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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 valorizacion de instrumentos de deuda, en linea con el progresivo mayor
desarrollo del mercado de valores de deuda publica, objetivo principal de la Estrategia de Gestién
Global de Activos y Pasivos del Tesoro Publico.

Por ello, ahora distingue los precios y rendimientos de compra respecto de los precios y rendi-
mientos de venta, lo que también ayudara a incrementar la transparencia del mercado en general
y a identificar el incentivo que se brinda al inversionista del mercado primario en particular, quien
siempre tiene como alternativa al mercado secundario.

Asi, la publicacién y difusion del manual entre los diferentes participantes del mercado de deuda
publica facilitaré 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 de GFl, el sistema Millenium
y las plataformas de informacion financiera (Bloomberg y Reuters), asi como los resultados ob-
tenidos de las emisiones en el mercado primario.

a. En el mercado secundario, a raiz de la implementacion 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 Direccién 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 Publica2. Una vez
cumplido estos requisitos, a través de una Resolucion Directoral se autorizara su funcio-
namiento.

b. Las emisiones en el mercado primario 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 mddulo de subastas de
DATATEC, pero a partir de la publicacion del nuevo Reglamento de Bonos Soberanos?® y
del nuevo Reglamento de Letras del Tesoro?, el envio de propuestas podra ser efectuado
utilizando tanto por medios electronicos (distintos al proporcionado en la actualidad por
DATATEC) como por otros medios (sobres o facsimil). En el caso de las letras, actual-
mente las propuestas son recibidas a través del sistema electrénico de subastas de la

1 Se puede acceder a través dehttp://www.mef.gob.pe/inversionistas.php o http://www.mef.gob.pe/investor.php.
2 Reglamento de Bonos Soberanos, punto 4 Mecanismos Centralizados de Negociacion de la Deuda Publica.

3 Reglamento de Bonos Soberanos, punto 3.2.2. Envio de las propuestas

4 Reglamento de Letras del Tesoro, punto 3.2.2. Envio de las propuestas
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BVL, pero pueden ser recibidas tanto por medios electronicos (distintos al proporcionado
en la actualidad por Millenium) como por otros medios (sobres o facsimil).

c. El sistema Millenium, 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.

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

e. El sistema de GFI recibi6 autorizacién en diciembre de 2012 para negociar bonos sobera-
nos como parte del mercado secundario, de manera analoga a como lo hace el sistema
de DATATEC.

f. Los sistemas de informacion BLOOMBERG y REUTERS proporcionan informacion sobre

los precios y rendimientos de los bonos emitidos por la Republica tanto en soles como en
dolares 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 informacién adicionales tales como encuestas a los agentes del mercado, informacién prove-
niente de instituciones como la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), el Banco Cen-
tral de Reserva del Pera (BCR), el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), Bolsa
de Valores de Lima (BVL), bancos de inversion, inversionistas institucionales y agencias clasifi-
cadoras de riesgo.

lll. Metodologia de valorizaciéon 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 de los sistemas de DATATEC, GFl y los que se autoricen. Para
un instrumento determinado, su transaccion sera considerada valida en el ni-
vel general, siempre y cuando la variacion de su rendimiento con respecto al
dia previo no supere la variacion méaxima diaria histérica observada en el ren-
dimiento de este instrumento.

o Como segunda alternativa se considera las operaciones efectuadas durante
el dia’ en el nivel especial de DATATEC, GFl y los que se autoricen. Para un

5 Reglamento del Programa de Creadores de Mercado, aprobado por Decreto Supremo N°179-2003
6 Se considera una operacion del dia a la realizada en el horario normal de negociacién 9:00 am a 1:30 pm
" IDEM
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instrumento determinado, su transaccion sera considerada valida en el nivel
especial siempre y cuando la variacion de su rendimiento con respecto al dia
previo no supere la variacién diaria maxima histérica observada en el rendi-
miento de este instrumento.

