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MANUAL DE VALORIZACION DE TiTULOS DEL TESORO PUBLICO

I. Introduccién

El Manual de Valorizacion de Titulos del Tesoro Puablico ha sido elaborado con la finalidad de
otorgar informacion de calidad sobre los precios y rendimientos de los instrumentos de deuda
soberana denominados en soles, tanto nominales como reales (VAC), los cuales son difundidos
a través del Reporte Diario (Daily Report) que se publica diariamente en el portal del Ministerio
de Economia y Finanzas (MEF)*.

El manual toma en cuenta los principales criterios internacionales utilizados en la construccion
de metodologias de valorizacién de instrumentos de deuda, en linea con el progresivo desarrollo
del mercado de valores de deuda publica, objetivo principal de la Estrategia de Gestion Global
de Activos y Pasivos del Tesoro Puablico.

En general, para obtener informacién sobre el precio y rendimiento de un instrumento de deuda,
inicialmente se debe recurrir a las transacciones y posturas efectuadas en el mercado secunda-
rio, y a las subastas realizadas en el mercado primario. En caso que no se reporten datos validos
en estas fuentes, se debera estimar el precio del instrumento descontando sus flujos de pago
futuros a la fecha de andlisis.

Asi, la publicacién y difusion del manual entre los diferentes participantes del mercado de deuda
publica facilitara la valorizacion de los diferentes titulos soberanos, eliminando una de las princi-
pales restricciones para adquirir estos instrumentos por parte de los nuevos participantes del
mercado de titulos emitidos por el Tesoro Publico.

Il. Fuentes de informacién de los instrumentos emitidos por el Tesoro

Las fuentes iniciales de informacion de precios y rendimientos de los titulos emitidos por el Te-
soro son las transacciones y posturas publicadas en el mercado secundario a través de meca-
nismos centralizados como los del sistema de DATATEC, el sistema Millennium y las plataformas
de informacién financiera (Bloomberg y Reuters), asi como los resultados obtenidos de las emi-
siones en el mercado primario.

a. En el mercado secundario, a raiz de la implementaciéon del Reglamento de Bonos Sobe-
ranos, los mecanismos centralizados deberan cumplir con los requisitos establecidos por
el Ministerio de Economia y Finanzas a través de la Direccion General de Endeudamiento
y Tesoro Publico (DGETP) y la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) para cons-
tituirse como Mecanismos Centralizados de Negociacion de la Deuda Publica?. Una vez
cumplido estos requisitos, a través de una Resolucion Directoral se autorizard su funcio-
namiento.

b. Las emisiones en el mercado de titulos del Tesoro corresponden a los resultados de las
subastas primarias. En el caso de los bonos, las propuestas de compra por parte de las
entidades participantes son recibidas y procesadas por el médulo de subastas de DATA-
TEC. Asimismo, el envio de propuestas podra ser efectuado utilizando medios electrénicos
(distintos al proporcionado en la actualidad por DATATEC) como por otros medios (sobres
o facsimil). En el caso de las letras, actualmente las propuestas son recibidas a través del
sistema electronico de subastas de la BVL, pero pueden ser recibidas tanto por medios
electrénicos (distintos al proporcionado en la actualidad por Millennium) como por otros
medios (sobres o facsimil).

1 Se puede acceder a través de http://www.mef.gob.pe/inversionistas o http://www.mef.gob.pe/investor.
2 Reglamento de Bonos Soberanos, punto 4 Mecanismos Centralizados de Negociacion de la Deuda Publica.
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El sistema Millennium, sistema de negociacion de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), re-
gistra principalmente las transacciones y posturas de instrumentos de renta variable y de
renta fija corporativa. A partir de la aprobacion del Reglamento de Letras del Tesoro, la
negociacion de letras se realiza integramente a través de uno de los modulos de este
sistema.

El sistema de DATATEC cuenta con un esquema de negociacion enfocado en operaciones
con instrumentos de deuda del Gobierno Central y del Banco Central de Reserva del Perq,
ademas de operaciones de tipo de cambio. Se constituyé como la principal fuente de ne-
gociacion bajo el esquema de “Creadores de Mercado” implementado por el Ministerio de
Economia y Finanzas®.

