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RESENA

Dinamica y valoracion de la deuda soberana peruana es una obra especializada que
analiza de manera integral el funcionamiento, estructura y metodologia de valorizacién de
los Bonos Soberanos y las Letras del Tesoro Peruano. El libro aborda la deuda publica no
solo como un instrumento de financiamiento del Estado, sino como un componente central

del mercado de capitales y un indicador clave de confianza econémica.

La obra se estructura en tres grandes ejes. En primer lugar, desarrolla el marco teérico
de la deuda soberana, explicando la evolucidn histérica del financiamiento gubernamental,
la funcion de los bonos en el mercado de capitales y el concepto de riesgo soberano en
economias emergentes. Este apartado permite comprender el contexto institucional y

macroecondmico en el que se emiten y negocian los instrumentos de deuda pablica peruana.

En segundo lugar, el libro profundiza en la metodologia de valorizacién de renta fija,
explicando de forma rigurosa pero accesible conceptos como el valor presente, la curva de
rendimientos, el rendimiento promedio ponderado, la interpolacion y la diferenciacion entre
tasas nominales y reales. Se detallan los procedimientos aplicables a bonos nominales, bonos
indexados a la inflacion (VAC) y Letras del Tesoro, destacando el orden de prioridad en el

uso de informacion de mercado.

Finalmente, la obra integra un caso de estudio aplicado, donde se ejecuta paso a paso
el proceso de valorizacion utilizando informacién real del mercado peruano. Esta seccion
permite visualizar como la teoria financiera se traduce en decisiones concretas de precio y
rendimiento, evidenciando la relacion inversa entre tasas y precios, la sensibilidad ante

variaciones de mercado y la importancia de la estructura temporal de tasas.

Uno de los principales aportes del libro es demostrar que la valorizacion de la deuda
publica no es un ejercicio meramente matematico, sino un proceso que refleja expectativas
macroeconomicas, percepcion de riesgo y estabilidad institucional. Los rendimientos
soberanos se presentan, asi como un termometro de confianza en la economia y en la

capacidad de pago del Estado.
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La obra resulta especialmente relevante para estudiantes de economia y finanzas,
investigadores, gestores de portafolio, funcionarios publicos y profesionales del mercado de
capitales que deseen comprender con profundidad el funcionamiento técnico del mercado de
deuda publica peruano. Su enfoque metodoldgico, combinado con una aplicacion préactica
rigurosa, la convierte en un referente académico y profesional en el ambito de la renta fija

soberana.

En sintesis, este libro ofrece una vision estructurada, analitica y aplicada de la
dindmica y valoracién de la deuda soberana peruana, consolidando un puente sélido entre

teoria financiera, normativa institucional y practica de mercado.
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INTRODUCCION

El comportamiento de la economia mundial en los dltimos afios ha estado marcado
por periodos de expansion y desaceleracion asociados a factores comerciales, politicos y
financieros que influyen directamente en la estabilidad de los mercados. En este entorno
cambiante, los instrumentos de deuda puablica adquieren especial relevancia, ya que
constituyen una de las principales fuentes de financiamiento de los Estados y, al mismo
tiempo, una alternativa de inversion ampliamente utilizada por agentes econémicos locales e
internacionales. En el caso peruano, los Bonos Soberanos y las Letras del Tesoro representan
pilares fundamentales del mercado de capitales, no solo por su volumen de emision, sino
también por su papel como referencia para la determinacién de tasas en otros instrumentos

financieros.

La deuda soberana cumple una doble funcion: permite al Estado obtener recursos para
financiar proyectos y obligaciones fiscales, y ofrece al inversionista un activo de renta fija
que, en comparacién con instrumentos corporativos, suele percibirse como de menor riesgo
relativo. No obstante, aunque estos instrumentos son considerados mas seguros dentro del
espectro financiero, no estan exentos de sensibilidad frente a variaciones en las tasas de
interés, expectativas inflacionarias y condiciones macroecondémicas. De hecho, pequefios
cambios en el rendimiento exigido por el mercado pueden generar fluctuaciones
significativas en su precio, lo que evidencia la importancia de comprender adecuadamente

su metodologia de valorizacion.

En economias emergentes como la peruana, el analisis de los Bonos Soberanos cobra
mayor importancia debido a que su comportamiento refleja, en buena medida, el nivel de
confianza de los inversionistas respecto a la estabilidad economica y politica del pais. En
contextos de incertidumbre regional o internacional, los rendimientos de la deuda publica
pueden ajustarse rapidamente, impactando tanto en la gestion financiera del Estado como en
las decisiones de inversion del sector privado. Por ello, conocer las caracteristicas

estructurales de estos instrumentos, asi como los procedimientos técnicos utilizados para su
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valoracion, resulta fundamental para interpretar correctamente su desempefio en el mercado

secundario.

En este marco, la problematica central radica en la limitada comprensién integral
sobre las caracteristicas, procesos de emision y, especialmente, sobre los métodos técnicos
empleados para determinar el precio y rendimiento de los Bonos Soberanos y Letras del
Tesoro Peruano. Si bien existe informacion disponible en plataformas oficiales y sistemas
especializados de negociacion, no siempre se sistematiza de manera clara el proceso mediante
el cual se establecen los valores de mercado, particularmente cuando no existen transacciones
directas y se requiere aplicar metodologias de estimacion como el rendimiento promedio

ponderado o la interpolacion de variaciones.

La valorizacion de estos instrumentos se sustenta en principios financieros solidos,
tales como el descuento de flujos de caja futuros, la relacion inversa entre precio y
rendimiento y la medicion de sensibilidad a través de indicadores como la duracion. En el
caso especifico de las Letras del Tesoro, su naturaleza de corto plazo las asemeja a
instrumentos cupon cero, mientras que los bonos indexados a inflacion incorporan variables
adicionales vinculadas a expectativas inflacionarias implicitas. Estas particularidades hacen
que el proceso de valoracion requiera no solo conocimientos teéricos, sino también
comprension practica de las fuentes de informacion y de los mecanismos de mercado que

intervienen en la formacién de precios.

La presente investigacion tiene como propoésito analizar y evaluar las caracteristicas
de los Bonos Soberanos del Peru y la metodologia aplicada para su valorizacion, integrando
tanto fundamentos tedricos como un caso practico basado en informacion real del mercado.
Se busca ofrecer una explicacion sistematizada que permita entender como se determinan los
rendimientos y precios en diferentes escenarios: cuando existen transacciones en el mercado
secundario, cuando se utilizan posturas validas como referencia y cuando es necesario

estimar valores mediante métodos de valor relativo.

El alcance del estudio se centra en instrumentos vigentes dentro de un periodo

especifico de andlisis, considerando informacion proveniente de entidades oficiales y
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sistemas de negociacion reconocidos. No se pretende realizar proyecciones
macroecondémicas ni evaluaciones de sostenibilidad fiscal, sino profundizar en la
comprension técnica de la valorizacion financiera de estos instrumentos. De esta manera, el
trabajo aspira a constituirse en un aporte académico y practico para estudiantes, profesionales
y participantes del mercado de capitales interesados en el funcionamiento del mercado de

deuda publica peruana.

