40 60 80 100 120

Maturity (meses)
= =Curva estimada =—@=Curva original

Elaboracién propia.

190



Sebastidn Duefias Rolddn y Carlos Monteagudo Guzmén

Anexo 4: Ajuste del modelo para la curva de rendimiento de México

Ajuste del modelo para la curva de rendimiento de México en septiembre de 2007
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Ajuste del modelo para la curva de rendimiento de México en mayo de 2011
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