Los sistemas de informacion BLOOMBERG y REUTERS proporcionan informacién sobre
los precios y rendimientos de los bonos emitidos por la Republica tanto en soles como en
ddlares y euros, a partir de transacciones realizadas en sus plataformas e informacién que
es proporcionada por sus proveedores de precios.

La DGETP como érgano rector del sistema nacional de endeudamiento publico, y con el fin de
desarrollar el mercado de valores de deuda publica, tiene la facultad de proponer otras fuentes
de informacion adicionales tales como encuestas a los agentes del mercado, informacion prove-
niente de instituciones como la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), el Banco Cen-
tral de Reserva del Peril (BCR), Bolsa de Valores de Lima (BVL), bancos de inversién, inversio-
nistas institucionales y agencias clasificadoras de riesgo.

Ill. Metodologia de valorizacién de instrumentos emitidos por el Tesoro

Tanto para el caso de bonos como de letras del Tesoro, el orden de prioridad sobre la informacion
de los precios y rendimientos de instrumentos emitidos por la Republica sera:

a.

Como fuente de primera prioridad se utiliza la informacién del mercado secundario de la
siguiente manera:

v' Para el caso de bonos, se tendra en cuenta lo siguiente:

o Como primera alternativa las operaciones efectuadas durante el dia* en el nivel
general del sistema de DATATEC.

o Como segunda alternativa se considera las operaciones efectuadas durante el dia®
en el nivel especial de DATATEC.

En ambos casos, se calculara un rendimiento promedio ponderado para cada instrumento
que se haya negociado durante el dia.®

Una vez obtenido la tasa de rendimiento promedio ponderado, el precio del instrumento
es obtenido a través de la siguiente ecuacion:

N

. FCni
Precio = E —
(1 + Rprom) "/Base

n=1

3 Reglamento del Programa de Creadores de Mercado, aprobado por Decreto Supremo N° 309-2016-EF para bonos
soberanos y Decreto Supremo N° 029-2018-EF para Letras del Tesoro Publico
4 Se considera una operacion del dia a la realizada en el horario normal de negociacién 9:00 am a 1:30 pm

° IDEM

6 Se considera una operacion del dia a la realizada en el horario normal de negociacién 9:00 am a 1:30 pm
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Donde:
FCni: n-ésimo flujo de caja futuro del instrumento i.
Tni: plazo en dias en que se recibe el n-ésimo flujo de caja del instrumento i.
Rprom: tasa de rendimiento promedio ponderada del instrumento i.

v En el caso de las letras, como primera alternativa se considerara las operaciones
realizadas en el mercado secundario a través del sistema Millennium.

v' Para que una operacién sea considerada valida para el calculo de precio y rendi-
miento de un bono o letra, debera involucrar un monto mayor o igual a S/ 1 000 000
en el caso de bonos y S/ 100 000 en el caso de letras.

b. En caso de que no se disponga de operaciones validas en el mercado secundario, se
procedera a tomar la mejor propuesta, segun el siguiente procedimiento:

v" En el caso de bonos, se utilizara la mejor propuesta’ publicada en el nivel general de
la pantalla de DATATEC que se haya mantenido vigente durante los siguientes hora-
rios: entre 9:30 am y 10:30 am8 y entre 12:30 pm y 1:30 pm?®. Sélo en ausencias de
éstas debe utilizarse las de nivel especial. En ambos casos el diferencial entre el
rendimiento de compra y vental® de la mejor propuesta no podra superar los 6 pb y el
tiempo de permanencia de las propuestas debera ser mayor a 5 minutos.

v' En el caso de letras, se utiliza la mejor propuesta publicada en la pantalla de Millen-
nium en los mismos horarios.

v' Para que la propuesta sea considerada valida debe tener un volumen superior a
S/ 1 000 000 en el caso de bonos y S/ 100 000 en el caso de letras.