En sintesis, comprender la dindmica de los Bonos Soberanos y Letras del Tesoro no
solo implica conocer sus definiciones basicas, sino también dominar los mecanismos que
explican la formacion de sus precios y rendimientos. En un contexto donde los instrumentos
de renta fija continlan desempefiando un papel central en la asignacion de recursos
financieros, el analisis riguroso de su metodologia de valorizacion se convierte en una
herramienta indispensable para la toma de decisiones informadas y para la interpretacion

adecuada de las sefiales que emite el mercado.
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CAPITULO |

BONOS SOBERANOS COMO
INSTRUMENTOS DE DEUDA PUBLICA

El estudio de los Bonos Soberanos como instrumentos de deuda publica constituye
un eje central para comprender el funcionamiento del mercado de capitales y la dinamica del
financiamiento estatal. En toda economia moderna, el Estado requiere recursos para ejecutar
politicas publicas, financiar infraestructura, atender compromisos sociales y sostener el
equilibrio fiscal. Una de las principales vias para obtener dichos recursos es la emision de
instrumentos de deuda, entre los cuales los bonos soberanos ocupan un lugar predominante
por su estructura financiera, su nivel de liquidez y su papel como referencia en la formacion

de tasas de interés del sistema financiero.

Los bonos soberanos representan obligaciones emitidas por el Estado mediante las
cuales se compromete a devolver el capital recibido en una fecha determinada, junto con el
pago periodico de intereses previamente establecidos. Desde la perspectiva del inversionista,
constituyen activos de renta fija que ofrecen flujos previsibles y relativamente estables, lo
que los convierte en herramientas fundamentales para la gestion de portafolios,
especialmente en contextos de incertidumbre econémica. Desde la perspectiva del emisor,
permiten diversificar fuentes de financiamiento y acceder directamente al ahorro interno y

externo.

En el caso peruano, el mercado de deuda publica ha experimentado un proceso de
fortalecimiento institucional y desarrollo progresivo, consolidando mecanismos de emision
y negociacion que permiten mayor transparencia y eficiencia en la determinacion de precios.
Los bonos soberanos emitidos tanto en moneda local como en moneda extranjera cumplen
una funcion estratégica, ya que no solo financian el presupuesto publico, sino que ademas
actian como instrumentos guia para la construccion de la curva de rendimientos, la cual sirve

de referencia para emisiones corporativas y otras operaciones financieras.
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Un aspecto fundamental en el analisis de estos instrumentos es su nivel de riesgo. Si
bien ningun activo financiero est4 exento de riesgo, l0os bonos soberanos suelen percibirse
como de menor probabilidad de incumplimiento en comparacion con los bonos corporativos,
debido a la capacidad recaudatoria y regulatoria del Estado. Esta caracteristica influye
directamente en el rendimiento exigido por el mercado y en la valoracion de los instrumentos.
Sin embargo, su precio no permanece constante, pues esta sujeto a variaciones derivadas de
cambios en las tasas de interes, expectativas de inflacion y condiciones macroeconémicas

nacionales e internacionales.

Asimismo, los bonos soberanos presentan diversas modalidades que responden a
diferentes estructuras financieras, como aquellos con tasa fija, tasa variable o indexados a la
inflacion. Cada modalidad incorpora caracteristicas particulares que inciden en su
sensibilidad ante variaciones del entorno econdémico. En este sentido, comprender la
naturaleza estructural de estos instrumentos implica analizar sus componentes esenciales,
tales como el valor nominal, el cupdn, el plazo de vencimiento y el rendimiento de mercado,

asi como su comportamiento en el mercado secundario.

El presente capitulo tiene como finalidad desarrollar el marco conceptual y tedrico
que sustenta el andlisis de los Bonos Soberanos como instrumentos de deuda publica. Se
abordaran sus antecedentes, fundamentos financieros, caracteristicas estructurales y
tipologias, asi como su papel dentro del sistema financiero peruano. Este desarrollo tedrico
permitira establecer una base sélida para el estudio posterior de su metodologia de

valorizacion y para la comprension integral de su comportamiento en el mercado de capitales.

1.1 Referentes tedricos sobre la deuda publica y los bonos soberanos

El andlisis de la deuda publica y de los bonos soberanos requiere situarse en el marco
tedrico de las finanzas publicas y de la teoria financiera moderna. Desde una perspectiva
econdmica, la deuda publica surge como un mecanismo mediante el cual el Estado financia
déficits presupuestarios o proyectos de inversion cuando los ingresos fiscales resultan
insuficientes para cubrir el gasto publico. Esta herramienta no constituye Gnicamente una

fuente de recursos, sino también un instrumento de politica econémica que influye en
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variables como la liquidez del sistema financiero, la tasa de interés y la estabilidad

macroeconoémica.

A lo largo de la evolucidn historica de los Estados modernos, la emision de deuda ha
transitado desde formas rudimentarias de endeudamiento hasta sistemas estructurados y
regulados de colocacién de titulos valores en mercados organizados. Con el desarrollo de los
mercados de capitales, los bonos soberanos se consolidaron como instrumentos
estandarizados que permiten al gobierno captar ahorro interno y externo bajo condiciones
previamente definidas de plazo y rendimiento. Este proceso dio lugar a la formacion de
mercados secundarios, en los cuales los titulos pueden negociarse libremente, facilitando la

liquidez y la determinacidn transparente de precios.

Desde el enfoque tedrico de las finanzas, los bonos soberanos se insertan dentro de
los instrumentos de renta fija, cuyo valor depende del descuento de flujos futuros a una tasa
que refleja el rendimiento exigido por el mercado. En este contexto, la deuda publica no solo
representa una obligacion del Estado, sino también un activo financiero cuya cotizacion esta
sujeta a expectativas macroecondmicas, niveles de inflacién, politicas monetarias y
percepciones de riesgo pais. La interaccion entre estos factores configura la estructura
temporal de tasas de interés, elemento central para comprender la formacién de la curva de

rendimientos soberana.

Otro referente fundamental es la teoria del riesgo soberano, que analiza la
probabilidad de incumplimiento de un Estado y la prima exigida por los inversionistas para
compensar dicha posibilidad. Aungue los bonos emitidos por gobiernos suelen considerarse
de menor riesgo relativo frente a emisiones corporativas, su valoracion incorpora elementos
asociados a la sostenibilidad fiscal, estabilidad politica, crecimiento econdémico y
credibilidad institucional. En economias emergentes, estos factores adquieren mayor
relevancia, dado que la percepcion internacional influye directamente en los costos de

financiamiento.

Asimismo, los bonos soberanos cumplen una funcién estructural dentro del sistema

financiero, ya que acttan como activos libres de riesgo relativo utilizados como referencia
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para valorar otros instrumentos. La tasa de rendimiento de la deuda publica sirve como punto
de partida para determinar el costo de capital en proyectos privados, establecer tasas de
descuento y evaluar alternativas de inversion. De esta manera, el mercado de deuda publica
no opera de forma aislada, sino que constituye un componente esencial en la arquitectura

financiera de un pais.

En el caso peruano, el desarrollo progresivo del mercado de bonos soberanos ha
fortalecido la institucionalidad financiera y ha permitido consolidar mecanismos de emision
y negociacion mas eficientes. La presencia de instrumentos en moneda local y extranjera, asi
como la diversificacién de plazos, ha contribuido a construir una curva de rendimientos mas
profunda y representativa. Todo ello convierte a los bonos soberanos en un objeto de estudio

relevante tanto desde la teoria econdmica como desde la practica financiera.

En consecuencia, los referentes tedricos sobre deuda publica y bonos soberanos
proporcionan el marco conceptual necesario para comprender su naturaleza, su
funcionamiento dentro del mercado de capitales y su impacto en la economia en general. A
partir de esta base tedrica, es posible profundizar en sus caracteristicas especificas y en los

mecanismos que determinan su comportamiento en el mercado financiero.

1.1.1 Evolucion historica de la deuda publica

La deuda publica es una institucion financiera que ha acompafiado la consolidacion
de los Estados modernos y ha evolucionado paralelamente al desarrollo de los sistemas
econdmicos y politicos. En sus primeras manifestaciones, el endeudamiento estatal no
respondia a mecanismos estructurados de mercado, sino a acuerdos directos entre
gobernantes y prestamistas privados, generalmente vinculados a la financiacion de guerras,
expediciones o necesidades extraordinarias del gobierno. En estos contextos iniciales, la
deuda tenia un caracter ocasional y dependia en gran medida de la credibilidad personal del

soberano.