En ambos casos, se obtendra un precio y rendimiento de compra y un precio

y rendimiento de venta, los cuales seran obtenidos a partir del promedio pon-
derado de transacciones de compra y de venta por el monto nominal tran-
sado, segun corresponda, realizadas durante el dia.® En caso de sélo dispo-
ner de transacciones de compra o de venta, se procedera de la siguiente
forma:

» En caso de disponer sélo de transacciones de compra para un instru-

mento, el rendimiento de venta se obtiene restando al rendimiento de com-
pra obtenido el promedio mavil del diferencial entre el rendimiento de com-
pra y venta de este instrumento en los ultimos 90 dias. De esta forma el
rendimiento de venta sera igual a:

Rventa(it) = Rcompra(it) — promedio movily,

Donde:

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

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

Promedio mévil: promedio mévil de los tltimos 90 dias del diferencial entre
el rendimiento de compra y venta de un instrumento en la fecha de eva-
luacion t.

Una vez obtenido la tasa de rendimiento de venta, el precio del instru-
mento de venta (Pventa) es obtenido a través de la siguiente ecuacion:

N

p _ Z FCni
vente (1 + Rventa)Tni/Base

n=1

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.

Rventa: tasa de rendimiento de venta estimada del instrumento i.

En caso de disponer sélo de transacciones de venta para un instrumento,
el rendimiento de compra se obtiene sumando, al rendimiento de venta
obtenido el promedio mavil del diferencial entre el rendimiento de compra
y venta de este instrumento en los dltimos 90 dias. De esta forma el ren-
dimiento de venta serd igual a:

Rcompra(it) = Rventa(l’t) + promedio mév”it

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

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

Promedio mévil: promedio mévil de los altimos 90 dias del diferencial entre
el rendimiento de compra y venta de un instrumento en la fecha de eva-
luacion t.

Una vez obtenido la tasa de rendimiento, el precio del instrumento de com-
pra (Pcompra) es obtenido a través de la siguiente ecuacion:

N

p _ Z FCni
comera (1 + Rcompra)Tni/Base

n=1

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.

Rcompra: tasa de rendimiento de compra estimada 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 Millenium.

v' Para que una operacién sea considerada vdlida para el célculo de precio y rendi-
miento de un bono o letra, debera involucrar un monto de S/. 100 000 en el caso de
bonos y S/. 10 000 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
las pantallas de DATATEC o GFI que se haya mantenido vigente durante los siguien-
tes horarios: entre 9:30 am y 10:30 am?° y entre 12:30 pm y 1:30 pm*L. Sélo en au-
sencias de éstas debe utilizarse las de nivel especial. En ambos casos el diferencial
entre el rendimiento de compra y venta de la mejor propuesta no podra superar los
10 pb.

v' Enelcaso de letras, se utiliza la mejor propuesta publicada en la pantalla de Millenium
en los mismos horarios.

v' Para que la propuesta sea considerada valida debe tener un volumen superior a
S/. 100 000 en el caso de bonos y S/. 10 000 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, siempre y cuando la variacién del rendimiento promedio ob-
tenido en la subasta con respecto al rendimiento del instrumento en el dia previo no supere
la variaciéon diaria maxima histérica observada en el rendimiento de este instrumento. Asi-
mismo, el monto subastado debe ser superior a S/. 100 000 en el caso de bonos y S/.
10 000 en el caso de letras.

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

® Se considera como mejor propuesta aquella con el menor diferencial compra-venta
10 Horario de cotizacion obligatoria de los Creadores de Mercado
11 Se considera una operacion del dia a la realizada en el horario normal de negociaciéon 9:00 am a 1:30 pm
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de evaluacion 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 variacionesj,
Donde:
Rit: tasa de rendimiento de compra o de venta del instrumento i que se requiere estimar en
la fecha de evaluacion t.
Rit1: tasa de rendimiento de compra o de venta del instrumento i que se requiere estimar
en el dia anterior a la fecha de evaluacion t.
Interpolaciéon de variaciones: valor que se obtiene a partir de la interpolacién’? de las va-
riaciones de los rendimientos de instrumentos j que si hayan sido transados en la fecha
de evaluacion y que sus vidas medias sean cercanas a la del instrumento i cuyo rendi-
miento se desea estimar.