C. Como fuente de tercera prioridad se considera la informacion de las tasas de rendimiento
promedio ponderado y precios de cada bono o letra proveniente de las emisiones efectua-
das en el mercado primario.

d. En el caso que no se disponga de transacciones, posturas o emisiones, se estima el ren-
dimiento del instrumento utilizando una metodologia de valor relativo, la cual toma en
cuenta la variacion de los rendimientos de instrumentos que han sido transados en la fecha
de evaluacién y cuya vida media es cercana a la del instrumento cuyo rendimiento se
desea estimar. De esta forma, el rendimiento del instrumento sera igual a:

R;; = Ry;_4 + interpolacion de variaciones;,

Donde:

Rit: tasa de rendimiento del instrumento i que se requiere estimar en la fecha de evaluacion
t.

Rit1: tasa de rendimiento del instrumento i que se requiere estimar en el dia anterior a la
fecha de evaluacion t.!tInterpolacion de variaciones: valor que se obtiene a partir de la
interpolacion?!? de las variaciones de los rendimientos de instrumentos j que si hayan sido
transados en la fecha de evaluacién y que sus vidas medias sean cercanas a la del instru-
mento i cuyo rendimiento se desea estimar.

7 Se considera como mejor propuesta aquella con el menor diferencial compra-venta

8 Horario de cotizacion obligatoria de los Creadores de Mercado

® Se considera una operacion del dia a la realizada en el horario normal de negociacién 9:00 am a 1:30 pm

10 para las posturas se toma la oferta con el mayor rendimiento y la demanda con menor rendimento

1 En el caso particular que la tasa de rendimiento del dia anterior no represente el rendimiento promedio histérico de los
ultimos 20 dias, la interpolacién no se realizara con las variaciones sino con la interpolacion de las respectivas tasas.

12 Se utilizara el método de interpolacion lineal y clbica.
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Una vez obtenida la tasa de rendimiento, el precio del instrumento es obtenido a través de

la siguiente ecuacioén:
N

. E FCnL‘
Precio = T
—~ (1 + Rl) ni/Base

Donde:

FCni: n-ésimo flujo de caja futuro del instrumento i.

Tni: plazo en dias en que se recibe el n-ésimo flujo de caja del instrumento i.
Ri: tasa de rendimiento del instrumento i.

e. Para el caso de los bonos VAC, si no se dispusiera de informacioén suficiente para aplicar
la metodologia de valor relativo, la tasa de rendimiento del bono VAC se estimara a partir
del descuento de la tasa de rendimiento de un bono nominal de similar vida media respecto
a la tasa de inflacion esperada implicita para ese plazo, para lo cual se tomara en cuenta
las encuestas directas o indirectas realizadas a los participantes de mercado que son ela-
boradas en base a la metodologia utilizada por el BCRP con una antigiiedad no mayor a
30 dias. En caso de no contar con esta informacién se usara la tasa de inflacién esperada
implicita obtenida a partir de la diferencia entre las curvas cupon cero nhominal y real para
el plazo del bono evaluado. Una vez calculada la tasa de rendimiento del bono VAC, el
precio de este instrumento (Pi) es obtenido a partir:

N
e
1(1+R) ni/Base

Donde:

FCni: n-ésimo flujo de caja futuro del bono VAC i.

Tni: plazo en dias en que se recibe el n-ésimo flujo de caja del bono.
Ri: tasa de rendimiento estimada del bono VAC.

En el Gréafico N° 1 se resume el orden de prioridad establecido por la metodologia de
valorizacién de los instrumentos por la Republica en soles.