Con el surgimiento de los Estados nacionales y la progresiva institucionalizacion de
la administracion publica, el endeudamiento comenzo a adquirir un caracter méas formal y

sistematico. Durante los siglos XVII y XVIII, particularmente en Europa, se desarrollaron
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mecanismos mas organizados de emision de titulos de deuda, permitiendo que los gobiernos
captaran recursos mediante instrumentos negociables. Este proceso estuvo acompafiado por
el crecimiento de los primeros mercados financieros y la aparicion de bolsas de valores, lo

que facilito la circulacion y transferencia de dichos titulos entre inversionistas.

En el siglo XIX, con la expansion del comercio internacional y la consolidacion del
capitalismo industrial, la deuda publica se convirtié en un instrumento habitual para financiar
obras de infraestructura, ferrocarriles y procesos de modernizacion estatal. Los bonos
soberanos comenzaron a estandarizarse en términos de plazos, tasas de interés y condiciones
contractuales, lo que permitié una mayor participacion de inversionistas extranjeros. En esta
etapa, la credibilidad fiscal y la estabilidad politica se volvieron factores determinantes para

el acceso a financiamiento en los mercados internacionales.

Durante el siglo XX, la evolucién de la deuda publica estuvo marcada por episodios
de crisis econémicas globales, guerras mundiales y transformaciones en el sistema monetario
internacional. La Gran Depresion, las politicas fiscales expansivas y la posterior creacion de
instituciones financieras multilaterales influyeron en la manera en que los Estados
gestionaban su endeudamiento. Asimismo, el abandono del patron oro y la consolidacién de
sistemas monetarios basados en monedas fiduciarias ampliaron la capacidad de los gobiernos
para emitir deuda en su propia moneda, modificando el equilibrio entre riesgo y

financiamiento.

En las Gltimas décadas, la globalizacion financiera ha profundizado la integracién de
los mercados de deuda soberana. Los avances tecnologicos, la liberalizacion de capitales y
la creacion de sistemas electronicos de negociacion han incrementado la liquidez y
transparencia en la emisién y transaccion de bonos. Paralelamente, se han desarrollado
marcos regulatorios mas estrictos y metodologias sofisticadas para evaluar el riesgo
soberano, lo que ha contribuido a una mayor disciplina fiscal y a una gestion mas técnica del

endeudamiento publico.

En el contexto latinoamericano, la historia de la deuda publica ha estado vinculada a

ciclos de expansion y crisis, particularmente durante periodos de inestabilidad
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macroecondmica. Sin embargo, en afios recientes varios paises han fortalecido sus
instituciones fiscales y han desarrollado mercados de deuda interna en moneda local,
reduciendo la exposicion a riesgos cambiarios y mejorando la sostenibilidad de sus pasivos.
El Pert, por ejemplo, ha avanzado en la consolidacion de su mercado de bonos soberanos,
ampliando plazos, fortaleciendo la curva de rendimientos y promoviendo una gestion

prudente del endeudamiento.

En suma, la evolucion historica de la deuda publica evidencia un transito desde
formas rudimentarias de financiamiento hasta sistemas altamente estructurados y regulados.
Los bonos soberanos, como expresién moderna de este proceso, constituyen el resultado de
siglos de transformacidn institucional y financiera, y representan hoy uno de los instrumentos

mas relevantes dentro del sistema econémico global.

1.1.2 Financiamiento gubernamental y mercado de capitales

El financiamiento gubernamental constituye uno de los pilares fundamentales de la
gestion macroecondmica, ya que permite al Estado cumplir con sus funciones esenciales,
tales como la provision de bienes pablicos, la inversion en infraestructura, la implementacion
de politicas sociales y la estabilizacion econémica. Cuando los ingresos fiscales resultan
insuficientes para cubrir el gasto publico, el gobierno recurre a distintas fuentes de
financiamiento, entre las cuales destaca la emision de instrumentos de deuda en el mercado

de capitales.

El mercado de capitales actia como un mecanismo de intermediacion directa entre
los agentes superavitarios, que disponen de excedentes de ahorro, y los agentes deficitarios,
que requieren recursos para financiar sus actividades. En este contexto, el Estado participa
como emisor de titulos valores, principalmente bonos y letras del tesoro, mediante los cuales
capta fondos del publico inversionista bajo condiciones previamente establecidas de plazo,
tasa de interés y forma de pago. Esta interaccion permite canalizar el ahorro interno y externo

hacia el financiamiento de politicas publicas, fortaleciendo la estructura financiera del pais.

A diferencia del financiamiento monetario o del endeudamiento directo con entidades

bancarias, la colocacion de deuda en el mercado de capitales promueve mayor transparencia
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y disciplina fiscal, ya que las condiciones de emision estan determinadas por la oferta y
demanda de los inversionistas. El rendimiento exigido por el mercado refleja la percepcion
de riesgo, la estabilidad macroecondmica y las expectativas sobre la politica fiscal y
monetaria. De esta manera, el mercado de capitales no solo proporciona recursos al gobierno,
sino que también actla como un mecanismo de sefializacion sobre la confianza en la

economia.

El desarrollo de un mercado de deuda publica sélido contribuye a la formacion de una
curva de rendimientos soberana, la cual sirve como referencia para la valoracion de otros
instrumentos financieros, incluyendo bonos corporativos y créditos bancarios. En este
sentido, el financiamiento gubernamental a través del mercado de capitales tiene un efecto
estructural sobre todo el sistema financiero, al establecer un punto de partida para la

determinacion del costo del dinero en distintos plazos.

En economias emergentes, el fortalecimiento del mercado de capitales resulta
particularmente relevante, ya que reduce la dependencia de financiamiento externo en
moneda extranjera y mitiga riesgos asociados a la volatilidad cambiaria. La emision de bonos
soberanos en moneda local permite ampliar la base de inversionistas y desarrollar
instrumentos financieros mas sofisticados, contribuyendo a la profundizacion del sistema

financiero nacional.

En el caso peruano, la consolidacién de mecanismos institucionales para la emision y
negociacion de deuda publica ha permitido mejorar la eficiencia del financiamiento
gubernamental. La utilizacion de sistemas electronicos de subasta y negociacion en el
mercado secundario ha incrementado la transparencia en la determinacion de precios y
rendimientos, fortaleciendo la confianza de los participantes del mercado. Asimismo, la
diversificacion de plazos y tipos de instrumentos ha contribuido a una gestion mas estratégica

del endeudamiento publico.

En sintesis, el financiamiento gubernamental a través del mercado de capitales
representa un componente esencial de la politica econdmica moderna. No se trata Unicamente

de obtener recursos, sino de hacerlo bajo condiciones sostenibles, eficientes y transparentes,
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asegurando que la estructura de deuda publica contribuya al desarrollo econémico y a la
estabilidad financiera del pais.

1.1.3 Riesgo soberano y percepcion del mercado

El riesgo soberano constituye uno de los conceptos centrales en el analisis de la deuda
publica, ya que refleja la probabilidad de que un Estado incumpla total o parcialmente sus
obligaciones financieras. Aunque los gobiernos cuentan con facultades tributarias y
regulatorias que les otorgan una posicion privilegiada frente a otros emisores, su capacidad
de pago depende de factores econdmicos, fiscales, politicos e institucionales que pueden
variar en el tiempo. Por ello, el riesgo soberano no se limita Unicamente a la solvencia

financiera, sino que incorpora elementos estructurales que influyen en la estabilidad del pais.