Una vez obtenida la tasa de rendimiento, el precio del instrumento de compra o venta (Pi)
es obtenido a través de la siguiente ecuacion:

N

Z (1 + R: )Tm/Base

=1

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 de compra o de venta estimada 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 compra o de venta de un bono nominal de
similar vida media respecto a la tasa de inflacién esperada implicita para ese plazo, para
lo cual se tomaré en cuenta las encuestas directas o indirectas realizadas a los participan-
tes de mercado que son elaboradas 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 em-
pleara la tasa de inflacién esperada implicita obtenida a partir de la diferencia entre las
curvas cupon cero nominal 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

Z (1 + R; )Tm/Base

=1

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 de compra o de venta del bono VAC.

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

12 se utilizara el método de interpolacion lineal y cubica.
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Grafico 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

A 4

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

¥

Emisiones en el mercado primario

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

. . o P VA
Se estima el precio y la tasa de rendimiento (TIR) A 8 ONC ELOSIDNO0S SelesUinaehnicolopa

utilizando la metodologia desarrollada en el punto (d) tasade rend|rr;|fgl’ggs(t1;n§)nuéllllpzua:goel)a metodologial

IV. Ejemplo de valorizacion de precios y rendimientos de titulos de deuda soberana

a. 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 (en GFI no se
presentaron transacciones en este dia). A partir de esta informacion, se procedio a calcular
los rendimientos y precios de compra, y rendimientos y precios de venta. En particular, en
este dia s6lo hubo transacciones de venta en el nivel general del mercado secundario.

Cuadro N° 1
Transacciones de venta en el mercado secundario en el nivel general
Fecha Hora Bono Monto Rendimiento (%) Precio (%)
22/01/2016 12:09:00 SOB2020 5 000 000 6,4500 105,4000
22/01/2016 12:05:00 SOB2020 10 000 000 6,4500 105,4000
| Rendimiento y precio de venta 6,4500 105,4000 |
22/01/2016 12:24:52 SOB2031 100 000 7,8100 92,3300
22/01/2016 12:20:32 SOB2031 2 000 000 7,8100 92,3300
| Rendimiento y precio de venta 7,8100 92,3300 |
23/01/2019 11:10:09 SOB2055 2 000 000 7,9948 84,7300
| Rendimiento y precio de compra 7,9948 84,7300 |

Fuente: DATATEC

En caso de disponer solo de transacciones de venta (por ejemplo en el bono soberano
2020) o transacciones de compra, para hallar el rendimiento de compra o venta se procede
de la siguiente forma:

o Parahallar el rendimiento de compra se aplicaré la siguiente formula

Rcompra(it) = Rventa(l’t) + promedio mév”it
Donde:
Rcompra: tasa de rendimiento de compra del instrumento i que se requiere estimar en la
fecha de evaluacion t.

Rventa: tasa de rendimiento de venta del instrumento i que se requiere estimar en la fecha
de evaluacion t.
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Promedio mévil: promedio movil de los tltimos 90 dias del diferencial entre el rendimiento
de compra y venta de un instrumento en la fecha de evaluacion t.
Por ejemplo para el caso del bono 2020, el rendimiento de compra sera igual a:

Rcomyra (bono 2020) = Rventu(bono 2020) + promedio movil

chmpra (bono 2020) = 6,45% + 1 pb

Rcompra (bono 2020) = 6,46%

o En caso de disponer sélo de transacciones de compra, para hallar el rendi-
miento de venta se aplicara la siguiente formula:

Rventa(it) = Rcompra(it) - promedw movllit

Donde:

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

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

Promedio mévil: promedio mévil de los ultimos 90 dias del diferencial entre el rendimiento
de compra y venta de un instrumento en la fecha de evaluacion t.

En ambos casos, para hallar los precios de compra y venta se aplicara la siguiente for-
mula:

N
Z Tnl ase
— (1+R ) /B

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 de compra o de venta estimada del instrumento i.