Gréfico N° 1
Valorizacién de instrumento de deuda emitidos por la Republica: orden de prioridad

Transacciones cerradas en el mercado secundario

Se prioriza las transacciones cerradas en el nivel En segundo orden se toma las transacciones cerradas
general en el nivel especial

A4

Posturas realizadas en el mercado secundario

Se prioriza la mejor postura realizada en el nivel general ~ En segundo orden se toma la mejor postura realizada en
del mercado secundario el nivel especial del mercado secundario

4

Emisiones en el mercado primario

Estimacion del precio y la tasa de rendimiento (TIR) de los instrumentos

Para el caso de los bonos VAC se estima el precio y la
tasa de rendimiento (TIR) utilizando la metodologia
expuesta en el punto e)

Se estima el precio y la tasa de rendimiento (TIR)
utilizando la metodologia desarrollada en el punto (d)
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IV. Ejemplo de valorizacién de precios y rendimientos de titulos de deuda soberana

f.  Enel Cuadro N° 1 se puede apreciar las transacciones de compra y venta de bonos en el
mercado secundario en el nivel general a través del sistema DATATEC. A partir de esta
informacién, se procedié a calcular el rendimiento promedio ponderado de cada instru-
mento negociado.

Cuadro N° 1
Transacciones de venta en el mercado secundario en el nivel general

Rendimiento
(%)

Precio (%)

08/02/2018 9:06:12 S0OB2023 2 000 000 3,60 107,90
08/02/2018 10:22:52 S0OB2023 1 000 000 3,60 107,90
08/02/2018 11:45:07 S0OB2023 2 000 000 3,60 107,90
08/02/2018 12:05:24 S0OB2023 1 000 000 3,61 107,84
08/02/2018 13:18:59 S0OB2023 2 000 000 3,60 107,91

Rendimiento promedio ponderado 3,60 107,89
08/02/2018 9:00:35 S0OB2032 2 000 000 5,09 110,60
08/02/2018 9:48:44 S0OB2032 5 000 000 5,12 110,34
08/02/2018 11:19:13 S0OB2032 2 000 000 5,10 110,56
08/02/2018 12:39:23 S0OB2032 2 000 000 511 110,36
08/02/2018 12:44:05 S0OB2032 2 000 000 5,09 110,55

Rendimiento promedio ponderado 5,10 110,48
08/02/2018 11:19:00 SOB2055 1 000 000 5,87 112,67
08/02/2018 12:00:00 SOB2055 12 000 000 5,88 112,51
08/02/2018 12:21:00 SOB2055 5 000 000 5,88 112,51

Rendimiento promedio ponderado 5,88 112,56

Fuente: DATATEC

g. Enelcaso de no existir transacciones en el mercado secundario (nivel general o especial),
tomando en cuenta el orden de prioridad descrito, se debe emplear las posturas vigentes
en las pantallas de las plataformas de DATATEC del nivel general en el horario 12:30 pm
y 1:30 pm, y en caso no se hayan realizado propuestas en este nivel, se tomaran las del
nivel especial durante el mismo horario. Las propuestas deberan ser por un monto mayor
oigual a S/ 1 000 000 y tener un tiempo de permanencia de al menos 5 minutos. Asimismo,
para considerar las propuestas como validas, el diferencial de compra y venta no debera
ser mayor a 6 pb. De existir varias posturas vélidas, se deberd tomar aquella con menor
diferencial compra-venta.
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Gréfico N° 2
Posturas realizadas en la plataforma de DATATEC en el nivel general y especial