Desde el punto de vista financiero, el riesgo soberano se manifiesta en la prima que
los inversionistas exigen por adquirir bonos emitidos por un determinado Estado. Esta prima
se traduce en un mayor rendimiento requerido cuando existen percepciones de inestabilidad
economica, desequilibrios fiscales o incertidumbre politica. En consecuencia, el mercado
ajusta el precio de los bonos soberanos en funcidn del nivel de confianza que inspira el pais
emisor. A mayor percepcion de riesgo, mayor rendimiento exigido y, por lo tanto, menor

precio del bono en el mercado secundario.

La percepcion del mercado se forma a partir de maltiples variables. Entre las mas
relevantes se encuentran el crecimiento econémico, la sostenibilidad de la deuda puablica, el
déficit fiscal, el nivel de reservas internacionales, la estabilidad del tipo de cambio y la
credibilidad de la politica monetaria. Asimismo, factores politicos como cambios de
gobierno, crisis institucionales o conflictos sociales pueden incidir significativamente en la

evaluacion de riesgo realizada por inversionistas nacionales e internacionales.

En el ambito internacional, las agencias calificadoras de riesgo desempefian un papel
importante en la construccion de esta percepcion. A través de la asignacién de calificaciones
crediticias, estas entidades evaluan la capacidad y voluntad de pago del Estado, influyendo
en las decisiones de inversion y en el costo de financiamiento. Sin embargo, mas alla de las

calificaciones formales, el comportamiento diario del mercado —reflejado en la variacion de
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precios y rendimientos— constituye un indicador dindmico de la confianza de los

participantes financieros.

En economias emergentes, el riesgo soberano suele estar mas expuesto a choques
externos, tales como variaciones en las tasas de interés internacionales, cambios en los
precios de materias primas o episodios de volatilidad global. Estos factores pueden generar
salidas de capital y presiones sobre los rendimientos de la deuda publica, incluso cuando los
fundamentos internos permanecen relativamente sélidos. Por ello, la gestion prudente de la
politica fiscal y monetaria resulta esencial para mantener la credibilidad y reducir la

vulnerabilidad frente a escenarios adversos.

En el caso peruano, la estabilidad macroecondmica y la disciplina fiscal han
contribuido histéricamente a mantener niveles moderados de riesgo soberano en
comparacion con otros paises de la region. No obstante, la percepcidon del mercado puede
fluctuar ante eventos politicos o cambios en el entorno internacional, evidenciando que el

riesgo soberano es un concepto dinamico y sensible a la informacion disponible.

En sintesis, el riesgo soberano y la percepcion del mercado estan estrechamente
vinculados al comportamiento de los bonos emitidos por el Estado. La valoracion de estos
instrumentos no depende Unicamente de sus caracteristicas contractuales, sino también del
contexto econémico y politico que rodea al emisor. Comprender esta interaccion resulta
fundamental para interpretar las variaciones en los rendimientos y para analizar la evolucion

del mercado de deuda publica.

1.1.4 Bonos soberanos en economias emergentes

Los bonos soberanos en economias emergentes presentan caracteristicas particulares
que los diferencian de aquellos emitidos por paises con mercados financieros altamente
desarrollados. Si bien comparten la misma estructura basica como instrumentos de deuda
publica —promesa de pago de capital mas intereses en un plazo determinado— su
comportamiento en el mercado estd influenciado por condiciones macroeconomicas mas
volatiles, estructuras productivas menos diversificadas y mayor exposicion a choques

externos.
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En términos generales, las economias emergentes se caracterizan por estar en
procesos de consolidacion institucional, crecimiento estructural y profundizacion financiera.
En este contexto, los bonos soberanos cumplen un papel fundamental, ya que permiten
financiar proyectos de desarrollo, infraestructura y modernizacion del Estado. Sin embargo,
el acceso a los mercados internacionales de capital suele estar condicionado por la percepcion
de riesgo pais, la estabilidad fiscal y la credibilidad de la politica econémica.

Uno de los principales desafios para los paises emergentes ha sido histéricamente la
denominada “original sin”, es decir, la dificultad para emitir deuda en moneda local en
mercados internacionales. Esta situacion generaba una alta dependencia de financiamiento
en moneda extranjera, exponiendo a los gobiernos a riesgos cambiarios significativos.
Cuando la moneda local se depreciaba, el servicio de la deuda externa aumentaba en términos
reales, incrementando la vulnerabilidad fiscal. En los ultimos afios, varios paises han
trabajado en el fortalecimiento de sus mercados de deuda interna, promoviendo emisiones en

moneda local para reducir esta exposicion.

Asimismo, los bonos soberanos en economias emergentes suelen ofrecer
rendimientos mas elevados en comparacién con los emitidos por paises desarrollados. Esta
diferencia responde a la prima de riesgo asociada a factores como la estabilidad politica, la
calidad institucional, la dependencia de exportaciones primarias y la sensibilidad a ciclos
econdmicos globales. Los inversionistas internacionales consideran estos elementos al

momento de exigir una tasa de retorno que compense la mayor incertidumbre percibida.

Otro aspecto relevante es la mayor volatilidad en los precios de estos instrumentos.
Las economias emergentes pueden experimentar salidas abruptas de capital ante cambios en
las condiciones financieras internacionales, como aumentos en las tasas de interés de
economias desarrolladas o episodios de aversion global al riesgo. Estos movimientos
impactan directamente en los rendimientos de los bonos soberanos, generando variaciones

significativas en su cotizacion en el mercado secundario.

No obstante, el fortalecimiento de marcos macroeconomicos solidos, reglas fiscales

claras y politicas monetarias creibles ha permitido a varios paises emergentes mejorar su
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perfil crediticio y reducir el costo de financiamiento. La consolidacion de mercados de
capitales locales mas profundos y liquidos también ha contribuido a estabilizar la demanda
de bonos soberanos, diversificando la base de inversionistas entre actores nacionales e

internacionales.

En el caso del Peru, el desarrollo progresivo del mercado de deuda en moneda local
y la gestion prudente de la politica fiscal han favorecido una percepcion relativamente
positiva dentro del contexto regional. La ampliacion de plazos de emisidn y la construccion
de una curva de rendimientos soberana han fortalecido la estructura financiera del pais,
posicionando a los bonos soberanos peruanos como instrumentos atractivos dentro del

universo de mercados emergentes.

En sintesis, los bonos soberanos en economias emergentes constituyen instrumentos
estratégicos para el financiamiento del desarrollo, pero al mismo tiempo estan sujetos a
mayores niveles de sensibilidad frente a factores internos y externos. Su andlisis requiere
considerar no solo sus caracteristicas financieras, sino también el entorno macroeconémico
e institucional en el que se emiten, ya que estos elementos influyen directamente en su

rendimiento, precio y percepcién de riesgo en los mercados internacionales.

1.1.5 Marco institucional del mercado peruano

El funcionamiento eficiente del mercado de deuda publica en el Peru se sustenta en
un marco institucional que articula entidades rectoras, organismos supervisores y plataformas
de negociacion, bajo principios de transparencia, disciplina fiscal y estabilidad
macroecondmica. Este entramado institucional no solo regula la emision de bonos soberanos
y letras del tesoro, sino que también garantiza la adecuada formacion de precios y la

confianza de los inversionistas en el mercado.

En primer lugar, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), a través de la
Direccion General del Tesoro Publico, desempefia el rol central en la gestién del
endeudamiento publico. Esta entidad es responsable de planificar, estructurar y ejecutar las
emisiones de deuda, tanto en el mercado interno como en el externo, asegurando que las

operaciones se alineen con la estrategia de sostenibilidad fiscal y manejo prudente de riesgos.
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La programacion de emisiones, la definicion de plazos y monedas, asi como la interaccion

con inversionistas, forman parte de esta funcion estratégica.