Aplicando esta férmula, el precio de compra del bono 2020 sera igual a:
Pcompra,g,, = 92,1200%

b. En el caso 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 y GFI del nivel general durante estos
horarios: entre 9:30 am y 10:30 am y entre 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 a S/. 100 000 y tener un tiempo
de permanencia de al menos 5 minutos. Asimismo, para considerar las propuestas como
vélidas, el diferencial de compra y venta no debera ser mayor a 10 pb. De existir varias
posturas validas, se debera tomar aquella con menor diferencial compra-venta (ver cuadro
N° 2y 3).
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Gréfico N° 2
Posturas realizadas en la plataforma de DATATEC en el nivel general y especial
(entre las 9:30 am y 10:30 am)

L. B .

FIENS )

Henta Ena Phmer Nivel

PD Liquidador : Demandas Ofertas
Yence Dias Cod ¥_ a negociar FY %Rent %Precio XPrecic X¥Rent FY ¥. anegociar Cod
BTF MEF PEM
2017 1'000.000 300 51700 1050183 10510682 &S11000C0 3 1'000.000
-2020 1'000,000 300 64700 1053503 1055873 6410000 3 1'000,000
[/ 12-Gep-2023 2745 1'000.000 300 71000 890449 894716 7020000 3 1'000.000
() 12-Ag0-2024 3075 1'000.000 300 72200 905567 91.0230 7140000 3 1'000.000
12+400-2031 5R95 1'000,000 30 78300 920418 928676 779000 3 1'000,000
T T e —]
) Renta Fija Segundo Nivel
-
PD Liquidador - Demandas Ofertas _
=] ¥ence F¥ Diaz Cod ¥. a negociar %Rent *Precio XPrecio XRent ¥. anegociar Cad E
BETF MEF FEM
12-4g0-2017 1 557 2'000,000 51700 105.0325
- 124 017 3 555 2'000.0a0 51700 1080163 105.0312 B1200 2000000
2'000,0a0 51700 1050163 1051062 51100 1'000.000
1'000.000 51800 1050013
2'000.0a0 51800 105.0013
1'000,000 5.2100 1049564
] 12+400-2020 3 1E35 2'000.0a0 E.4R00 1053333 1055873 GB.4100 2000000
2'000,0a0 E.4E00 10538395 1056269 64000 1'000.000
1'000,000 54700 1053503 1056263 64000 2000000
2'000.0a0 £.4700 1053503 1056263  £.4000 1'000.000
1'000,000 £.5000 1052321
] 12-Gep-2023 3 2745 2'000.0a0 70300 29033 834716 F.0200 1'000.000
1'000.0a0 71000 89.0449 89h&251  V.O100 21000000
1'000,000 71300 888855 895757 F.0000 1'000,000
] 12-400-2024 3 307 2'000.0a0 72100 90E148 AQ09R4E  TAR00 1'000.000
1'000.0a0 V2200 905567 910815 71300 1'000.000
I 1'000.000 V2200 90557
! 12-Ago-2026 3 379N 1'000,0a0 75000 1052394
4 12-4g0-2031 3 5595 2'000.000 7700 9212390 930340 F.FROD 1'000,000
| 1'000.0a0 78800 920419
2'000,000 79000 91.8779
12-4g0-2037 3 TN 1'000,000 75700 894109 909366 V5000 000,000
12-Feb-2042 3 837 1'000.0a0 78800 B8.042F
12-Feb-2055 3 14055 1'000,000 B.0700 843574
WAC MEF  PEM
‘ 12-Feb-2018 3 735 1'000,0a0 27500 1024189
[
s
1
1
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Gréafico N° 3
Posturas realizadas en la plataforma de DATATEC en el nivel general y especial
(entre las 12:30 pm y 1:30 pm)
ta Fija Primer Hivel
Demandas Ofertas
¥. a negociar Py %Rent %Precio X%Precioc X%Rent F¥ V. a negociar

51700 1050163 1051062 51100
64700 1053503 1055872 64100
71000 29.0449 834716 70200
72200 90.5567]  91.0230 71400