—HE®8=00E EBRE Q@

— Renta Fija Sequndo Nivel - f X
PD Liquidador : MEF DEMANDAS OFERTAS
[=] vence FV Dias Cod V. a negociar %Rent  %Precio  %Precio %Rent V. anegociar Cod g
BTF MEF PEN
E 12-Ago-2020 3 897 2'000,000 2.8700 111.8234 111.9258 2.8300 5'000,000
112.0027  2.8000 10°000,000
112.0283 27900 2'000,000
1120796 27700 2'000,000
1120796 2.7700 2'000,000
12-5ep-2023 1 2009 MEFL 1'000,000 3.6700 107.5318
[= 12-Sep-2023 3 2007 2'000,000 3.6700 107.5251 107.6280 3.6500 2'000,000
5'000,000 3.6700 107.5251 107.6290 3.6500 10°000,000
2'000,000 3.6800 107.4731 107.6290 3.6500 5'000,000
2'000,000 3.6800 107.4731 107.6811 3.6400 2'000,000
2'000,000 3.6900 107.4212 107.7332 3.6300 2'000,000
2'000,000 37000 107.3693 107.7332 3.6300 2'000,000
10°000,000 37000 107.3693 107.7332 3.6300 5'000,000
2'000,000 37000 107.3693 107.7853 3.6200 10°000,000
2'000,000 3.7000 107.3693 107.8374 3.6100 2'000,000
2'000,000 37100 1073175
2'000,000 37100 107.3175
2'000,000 3.7200 107.2657
2'000,000 3.7500 107.1104
=] 12-Ago-2024 3 2337 2'000,000 3.9200 110.0099 1101296 3.9000 2'000,000
2'000,000 3.9300 109.9502 110.1296 3.9000 2'000,000
2'000,000 3.0400 109.8904 110.1296 3.9000 2'000,000
2'000,000 3.9400 109.8904 110.1895 3.8900 3'000,000
2'000,000 3.9400 109.8904 110.1895 3.8900 2'000,000
2'000,000 3.9400 109.8904 110.1895 3.8900 5'000,000
10°000,000 3.9500 109.8307 110.2494 3.8800 2'000,000
110.2494  3.8800 2'000,000
110.3094  3.8700 2'000,000
110.4295  3.8500 5'000,000
= 12-Ago-2026 3 3057 2'000,000 44300 1259236 126.0037 44700 2'000,000
2'000,000 4.4800 125.9236 126.0839 4.4600 2'000,000
5'000,000 4.4900 125.8436 126.0839 4.4600 2'000,000
2'000,000 4.4900 1258436 126.1641 4.4500 2'000,000
3'000,000 4.4900 125.8436 1261641 4.4500 2'000,000
2'000,000 45000 1257636 126.1641 4.4500 2'000,000
5'000,000 45000 1257636 126.2444 4.4400 5'000,000
2'000,000 4.5000 1257636 126.2444 4.4400 2'000,000 "
Total Ult. transaccién
S/. 406'481,000 2'000,000
2.8500% 897D

S DR a QS

—— Renta Fija Segundo Nivel - & X
PD Liquidador : MEF DEMANDAS OFERTAS 2
= vence FV  Dias Céd V. a negociar %Rent  %Precio  %Precio  %Rent V.anegociar  Cod
2000,000 51700 117.0480
12-Ago-2032 0 5220 2'000,000 51100 110.4577
El 12-Ago-2032 1 5219 1°000,000 51300 110.2421 1103490 51200 1'000,000 MEFL
2000,000 51300 110.2421
=l 12-Ago-2032 3 5217 1'000,000 51300 110.2388 110.3456  5.1200 1'000,000 MEFL
1'000,000 51300 110.2388 110.4526 51100 2'000,000
2'000,000 51400 110.1320 110.4526 5.1100 2'000,000
2'000,000 51400 110.1320 110.5598 51000 2'000,000
§000,000 51500 110.0254 110.6671 5.0900 2'000,000
5'000,000 51600 109.9190 110.6671 5.0900 2'000,000
2000,000 51700 109.8127 110.6671 5.0900 2'000,000
2'000,000 51800 109.7065 110.7745 5.0800 £'000,000
2'000,000 51800 109.7065 110.7745 50800 2'000,000
§000,000 51800 109.7065 111.0976 5.0500 2'000,000
2'000,000 51900 109.6005
2000,000 5.2000 109.4946
=l 12-Ago-2037 3 7017 1'000,000 5.4200 116.8044 117.1978 5.4500 2'000,000
2000,000 5.4900 116.6737 117.3294 54400 2'000,000
2'000,000 5.4900 116.6737 117.4612 5.4300 2'000,000
2'000,000 5.4900 116.6737 117.4612 5.4300 2'000,000
2000,000 5.4900 116.6737 117.5931 5.4200 2'000,000
£'000,000 55000 116.5432 117.7253 5.4100 2'000,000
2000,000 5.5100 116.4129
2'000,000 55100 116.4129
2'000,000 5.5400 116.0232
2000,000 5.5500 115.8938
2'000,000 5.5500 115.8938
El 12-Feb-2042 3 8637 1'000,000 5.8400 112.9260 114.6041 57200 1'000,000
2'000,000 5.8600 112.6499 114.8874 5.7000 2'000,000
1'000,000 5.8600 112.6499
2000,000 5.8700 112.5123
2'000,000 5.8900 112.2377
2000,000 5.9000 112.1008
1'000,000 5.9000 112.1008
2'000,000 5.9500 111.4201
El 12-Feb-2055 3 13317 2000,000 6.0100 110.4195 113.8252 5.8000 2'000,000
2'000,000 6.0300 110.1041
2000,000 6.0400 109.9469 Ity
Total Ult. transaceion
S/. 406°481,000 2°000,000
2.8500% 897D
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h. A partir de la informacién del Grafico N° 2 se consideran como posturas validas las reali-
zadas para los bonos, 2020 y 2037 (ver Cuadro N° 2).