Complementariamente, el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) contribuye al
marco institucional mediante la conduccion de la politica monetaria y la preservacion de la
estabilidad financiera. Si bien no es el emisor directo de los bonos soberanos, su politica de
tasas de interés y su manejo de liquidez influyen directamente en la curva de rendimientos
del mercado. La coordinacion entre la politica fiscal y monetaria resulta esencial para evitar

desequilibrios que puedan afectar la percepcion de riesgo pais.

Por su parte, la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) cumple la funcion
de supervision y regulacion del mercado de valores, asegurando que las transacciones se
realicen bajo estandares de transparencia, equidad y proteccion al inversionista. La existencia
de normas claras y procedimientos definidos fortalece la confianza en la negociacion de

instrumentos de deuda publica en el mercado secundario.

En cuanto a la infraestructura de mercado, el Per( cuenta con sistemas electronicos
de negociacidn que permiten registrar transacciones y posturas de compra y venta de manera
eficiente. Estos mecanismos centralizados facilitan la formacion de precios basada en
condiciones reales de oferta y demanda, incrementando la liquidez y la transparencia del
mercado. Asimismo, la Bolsa de Valores de Limay otras plataformas especializadas cumplen

un papel relevante en la negociacién y difusion de informacion financiera.

El marco institucional peruano también incorpora principios de responsabilidad fiscal
orientados a garantizar la sostenibilidad de la deuda pablica en el mediano y largo plazo. La
existencia de reglas fiscales y limites de endeudamiento contribuye a mantener la disciplina
presupuestaria y a preservar la credibilidad del Estado frente a los mercados. Esta
credibilidad es un elemento determinante en la reduccion del costo de financiamiento y en la

consolidacion de una curva de rendimientos estable.

En los ultimos afios, el fortalecimiento institucional ha permitido ampliar los plazos

de emision, diversificar instrumentos y consolidar una base de inversionistas mas amplia,
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incluyendo fondos de pensiones, bancos, aseguradoras e inversionistas extranjeros. Este
desarrollo ha contribuido a profundizar el mercado local de deuda y a reducir la

vulnerabilidad frente a chogues externos.

En sintesis, el mercado peruano de deuda publica se apoya en una estructura
institucional sdlida que integra gestion fiscal responsable, supervision financiera y
plataformas de negociacion modernas. Este marco no solo facilita el financiamiento del
Estado, sino que también promueve la estabilidad y eficiencia del sistema financiero,
consolidando a los bonos soberanos como instrumentos fundamentales dentro del mercado

de capitales nacional.

1.2 Nociones basicas de los Bonos Soberanos

Comprender los Bonos Soberanos desde una perspectiva técnica exige analizar sus
elementos esenciales, su estructura contractual y su comportamiento en el mercado
financiero. Més alla de su definicion general como instrumentos de deuda emitidos por el
Estado, los bonos soberanos constituyen activos financieros complejos cuya valoracion y

desempefio dependen de mdltiples variables econémicas y financieras.

En términos fundamentales, un bono soberano representa un compromiso formal
mediante el cual el Estado se obliga a devolver al inversionista el capital recibido en una
fecha determinada —conocida como vencimiento— y a efectuar pagos periddicos de
intereses, comunmente denominados cupones. Esta estructura convierte al bono en un
instrumento de renta fija, ya que los flujos futuros pueden estimarse desde el momento de su
emision, salvo en aquellos casos en que la tasa esté indexada a una variable especifica, como

la inflacion o una tasa de referencia.

Entre los componentes basicos de un bono soberano destacan el valor nominal o
principal, que constituye el monto sobre el cual se calculan los intereses; la tasa cupdn, que
determina el rendimiento periodico pactado; el plazo de vencimiento, que define la duracion
del compromiso; y el rendimiento de mercado, que refleja la rentabilidad exigida por los

inversionistas en funcién de las condiciones econémicas vigentes. Estos elementos
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interacttan dindmicamente, generando variaciones en el precio del bono cuando cambian las

expectativas del mercado.

Asimismo, los bonos soberanos pueden clasificarse segun diversas caracteristicas.
Existen bonos de tasa fija, cuyos pagos de interés permanecen constantes durante toda su
vigencia; bonos de tasa variable, cuyos cupones se ajustan periddicamente; bonos cupén cero,
que no realizan pagos intermedios y se emiten con descuento; y bonos indexados a la
inflacion, cuyo capital y/o intereses se actualizan en funcion de un indicador de precios. Cada
modalidad incorpora distintos niveles de sensibilidad frente a cambios en tasas de interés o

expectativas inflacionarias.

Un aspecto esencial dentro de las nociones basicas es la relacion inversa entre el
precio y el rendimiento del bono. Cuando el rendimiento exigido por el mercado aumenta, el
precio del bono disminuye, y viceversa. Este comportamiento obedece al principio financiero
de descuento de flujos futuros, segun el cual el valor actual de los pagos prometidos depende
de la tasa de interés relevante. Esta caracteristica convierte a los bonos soberanos en
instrumentos altamente sensibles a variaciones en la politica monetaria y en las condiciones

macroecondmicas.

Ademas, la medicion del riesgo y la sensibilidad del bono se complementa con
indicadores como la duracidn, que permite estimar el impacto de cambios en la tasa de interés
sobre el precio del instrumento. En el caso de los bonos soberanos, esta medicion resulta
particularmente importante, ya que suelen emitirse a mediano y largo plazo, incrementando

su exposicion a fluctuaciones del mercado.

En el contexto peruano, los bonos soberanos forman parte esencial del mercado de
capitales, sirviendo como referencia para la construccion de la curva de rendimientos y como
base para la valoracion de otros instrumentos financieros. Por ello, el conocimiento de sus
nociones basicas no solo es relevante desde el punto de vista académico, sino también
practico, ya que permite interpretar adecuadamente su comportamiento en el mercado

secundario y comprender los fundamentos de su valorizacion.

Segundo Marcos Santillan Ramirez 23



Dindmica y valoracion de la deuda soberana peruana
Un enfoque metodolégico sobre bonos y letras del Tesoro

En consecuencia, el desarrollo de las nociones basicas de los bonos soberanos
constituye el punto de partida para un andlisis mas profundo de sus caracteristicas técnicas,
dimensiones financieras y metodologias de valoracion, aspectos que seran abordados en los

apartados siguientes.

1.2.1 Definicion y caracteristicas

Los bonos soberanos son instrumentos financieros de deuda emitidos por el Estado
con la finalidad de obtener recursos del mercado de capitales bajo condiciones previamente
establecidas. En esencia, representan una obligacion contractual mediante la cual el gobierno
se compromete a devolver al inversionista el capital recibido en una fecha determinada, junto
con el pago de intereses acordados durante la vigencia del instrumento. Esta definicion sitda
al bono soberano dentro de la categoria de activos de renta fija, dado que sus flujos futuros

pueden estimarse con relativa precision desde el momento de su emision.

Desde el punto de vista juridico-financiero, el bono soberano constituye un titulo
valor negociable, lo que implica que puede transferirse en el mercado secundario sin alterar
las condiciones pactadas originalmente entre el emisor y el tenedor inicial. Esta caracteristica
otorga liquidez al instrumento, permitiendo que los inversionistas compren o vendan bonos
antes de su vencimiento, ajustando sus portafolios en funcién de sus necesidades de

rentabilidad, liquidez o gestién de riesgo.

Entre las principales caracteristicas de los bonos soberanos se encuentra su respaldo
institucional, ya que estan garantizados por la capacidad tributaria y patrimonial del Estado.
A diferencia de los bonos corporativos, cuyo riesgo depende del desempefio financiero de
una empresa especifica, los bonos soberanos se sustentan en la estructura econémica y fiscal
del pais emisor. Esta condicion suele traducirse en un menor nivel de riesgo relativo dentro
del mercado local, aunque su rendimiento continda siendo sensible a factores

macroeconomicos y politicos.