1'000.000
1'000.000
1'000.000
1'000.000

g o 1'000,000
12+Ag0-2020 1'000,000
12-Sep-2023 1'000,000
12-A00-2024 1'000.000

Renta Fija Segundo Nivel

PD Liquidador : Demandas Ofertas
Dias Cod ¥. a negociar %Rent %Precio %Precio ZRent ¥_ a negociar

557 2'000.000 51700 105.0325
555 10°000.000 51600 105.0313 1050312 51200 2'000.000
2'000.000 51700 105.0163 1051062 51100 1'000,000
1'000.000 51800 105.0013
2'000.000 51800 105.0013
1'000.000 5.2100 104.9564
2'000.000 £.4500 105.4292 105.5873 2'000.000
2'000.000 £.4500 105.4232 105.6263 1'000.000
1'000.000 E.4700 105.2503 105.6263 2'000.000
2'000.000 E.4700 105.2503
2'000.000 £.4800 105.2109
1'000.000 E.B000  105.2321
] 12-5ep-2023 2'000.000 70900 29.0321) 894716 1'000.000
1'000.000 71000 29.0443 295251 2'000.000
1'000.000 71300  88.8855
] 1244002024 2'000.000 72100 906148  90.8478 1'000.000
1'000.000 7.2200 905567 909646 1'000.000
1'000.000 7.2200  90.5567

12-Ago-2026 1'000.000 78000 105.2394
8 1244002031 300.000 7.8500 9228841 926187 500,000
1'000.000 78700 921239 9276 2'000.000
1'000.000 7.8800 920418 930340 1'000.000
2'000.000 7.9000  91.8779
3 12+4g0-2037 1'000,000 79700 89.4109) 90.0586 2'000,000
90.9966 2'000.000
1'000,000 7.9800  88.0426( 883330 2'000,000
1'000.,000 7.9800  88.0426( 89.8083 1'000.000
12-Feb-2055 1'000,000 80700 84.3574| 851623 2'000.000

12Feb-2018 3 735 1'000.000 27800 1024189 103.4303 22500 1'000,000
Goc 3
Total : Ul trangaccion  7.8100%
= 131000005/ 100,000 55950

c. Anpartir de la informacién de los Gréaficos N° 2 y N° 3 se consideran como posturas validas
las realizadas para los bonos 2017, 2023, 2024, 2037 y 2042 (ver Cuadro N° 2).
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Cuadro N° 2

Posturas validas realizadas en el nivel general del mercado secundario
Rendimiento Precio

Fecha Postura Hora Bono Monto (%) (%)
22/01/2016 Compra 1:30:00 SOB2017 2 000 000 5,1700 105,0912
22/01/2016 Venta 1:30:00 SOB2017 2 000 000 5,1200 105,0163
22/01/2016 Compra 1:30:00 SOB2023 1 000 000 7,0900 89,0981
22/01/2016 Venta 1:30:00 SOB2023 1 000 000 7,0200 89,4716
22/01/2016 Compra 1:30:00 SOB2024 1 000 000 7,1500 90,9646
22/01/2016 Venta 1:30:00 SOB2024 1 000 000 7,1300 91,0815
22/01/2016 Compra 1:30:00 SOB2037 1 000 000 7,9700 89,4109
22/01/2016 Venta 1:30:00 SOB2037 1 000 000 7,9000 90,0600
22/01/2016 Compra 1:30:00 SOB2042 1 000 000 7,9800 88,0426
22/01/2016 Venta 1:30:00 SOB2042 1 000 000 7,9500 88,3330

Fuente: DATATEC

d. Dado que en la fecha de evaluacion 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.

e. En el caso de no existir operaciones validas en el mercado secundario, posturas, ni emi-
siones en el mercado primario se estima los precios y rendimientos de los bonos (nomina-
les y reales!d) y las letras segun la metodologia expuesta en los puntos (d) y (e). Las cuales
se desarrollan a continuacion:

v

Para determinar el rendimiento y precio de compra, por ejemplo, del bono nominal
SB12AG026, el 22.01.16 se tom6 en consideracion la variacion diaria del rendimiento
de bonos de similar vida media que si hayan transado el dia 22.01.16 o que hayan
tenido posturas validas en el mercado secundario. En este caso, los bonos
SB12AG024 y SB12AG031 presentaron posturas o transacciones respectivamente
(ver Cuadro N° 3).