Cuadro N° 2
Posturas validas realizadas en el nivel general del mercado secundario

Fecha Postura iﬂ?cri?) Hora Fin Bono Monto Rend(i(;;)iento Pr(oe/[?)io
08/02/2018  Oferta 10,21 13:31 SOB2020 5000 000 2,77 112,10
08/02/2018 Demanda 9:07 13:31 SOB2020 2 000 000 2,81 112,00

Promedio 2,790 112,05
08/02/2018  Oferta 10:55 13:31 SOB2037 2000 000 5,45 117,20
08/02/2018 Demanda 13:09 13:31 SOB2037 2000 000 5,46 117,07
Promedio 5,455 117,14

Fuente: DATATEC

i. Dado que en la fecha de evaluacién no se realizaron emisiones de bonos o letras, por lo
tanto, no hubo operaciones en el mercado primario de las que se puedan tomar precios y
rendimientos de referencia.

j-  En el caso de no existir operaciones véalidas en el mercado secundario, posturas, ni emi-
siones en el mercado primario se estima los precios y rendimientos de los bonos (homina-
les y reales??) y las letras seguin la metodologia expuesta en los puntos (d) y (e). Las cuales
se desarrollan a continuacién:

v

Para determinar el rendimiento y precio, por ejemplo, del bono nominal SB12FEB42,
el 08.02.18, (el 07.02.18 tuvo una tasa de rendimiento de 5,7166%) se tomd en con-
sideracion la variacion diaria del rendimiento de bonos de similar vida media que ha-
yan transado o que tuvieran posturas validas en el mercado secundario el 08.02.18.
En este caso, los bonos SB12AG0O37 y SB12FEB55 presentaron posturas o transac-
ciones respectivamente (ver Cuadro N° 3).

Cuadro N° 3
Variacion del rendimiento de compra de los bonos SB12AG037 y SB12FEB55

ar(ieenr?tlc-) REMEITENID Variacion
07.02.18 08.02.18
SB12AGO37 5,4550% 5,4726% 0,0176%
SB12FEB55 5,9003% 5,8794% -0,0209%

Tomando en cuenta la variacion del rendimiento promedio de los bonos SB12AG0O37
y SB12FEB55, el rendimiento de compra del bono SB12FEB42 se determina me-
diante:

Rendimiento;, = Rendimiento;_, + interpolacion de variaciones;,

Donde:

Rendimientoit: rendimiento del bono SB12FEBA42 en la fecha de evaluacion.
Rendimientoi.1: rendimiento del bono SB12FEB42 en el dia anterior a la fecha de
evaluacion.

Interpolacion de variaciones: interpolacion lineal de la variacién diaria de los bonos
SB12AGO37 y SB12FEB55.

13Los bonos reales son los bonos indexados a la inflacion (VAC).
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Reemplazando los datos, se obtiene:

Rendmientoggyzrepa2(080218 = Rendimientogpsrppaz(07.0218) + 0,0077%
Rendimientosgy,rppaz 080218 = 5 7166% + 0,0077%

Rendimientogsg,rep08.0218) = 5 7243%

Una vez hallado el rendimiento del bono SB12FEB42, su precio estara determinado

por:
N

Z (1 + R: )Tnl/aso

=1

Donde:

FCni: Flujos de caja futuros del bono SB12FEB42.