Otra caracteristica fundamental es su estructura financiera estandarizada. Todo bono
soberano incorpora elementos esenciales como el valor nominal, que representa el monto del

principal; la tasa cupdn, que determina el interés periddico; el plazo o vencimiento, que
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establece la fecha de devolucion del capital; y el rendimiento de mercado, que refleja la
rentabilidad exigida por los inversionistas en funcion del entorno econémico. La interaccion

entre estos elementos define el precio del bono en el mercado secundario.

Asimismo, los bonos soberanos presentan una periodicidad en el pago de intereses
que suele ser semestral o anual, dependiendo de las condiciones de emision. Esta periodicidad
proporciona flujos predecibles al inversionista, lo que los convierte en instrumentos
atractivos para estrategias de inversion orientadas a la estabilidad y generacién constante de
ingresos. En el caso de instrumentos de mayor plazo, esta caracteristica también implica una

mayor sensibilidad ante cambios en las tasas de interés.

Otra caracteristica relevante es su funcién como referencia dentro del sistema
financiero. Los bonos soberanos suelen utilizarse como tasa base para la valoracion de otros
instrumentos, constituyendo el punto de partida para la construccion de la curva de
rendimientos del mercado. Esta curva refleja las tasas exigidas por los inversionistas para
distintos plazos y sirve como indicador clave para la toma de decisiones en inversiones,

financiamiento corporativo y politica econdémica.

En el contexto peruano, los bonos soberanos pueden emitirse en moneda local o
extranjera y bajo diferentes modalidades, incluyendo instrumentos indexados a la inflacion.
Esta diversidad amplia la gama de alternativas tanto para el Estado como para los
inversionistas, permitiendo una mejor gestion del riesgo cambiario, de tasas de interés y de

expectativas inflacionarias.

En sintesis, los bonos soberanos son instrumentos de deuda publica con caracteristicas
definidas que combinan seguridad relativa, liquidez y previsibilidad de flujos. Su
comprension exige analizar tanto su naturaleza contractual como su comportamiento en el
mercado financiero, ya que su valor no depende Unicamente de las condiciones pactadas en
la emisidn, sino también de la dindmica econémica que influye en la percepcion de riesgo y

en el rendimiento exigido por los inversionistas.
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1.2.2 Elementos estructurales del bono

El analisis técnico de los bonos soberanos requiere comprender los elementos
estructurales que determinan su funcionamiento financiero y su comportamiento en el
mercado. Estos componentes constituyen la base contractual del instrumento y permiten
identificar cbmo se generan los flujos de pago, como se determina su rentabilidad y como se

ve afectado su precio ante cambios en el entorno econémico.

El primer elemento estructural es el valor nominal o principal, que representa el
monto que el emisor se compromete a devolver al inversionista en la fecha de vencimiento.
Este valor sirve como base para el calculo de los intereses periddicos y suele mantenerse
constante durante la vigencia del bono, salvo en el caso de instrumentos indexados a la

inflacion, donde el principal puede ajustarse en funcion de un indicador determinado.

El segundo elemento es la tasa cupdn, que corresponde al porcentaje aplicado sobre
el valor nominal para determinar el pago periddico de intereses. Esta tasa puede ser fija,
variable o indexada, dependiendo de las condiciones de emision. En los bonos de tasa fija, el
cupdn permanece invariable durante toda la vida del instrumento, proporcionando estabilidad
en los flujos de efectivo. En los bonos de tasa variable, el cupon se ajusta periodicamente en
funcion de una tasa de referencia, mientras que en los bonos indexados se vincula a un

indicador como la inflacion.

Otro componente esencial es el plazo o vencimiento, que define la duracion del
compromiso financiero. Los bonos pueden clasificarse segin su plazo en corto, mediano o
largo plazo. En general, cuanto mayor es el plazo, mayor es la sensibilidad del bono a
variaciones en las tasas de interés, dado que los flujos futuros se encuentran mas alejados en
el tiempo vy, por lo tanto, son mas susceptibles a cambios en el rendimiento exigido por el

mercado.

El precio del bono constituye otro elemento clave. Aunque el valor nominal se
mantiene constante, el precio de mercado fluctta diariamente en funcién de la oferta y la
demanda, asi como de las condiciones macroeconémicas. Este precio puede ubicarse por

encima del valor nominal (sobre la par), por debajo (bajo la par) o exactamente igual (a la
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par). La variacion del precio esta directamente relacionada con el rendimiento de mercado,

reflejando la percepcion de riesgo y las expectativas de tasas de interés.

El rendimiento o tasa interna de retorno es también un elemento estructural
fundamental. Representa la rentabilidad efectiva que obtiene el inversionista si mantiene el
bono hasta su vencimiento y considera tanto los pagos de intereses como la diferencia entre
el precio de compra y el valor nominal. Este indicador es el principal parametro utilizado
para comparar bonos con diferentes caracteristicas y para evaluar oportunidades de inversion

en el mercado de renta fija.

Ademés de estos componentes béasicos, los bonos pueden incorporar clausulas
adicionales como opciones de recompra anticipada, indexacion o condiciones especificas de
pago, que modifican su perfil de riesgo y rendimiento. En el caso de los bonos soberanos, las
condiciones suelen estar claramente definidas en los prospectos de emision y reguladas por

el marco institucional correspondiente.

La interaccion entre estos elementos estructurales determina la dindmica financiera
del bono. Cambios en la tasa de interés de mercado, variaciones en la inflacion esperada o
alteraciones en la percepcion de riesgo soberano impactan directamente en el rendimiento
exigido y, por ende, en el precio del instrumento. Por ello, comprender cada componente
estructural no solo permite identificar la naturaleza del bono, sino también anticipar su

comportamiento frente a distintos escenarios econémicos.

En el mercado peruano, los bonos soberanos presentan una estructura estandarizada
que facilita su negociacion y valoracion. El conocimiento detallado de estos elementos
constituye una base indispensable para el analisis posterior de su metodologia de valorizacion

y para la correcta interpretacion de su desempefio en el mercado secundario.

1.2.3 Tipos de bonos soberanos

Los bonos soberanos pueden clasificarse de diversas maneras segun su estructura
financiera, modalidad de pago, moneda de emision y forma de indexacion. Esta clasificacion

permite identificar el perfil de riesgo y rendimiento de cada instrumento, asi como su
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sensibilidad frente a cambios en las condiciones econdmicas. La diversidad de tipos responde
a la necesidad del Estado de adaptar sus mecanismos de financiamiento a distintos escenarios

macroeconomicos y a las preferencias de los inversionistas.

Uno de los criterios mas relevantes de clasificacion es la modalidad de tasa de interés.

En este sentido, los bonos soberanos pueden ser de tasa fija, tasa variable o indexados.

Los bonos de tasa fija son aquellos cuyo cupdn permanece constante durante toda la
vida del instrumento. Esta modalidad ofrece certeza en los flujos de pago y es ampliamente
utilizada en mercados desarrollados y emergentes. Su principal ventaja radica en la
previsibilidad de ingresos para el inversionista; sin embargo, presentan mayor sensibilidad
ante cambios en las tasas de interés de mercado.

Los bonos de tasa variable, por su parte, ajustan periédicamente el cupon en funcién
de una tasa de referencia previamente establecida. Esta caracteristica reduce la exposicion a
variaciones abruptas en las tasas de interés, ya que el rendimiento se actualiza de acuerdo
con las condiciones del mercado. No obstante, pueden implicar mayor incertidumbre

respecto a los flujos futuros.