Cuadro N° 3
Variacion del rendimiento de compra de los bonos SB12AG024 y SB12AGO0O31
R. promedio R. promedio L
21.01.16 22.01.16 Variacion
SB12AG024 7,1800% 7,2000% 0,0200%
SB12AGO31 7,7900% 7,8100% 0,0200%

Tomando en cuenta la variacion del rendimiento promedio de los bonos SB12AG024
y SB12AGO31, el rendimiento de compra del bono SB12AG0O26 se determina me-
diante:

R.Compra;, = R.Compra;,_, + interpolacion de variaciones;,
Donde:
Rendimiento comprait: rendimiento de compra del bono SB12AGO26.
Rendimiento comprait1: rendimiento de compra del bono SB12AGO26 el dia anterior
a la fecha de evaluacion.
Interpolacion de variaciones: interpolacion lineal de la variacién diaria de los bonos
SB12AG0O24 y SB12AGO31.

Reemplazando los datos, se obtiene:
R.Comprasgi346026(22.01.16) = R- COMPTagpi2460162101.16) + 0,0200%

13Los bonos reales son los bonos indexados a la inflacion (VAC).
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R.Compraspiz46026(22.01.16) = 7,4800% + 0,0200%

R.compragpiz4602622.01.16) = 7, 5000%

Una vez hallado el rendimiento de compra del bono SB12G0O26, el precio de compra

estara determinado por:
N

Z Tnl
— (1+R; ) /360
Donde:

FCni: Flujos de caja futuros del bono SB12AG0O26.

Tni: plazo en dias en que se recibe el n-ésimo flujo de caja del bono SB12AG0O26.
Ri: rendimiento de compra del bono.

Reemplazando los datos, se obtiene

) (4,10..+.4,10 + --- 4+ 100)
Precio de compra = = 105,0400
(1 + 7,50%)N/360

n=1

v' En el caso de las letras, dado que el rendimiento promedio del bono de mas corta
duracién (SB12AGO17) respecto al dia anterior no mostro variacion, los rendimientos
de compra se determinan mediante:

R.Compra;, = R.Compra;,_, + interpolacion de variaciones;,

Donde:

R.Comprait: rendimiento de compra de la letra i.

R.Comprait1: rendimiento de compra de la letra i el dia anterior a la fecha de evalua-

cion.

Interpolacion de variaciones: variacion del rendimiento de bonos de corto plazo.

Reemplazando los datos, se obtiene:
R.Compra,rpiorepis22.01.16) = R-COMPTra rpiorepis21.0116) + 0,0% = 4,5211%
R.Compra;rpozmariezzo116) = R-COMPTrarposmarisz10116) + 0,0% = 4,5456%
R.Compra,rpiemarie2201.16) = R-COMPTa rpiguaris21.01.16) + 0,0% = 4,5611%
R.Compra,rpoapris22.01.16) = R- COMPTa, rposapriszo11e) + 0,0% = 4,5833%
R.Compra;rposmayie22.01.16) = R- COMPTra rpoamay1ez101.16) + 0,0% = 4,6144%
R.Compra;rpoyyunie2201.16) = R- COomprarpyyyniez1.01.16) T 0,0% = 4,6444%
R.Comprarpizyri62201.16) = R. COMprarpizyrie21.01.16) + 0,0% = 4,6911%
R.Comprarpi74¢01622.01.16) = R. COMPTra rpy746016(21.01.16) + 0,0% = 4,7318%
R.Compra;rpi4sepie22.01.16) = R. COMPra rpiasepis21.01.16) T 0,0% = 4,7648%
R.Compra,rposocrie2201.16) = R- COMPra rposocriszro116) + 0,0% = 4,7904%
R.Compra,rpoznoviezzo1.16) = R-COmMpPra rpoanoviszioris) + 0,0% = 4,8234%

R.Compra,rpo7piciezzo1.16) = R-COMpPra rporpicisz1o116) + 0,0% = 4,8662%

Una vez hallado el rendimiento de compra de la letra evaluada, el precio de cada
instrumento sera determinado mediante la férmula observada antes.
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v" En lo que respecta a los bonos VAC, en primer lugar se determina los rendimientos
nominales de compra de cada bono con vida media equivalente al de los bonos VAC
para el dia 22.01.16 mediante un método de interpolacién lineal de la curva de rendi-
mientos nominal en nuevos soles en la fecha de evaluacion (ver Cuadro N° 4).