Tni: plazo en dias en que se recibe el n-ésimo flujo de caja del bono SB12FEB42.
Ri: rendimiento del bono.

Reemplazando los datos, se obtiene

, 2 (3,43..+.3,43 + - + 100)
Precio de compra = Z 5 = 114,5469
(1 4 5,7243%)"/260

n=1

v En el caso de las letras, dado que el rendimiento promedio del bono de mas corta
duracion (SB12AG020) respecto al dia anterior no mostro variacion, los rendimientos
de las letras se determinan mediante:

Rend;; = Rend;,_, + interpolacion de variacionesj
Donde:
Rendit: rendimiento de la letra i en la fecha de evaluacion.
Rendit1: rendimiento de la letra i el dia anterior a la fecha de evaluacion.
Interpolacion de variaciones: variacion del rendimiento de letras de corto plazo.

Reemplazando los datos, se obtiene:

Rend,rpy1rep1s08.02.18) = Rend rpy1rpp1s07.0218) +0,0% = 2,5054%
Rend,rpy1mar18(0802.18) = Rend rpaimaris07.0218) + 0,0% = 2,5106%
Rend,rp1gapr18(08.02.18) = Rend rp1gapris07.02.18) +0,0% = 2,5153%
Rend,rpiemayris0so2.18) = Rend rpiemayis07.0218 + 0,0% = 2,5203%
Rend,rpzojun18(08.02.18) = Rend rpaojunis(07.0218) + 0,0% = 2,5262%
Rend;rpygjyr18(08.02.18) = Rend rpigur18(07.02.18) + 0,0% = 2,5311%
Rend,;1py346018(08.02.18) = Rend rpr346018(07.0218) + 0,0% = 2,5372%
Rend,rp195pp18(08.02.18) = Rend rp1ospp1s(07.0218) + 0,0% = 2,5418%
Rend,rp170cr18(08.02.18) = Rend rp170cr18(07.02.18) + 0,0% = 2,5467%
Rend,rpy1n0v18(08.02.18) = Rend rpainovis7.0218) + 0,0% = 2,5677%
Rend,1pospicis(0s.02.18) = Rend rpospicis07.0218) + 0,0% = 2,5801%

Rend1py3enE19008.02.18) = Rend rpazpn19(07.02.18) + 0,0% = 2,5885%
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v" Otro caso para estimar el rendimiento de las letras, se da cuando el rendimiento pro-
medio del bono de mas corta duracién (SB12AG0O20) respecto al dia hubiera presen-
tado variacion, el procedimiento es igual al anterior sélo que en este caso los rendi-
mientos de las letras Rend;,_, se le suma dicha variacion.

Una vez hallado el rendimiento de cada letra, el precio de cada instrumento sera de-
terminado mediante la férmula observada en los puntos anteriores.

v En lo que respecta a los bonos VAC, en primer lugar se determina los rendimientos
nominales de cada bono con vida media equivalente al de los bonos VAC para el dia
08.02.18 mediante un método de interpolacion lineal de la curva de rendimientos no-
minal en soles en la fecha de evaluacién (ver Cuadro N° 4).

Cuadro N° 4
Rendimiento en soles nominales para el plazo de vida media de los bonos VAC
Bonos Vidanledia Tasa nominal
(en afnos)
SB12FEB18-VAC 0,01 2,62%
SB130CT24-VAC 6,68 3,95%
SB12FEB30-VAC 12,01 4,94%
SB31ENE35-VAC 16,98 5,28%
SB12FEB40-VAC 22,01 5,67%
SB12AGO046-VAC 28,51 5,86%
SB12FEB54-VAC 36,01 5,89%

A través de encuestas directas e indirectas con los participantes se obtuvo las tasas

de inflacién implicita segun la vida media de cada bono VAC (ver Cuadro N°5).