En el caso de los bonos indexados a la inflacién, el capital y/o los intereses se ajustan
en funcion de un indicador de precios. Este tipo de instrumento protege al inversionista frente
a la pérdida de poder adquisitivo, convirtiéndose en una alternativa atractiva en contextos de
expectativas inflacionarias elevadas. En el Perd, los bonos indexados al valor adquisitivo

constante (VAC) constituyen un ejemplo de esta modalidad.

Otra forma de clasificacion corresponde a la estructura de pagos. Los bonos cupon
cero no realizan pagos periodicos de intereses, sino que se emiten con descuento respecto a
su valor nominal y pagan el total del principal al vencimiento. Su rendimiento se genera a
partir de la diferencia entre el precio de compra y el valor de redencién. Aunque son mas
comunes en instrumentos de corto plazo, también pueden emplearse en emisiones soberanas

especificas.
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Asimismo, los bonos soberanos pueden clasificarse segin la moneda de emision.
Existen bonos emitidos en moneda local, que contribuyen al desarrollo del mercado interno
y reducen el riesgo cambiario para el emisor, y bonos emitidos en moneda extranjera, que
permiten acceder a una base mas amplia de inversionistas internacionales. La eleccion de la
moneda incide directamente en la estructura de riesgo del Estado, particularmente en

economias emergentes.

Desde el punto de vista del plazo, los bonos pueden dividirse en corto, mediano y
largo plazo. Los instrumentos de largo plazo suelen utilizarse para financiar proyectos
estructurales y presentan mayor sensibilidad ante variaciones en las tasas de interés, mientras

que los de corto plazo ofrecen menor volatilidad, pero menor rendimiento relativo.

En el contexto peruano, la diversificacion de tipos de bonos soberanos ha permitido
fortalecer la gestion de la deuda publica, ampliando la curva de rendimientos y ofreciendo
alternativas que responden a distintos perfiles de inversion. Esta variedad no solo optimiza
la estrategia de financiamiento del Estado, sino que también contribuye a la profundizacion

del mercado de capitales.

En sintesis, los tipos de bonos soberanos reflejan la adaptacion del instrumento a
distintas necesidades financieras y condiciones econdémicas. Comprender sus diferencias
estructurales es fundamental para analizar su comportamiento en el mercado y para

interpretar adecuadamente su metodologia de valorizacion.

1.2.4 Prelacién y estructura de riesgo

La prelacion y la estructura de riesgo constituyen aspectos fundamentales en el
analisis de los bonos soberanos, ya que determinan el orden de prioridad en el pago de
obligaciones y el nivel de exposicion que asume el inversionista frente a distintos escenarios
adversos. Aungue los bonos emitidos por el Estado suelen considerarse instrumentos de bajo
riesgo relativo, su evaluacion requiere comprender como se organizan las obligaciones
publicas y qué factores inciden en la probabilidad de incumplimiento o en la variacion de su

valor de mercado.
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La prelacion se refiere al orden de prioridad en el que los acreedores tienen derecho
a cobrar en caso de dificultades financieras del emisor. En el &mbito corporativo, este
concepto es claramente diferenciable entre deuda senior, subordinada u otras categorias. En
el caso de la deuda soberana, la estructura es menos segmentada, ya que los bonos emitidos
por el Estado generalmente poseen la misma jerarquia de pago y estan respaldados por la
capacidad recaudatoria del gobierno. Sin embargo, pueden existir diferencias entre deuda
interna y externa, o0 entre instrumentos con garantias especificas y aquellos de caracter

general.

En términos generales, los bonos soberanos se consideran obligaciones directas del
Estado y, por tanto, gozan de un respaldo institucional que los ubica en una posicion
privilegiada dentro del sistema financiero nacional. No obstante, esta condicion no elimina
el riesgo, sino que lo redefine en funcién de la capacidad fiscal, la estabilidad

macroecondmica y la sostenibilidad de la deuda publica.

La estructura de riesgo de un bono soberano esta compuesta por varios componentes.
El primero es el riesgo de crédito, que representa la posibilidad de que el Estado no cumpla
con sus obligaciones de pago. Aunque en economias con estabilidad fiscal este riesgo es
reducido, en contextos de crisis econdmica o desequilibrios fiscales severos puede

incrementarse significativamente.

El segundo componente es el riesgo de mercado, asociado a variaciones en las tasas
de interés. Dado que el precio de los bonos se mueve en sentido inverso a los cambios en el
rendimiento exigido por el mercado, cualquier ajuste en la politica monetaria 0 en las

expectativas inflacionarias impacta directamente en su cotizacion.

Un tercer elemento es el riesgo de inflacion, particularmente relevante en bonos de
tasa fija, ya que un aumento inesperado en el nivel general de precios reduce el valor real de
los flujos futuros. Para mitigar este riesgo, existen instrumentos indexados que ajustan su

capital o intereses en funcion de la inflacion.
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También se encuentra el riesgo cambiario, especialmente en bonos emitidos en
moneda extranjera. Cuando el Estado emite deuda en una divisa distinta a la moneda local,
queda expuesto a fluctuaciones del tipo de cambio que pueden encarecer el servicio de la

deuda en términos reales.

En economias emergentes, la estructura de riesgo incorpora ademas factores como la
volatilidad politica, la dependencia de ingresos externos y la sensibilidad a choques
internacionales. Estos elementos influyen en la percepcion de riesgo soberano y, por

consiguiente, en la prima exigida por los inversionistas.

En el caso peruano, la disciplina fiscal, la existencia de reglas macroeconémicas y la
diversificacion de instrumentos han contribuido a fortalecer la estructura de riesgo de la
deuda publica. No obstante, como en cualquier mercado financiero, los bonos soberanos

siguen siendo sensibles a variaciones en el entorno econdémico nacional e internacional.

En conclusion, la prelacion y la estructura de riesgo permiten comprender no solo la
posicion juridica del bono dentro del conjunto de obligaciones del Estado, sino también los
factores que determinan su rentabilidad y volatilidad. Analizar estos elementos resulta
esencial para evaluar adecuadamente la seguridad y el desempefio de los bonos soberanos en

el mercado de capitales.

1.2.5 Duracion de Macaulay y sensibilidad

La duracion de Macaulay es uno de los indicadores fundamentales en el analisis de
bonos soberanos, ya que permite medir la sensibilidad del precio del instrumento ante
variaciones en las tasas de interés. Aunque comunmente se asocia con el plazo del bono, la
duracion no es simplemente el tiempo hasta el vencimiento, sino un promedio ponderado del
tiempo en el que se reciben los flujos de caja futuros, considerando tanto los pagos de

intereses como la devolucion del principal.
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Formalmente, la duracion de Macaulay se expresa como:
Donde:

FC_t representa los flujos de caja en el periodo t,

r es la tasa de rendimiento del bono,

n es el nimero total de periodos,

D es la duracion expresada en afios o periodos.

Este indicador tiene una interpretacion econémica relevante: sefiala el punto en el
tiempo en el cual el inversionista recupera, en términos de valor presente, la inversion
realizada. En otras palabras, representa el equilibrio entre los flujos recibidos y el precio

pagado por el bono.

Desde el punto de vista financiero, la duracion constituye una medida directa de
sensibilidad al riesgo de tasa de interés. Cuanto mayor es la duracion de un bono, mayor sera
la variacion de su precio ante un cambio en la tasa de rendimiento del mercado. Esto ocurre
porque los flujos mas lejanos en el tiempo son mas sensibles al descuento aplicado. En
consecuencia, los bonos de largo plazo o con cupones bajos tienden a presentar mayor

duracion y, por tanto, mayor volatilidad en su precio.

Existe ademéas el concepto de duracion modificada, que ajusta la duracién de
Macaulay para estimar directamente la variacion porcentual del precio ante un cambio en la
tasa de interés. Este indicador permite aproximar el impacto de pequefios cambios en el
rendimiento exigido por el mercado sobre el valor del bono, siendo una herramienta clave

para la gestion de carteras de renta fija.