Cuadro N° 4
Rendimiento de compra en soles nominales para el plazo de vida media de los bonos
VAC
Bonos Vidarrledia Tasa nominal
(en afnos)
SB12FEB18-VAC 2,05 5,36%
SB130CT24-VAC 8,72 7,22%
SB12FEB30-VAC 14,05 7,68%
SB31ENE35-VAC 19,02 7,88%
SB12FEB40-VAC 24,05 7,95%
SB12AGO0O46-VAC 30,55 7,98%
SB12FEB54-VAC 38,05 7,99%

A través de encuestas directas e indirectas con los participantes se obtuvo las tasas
de inflacion implicita segun la vida media de cada bono VAC (ver Cuadro N°5).

Cuadro N°5
Tasa de inflacion implicita para el plazo de vida media de los bonos VAC
Bonos Vidarrledia Inflacion implicita
(en afios)
SB12FEB18-VAC 2,05 2,60%
SB130CT24-VAC 8,72 3,17%
SB12FEB30-VAC 14,05 3,20%
SB31ENE35-VAC 19,02 3,60%
SB12FEB40-VAC 24,05 3,61%
SB12AGO46-VAC 30,55 3,56%
SB12FEB54-VAC 38,05 3,54%

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

(1 +R. CompraNuminal) _
(1 + Inflacién implicta)

R.Compray,; =

Donde:

R.Compravac: rendimiento de compra del bono VAC

R.Compranomina: rendimiento de compra del bono nominal con vida media igual al
bono VAC

Inflacion implicita: inflacion determinada segun la vida media del bono VAC

(1+5,36%)
R.Comprasp;rgp18-vac = m -1=2,69%

(1+7,22%)
R.Compragpi3ocrza-vac = aA+317%) 1=3,92%

(1+7,68%)

T Y = 4,029
(1+3,20%) %

R.Compraspizrepso-vac =

(1 +7,88%)

—1=4,139
(1 +3,60%) %

R.Compragpsipness—vac =
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_(1+7,95%) _ 0
R.Comprasgizrepao-vac = m -1=4,19%

_(A+798%)
R.Compraspisrppas-vac = m -1=4,27%

CA+7,99%)
R.Compraspiorepss-—vac = (1+3,54%) -1=4,30%

Una vez determinado los rendimientos de compra de cada bono VAC, el precio de
compra de cada instrumento serd determinado mediante la férmula

N

Precio compra = Z

n=1

FCpi
(1 + R;)mirze0

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 de compra del bono VAC.

Por su parte, para determinar el rendimiento y precio de venta de los bonos VAC se
empleara el mismo procedimiento que se ha desarrollado para hallar los rendimientos
y precios de compra.

f.  En el Cuadro N° 6 se detalla los resultados obtenidos tanto para letras, bonos nominales
empleando la metodologia de valor relativo y para el caso de los bonos VAC la tasa de
inflacion implicita.