Tasa de inflacion implicita para el plazo de vida media de los bonos VAC
Vida media

Bonos

SB12FEB18-VAC
SB130CT24-VAC
SB12FEB30-VAC
SB31ENE35-VAC
SB12FEB40-VAC
SB12AGO0O46-VAC
SB12FEB54-VAC

Cuadro N°5

(en afnos)
0,01
6,68
12,01
16,98
22,01
28,51
36,01

Inflacién implicita

1,60%
2,63%
2,67%
2,71%
2,75%
2,79%
2,80%

Tomando en cuenta esta informacion, la tasa de rendimiento de los bonos VAC se
determina mediante:

Donde:

Rendimientoy, =

Rendvac: rendimiento del bono VAC

Rendnominai: rendimiento del bono nominal con vida media igual al bono VAC
Inflacion implicita: inflacion determinada segun la vida media del bono VAC

(1 + RendNaminal)

(1 + Inflacién implicta) B

1+ 2,62%)

Rendspippp18-vac = A+1,60%) 1=1,01%

(1 +3,95%)

Rendspi30cr24-vac = A+2,63%) 1=1,29%
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_A+49%
Rendpizrep3o0-vac = m -1=2,21%

_(A+528%)
Rendps1pness-vac = A+2,71%) 1=2,50%

_(A+567%)
Rendgpiz2rERs0-vac = a+2,75%) -1=2,85%

_(1+586%)
Rendspizrppas-vac = m —-1=2,98%

_(A+58%) . .
Rendspizpppsa—vac = m —1=3,00%

Una vez determinado los rendimientos de cada bono VAC, el precio de cada instru-
mento sera determinado mediante la formula

N

. FCni
Precio = P
z (1 + R,)"misse0

n=1

Donde:

FCni: Flujos de caja futuros del bono VAC.
Tni: plazo en dias en que se recibe el n-ésimo flujo de caja del bono VAC.

Ri: rendimiento del bono VAC.

k. Finalmente, en el Cuadro N° 6 se resume las fuentes de informacion de los precios y ren-

dimientos de los instrumentos de deuda para el dia 08.02.2018.

Cuadro N° 6

Fuente de informacion de los precios y rendimientos de los instrumentos de deuda publica

Letras Precio (%) Rend. (%) Fuente de informacion
LTP21FEB18 99,9106 2,5054 -
LTP21MAR18 99,7179 2,5106 ==
LTP18ABR18 99,5249 2,5153 -
LTP16MAY18 99,3315 2,5203
LTP20JUN18 99,0893 2,5262
LTP18JUL18 98,8951 2,5311
LTP23AGO18 98,645 2,5372
LTP19SEP18 98,4571 2,5418 ==
LTP170CT18 98,2618 2,5467 -
LTP21NOV18 98,0059 2,5677
LTPO5DIC18 97,8995 2,5801 -
LTP23ENE19 97,55 2,59 -
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Bono Precio (%) Rend. (%) Fuente de informacion
SB12AG0O20 112,05 2,79 “Postura mercado secundario”
SB12SEP23 107,89 3,60 “Transaccion mercado secundario”
SB12AG024 110,53 3,83 “Transaccion mercado secundario”
SB12AG0O26 126,33 4,43 “Transaccion mercado secundario”
SB12AG0O28 113,01 4,75 “Transaccion mercado secundario”
SB12FEB29 110,03 4,80 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB12AGO31 118,15 5,07 “Transaccion mercado secundario”
SB12AG032 110,48 5,11 “Transaccion mercado secundario”
SB12AGO37 116,90 5,47 “Transaccion mercado secundario”
SB12FEB42 114,41 5,72 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB12FEB55 112,52 5,88 “Transaccion mercado secundario”

SB12FEB18-VAC 100,03 1,01 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB130CT24-VAC 135,70 1,29 “Estimacién de rendimiento y precio”
SB12FEB30-VAC 106,89 2,21 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB31ENE35-VAC 165,68 2,50 “Estimacién de rendimiento y precio”
SB12FEB40-VAC 104,17 2,85 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB12AG0O46-VAC 117,57 2,98 “Estimacién de rendimiento y precio”
SB12FEB54-VAC 106,42 3,00 “Estimacion de rendimiento y precio”

Elaboracion: MEF
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