Cuadro N° 6
Precios y rendimientos estimados
Precio compra Precio venta Rendimiento Rendimiento Cup6n
(%) (%) compra (%) venta (%) (%)
LTP10FEB16 99,8159 99,8159 4,5211 4,5211 ---
LTPO3MAR16 99,5442 99,5442 4,5456 4,5456 ---
LTP16MAR16 99,3701 99,3701 45611 4,5611 -
LTPO6ABR16 99,1201 99,1201 4,5833 4,5833
LTPO4MAY 16 98,7671 98,7671 4,6144 4,6144 -
LTPO1JUN16 98,4236 98,4236 4,6444 4,6444 ---
LTP13JUL16 97,8833 97,8833 4,6911 4,6911
LTP17AGO16 97,4392 97,4392 4,7318 4,7318 -
LTP14SEP16 97,0825 97,0825 4,7648 4,7648 ---
LTPO50CT16 96,8028 96,8028 4,7904 4,7904
LTPO2NOV16 96,4403 96,4403 4,8234 4,8234
LTPO7DIC16 95,9656 95,9656 4,8662 4,8662
SB12AG0O26 105,0400 105,5600 7,5000 7,4300 8,20
SB12FEB29 86,4500 86,5200 7,6600 7,6500 6,00
SB12FEB18 102,5800 102,6200 2,7000 2,6800 4,00+VAC
SB130CT24 123,1800 123,3600 3,9300 3,9100 6,84+VAC
SB12FEB30-VAC 87,8400 88,0400 4,0300 4,0100 2,89+VAC
SB31ENE35 142,5300 142,8700 4,1400 4,1200 7,39+VAC
SB12FEB40 84,0800 84,3500 4,2000 4,1800 3,14+VAC
SB12AG0O46 92,4000 92,7200 4,2800 4,2600 3,83+VAC
SB12FEB54 80,5700 80,8900 4,3100 4,2900 3,27+VAC
Fuente: SBS Elaboracién: MEF
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g. Finalmente, en el Cuadro N° 7 se resume las fuentes de informacion de los precios y ren-
dimientos de los instrumentos de deuda para el dia 22.01.2016.

Cuadro N° 7
Fuente de informacidn de los precios y rendimientos de los instrumentos de deuda publica
Precio
compra Fuente de informacion
(%)
LTP10FEB16 99,8159 99,8159 45211  4,5211
LTPO3MAR16 99,5442 99,5442 45456  4,5456
LTP16MAR16 99,3701 99,3701 45611  4,5611
LTPO6ABR16 99,1201 99,1201 4,5833  4,5833
LTPO4MAY 16 98,7671 98,7671 4,6144  4,6144
LTPO1JUN16 98,4236 98,4236 4,6444 4,6444
LTP13JUL16 97,8833 97,8833 4,6911  4,6911
LTP17AGO16 97,4392 97,4392 4,7318 4,7318
LTP14SEP16 97,0825 97,0825 4,7648 4,7648
LTPO50CT16 96,8028 96,8028 4,7904  4,7904
LTPO2NOV16 96,4403 96,4403 4,8234 4,8234
LTPO7DIC16 95,9656 95,9656 4,8662  4,8662
SB12AGO17 111,8573 111,8622 5,1700 5,1200 “Postura mercado secundario”
SB12AG020 105,3500 105,4000 6,4600 6,4500 “Transaccion mercado secundario”
SB12SEP23 89,0981 89,4716 7,0900 7,0200 “Postura mercado secundario”
SB12AG024 90,9646 91,0815 7,1500 7,1300 “Postura mercado secundario”
SB12AG0O26 105,0400 105,5600 7,5000 7,4300 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB12FEB29 86,4500 86,5200 7,6600 7,6500 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB12AGO31 92,1200 92,3300 7,8300  7,8100 “Transaccion mercado secundario”
SB12AGO37 89,4109 90,0600 7,9700  7,9000 “Postura mercado secundario”
SB12FEB42 88,0426 88,3330 7,9800  7,9500 “Postura mercado secundario”
SB12FEB55 84,6200 84,7300 8,0000  7,9900 “Transaccion mercado secundario”

SB12FEB18-VAC 102,5800 102,6200 2,7000 2,6800 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB130CT24-VAC 123,1800 123,3600 3,9300 3,9100 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB12FEB30-VAC 87,8400 88,0400 4,0300 4,0100 “Transaccion mercado secundario”

SB31ENE35-VAC 142,5300 142,8700 4,1400 4,1200 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB12FEB40-VAC 84,0800 84,3500 4,2000 4,1800 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB12AGO046-VAC 92,4000 92,7200 4,2800 4,2600 “Estimacion de rendimiento y precio”
SB12FEB54-VAC 80,5700 80,8900 4,3100 4,2900 “Estimacion de rendimiento y precio”
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