En el caso de los bonos soberanos peruanos, la duracion adquiere especial relevancia
debido a la diversidad de plazos de emision existentes en el mercado. Bonos con

vencimientos extendidos presentan una mayor exposicién a variaciones en la politica
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monetaria o en las expectativas inflacionarias. Por el contrario, instrumentos de menor plazo

muestran menor sensibilidad, aunque también ofrecen rendimientos relativamente mas bajos.

La aplicacién practica de la duracion permite a los inversionistas gestionar el riesgo
de mercado, ajustar la composicion de sus portafolios y anticipar el comportamiento de sus
inversiones ante posibles cambios en las tasas de interés. En contextos de aumento de tasas,
los bonos con alta duracion tienden a experimentar mayores caidas en su precio; mientras
que en escenarios de reduccion de tasas, estos mismos instrumentos registran mayores

incrementos en su valor.

En sintesis, la duracién de Macaulay no solo es un concepto matematico, sino una
herramienta esencial para comprender la dindmica de los bonos soberanos dentro del
mercado de capitales. Su analisis permite vincular la teoria del valor presente con la gestion
practica del riesgo, constituyéndose en un indicador indispensable para evaluar la estabilidad

y el comportamiento de los instrumentos de deuda publica.

1.2.6 Relacion precio—rendimiento

Uno de los principios fundamentales en el andlisis de bonos soberanos es la relacién
inversa entre el precio del bono y su rendimiento de mercado. Este comportamiento
constituye la base de la dindmica de los instrumentos de renta fija y explica por que los
precios fluctian constantemente en el mercado secundario, aun cuando las condiciones

contractuales del bono no cambian.

Desde el punto de vista financiero, el precio de un bono se determina mediante el
descuento de sus flujos de caja futuros —cupones e importe del principal— a una tasa que
refleja el rendimiento exigido por el mercado. Matematicamente, esta relacion puede

expresarse cComo:
Donde:
P es el precio del bono,

FC_t son los flujos de caja en el periodo t,
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r es la tasa de rendimiento exigida por el mercado,
n es el nimero de periodos hasta el vencimiento.

A partir de esta expresion se observa que, si la tasa de rendimiento r aumenta, el valor
presente de los flujos disminuye, lo que reduce el precio del bono. Por el contrario, si el
rendimiento exigido disminuye, el valor presente de los flujos aumenta y el precio del bono
se incrementa. Esta es la razon por la cual se afirma que existe una relacion inversa entre

precio y rendimiento.

En términos econdmicos, este fendmeno se explica porque los bonos compiten con
otros instrumentos financieros disponibles en el mercado. Si las tasas de interés generales
suben, los nuevos bonos emitidos ofreceran mayores rendimientos, haciendo que los bonos
antiguos con cupones mas bajos resulten menos atractivos. Para compensar esta diferencia,
el precio de los bonos existentes debe disminuir hasta que su rendimiento se alinee con las

condiciones actuales del mercado.

Esta relacion también explica por qué los bonos pueden cotizar sobre la par, bajo la
par o0 a la par. Un bono cotiza sobre la par cuando su tasa cupon es superior al rendimiento
exigido por el mercado, lo que incrementa su precio por encima del valor nominal. En
cambio, cotiza bajo la par cuando el cup6n es inferior al rendimiento requerido, reduciendo

su precio. Si ambas tasas coinciden, el bono se negocia a la par.

En el caso de los bonos soberanos peruanos, la relacién precio—rendimiento es
particularmente relevante, ya que el mercado secundario refleja continuamente las
expectativas sobre inflacion, politica monetaria, crecimiento econdmico y percepcion de
riesgo pais. Cambios en la tasa de referencia del Banco Central o variaciones en el entorno
internacional pueden generar ajustes inmediatos en los rendimientos exigidos, impactando

directamente en los precios de los instrumentos.

Asimismo, la magnitud de la variacién del precio ante cambios en el rendimiento

depende de factores como el plazo y la tasa cupdn, aspectos que se vinculan con el concepto
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de duracion analizado anteriormente. Bonos de mayor plazo tienden a experimentar mayores

fluctuaciones de precio frente a cambios en las tasas.

En sintesis, la relacion inversa entre precio y rendimiento constituye un principio
esencial para comprender el comportamiento de los bonos soberanos en el mercado de
capitales. Este vinculo no solo explica la formacion de precios, sino que también permite
interpretar la reaccion del mercado ante cambios en las condiciones macroeconémicas y
financieras, siendo un elemento clave en la gestion y valoracion de instrumentos de deuda

publica.

1.2.7 Comparacion con bonos corporativos

La comparacion entre bonos soberanos y bonos corporativos resulta esencial para
comprender la posicion que ocupa la deuda publica dentro del mercado de renta fija. Aunque
ambos instrumentos comparten la misma estructura financiera basica —emision de deuda
con promesa de pago de capital e intereses en un plazo determinado— existen diferencias
sustanciales en cuanto al emisor, el nivel de riesgo, el rendimiento exigido y la percepcién

del mercado.

La principal diferencia radica en el emisor. Los bonos soberanos son emitidos por el
Estado, mientras que los bonos corporativos son emitidos por empresas privadas o entidades
no gubernamentales. Esta distincion tiene implicancias directas en el nivel de riesgo asumido
por el inversionista. En términos generales, el Estado cuenta con facultades tributarias y
regulatorias que le permiten generar ingresos para cumplir con sus obligaciones, lo que
reduce la probabilidad de incumplimiento en comparacion con una empresa cuya capacidad

de pago depende exclusivamente de su desempefio financiero y operativo.

En consecuencia, los bonos corporativos suelen ofrecer mayores rendimientos que los
bonos soberanos. Esta diferencia, conocida como spread o diferencial de riesgo, compensa
al inversionista por asumir un mayor nivel de incertidumbre. La relacién puede expresarse

de forma conceptual como:
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Donde el rendimiento del bono corporativo incorpora una prima adicional asociada

al riesgo especifico de la empresa emisora.

Otra diferencia relevante se encuentra en la estructura de riesgo. En los bonos
corporativos, el riesgo de crédito depende de factores como la rentabilidad, liquidez,
endeudamiento y posicion competitiva de la empresa. En cambio, en los bonos soberanos el
riesgo se vincula con variables macroeconémicas, sostenibilidad fiscal, estabilidad politica y
fortaleza institucional del pais. Mientras el riesgo corporativo es microeconomico, el riesgo

soberano tiene un caracter macroecondémico.

Asimismo, la liquidez suele ser mayor en los bonos soberanos, especialmente en
aquellos que forman parte de la curva de rendimientos de referencia. La negociacién
frecuente en el mercado secundario facilita la formacion de precios y reduce los costos de
transaccion. Por el contrario, algunos bonos corporativos pueden presentar menor
profundidad de mercado, lo que incrementa la volatilidad y el diferencial entre precios de

compray venta.

En términos de funcién dentro del sistema financiero, los bonos soberanos actdan
como referencia para la valoracion de los bonos corporativos. La tasa de rendimiento de la
deuda publica constituye el punto de partida para determinar el costo de financiamiento de
las empresas. Por ello, cuando los rendimientos soberanos se incrementan debido a cambios
en las tasas de interés o en la percepcion de riesgo pais, también tienden a elevarse los

rendimientos exigidos a los emisores privados.

En el contexto peruano, los bonos soberanos presentan generalmente un menor nivel
de riesgo relativo frente a los bonos corporativos locales, lo que se traduce en menores tasas
de rendimiento. Sin embargo, ambos instrumentos comparten la misma metodologia de
valorizacion basada en el descuento de flujos futuros, por lo que las diferencias radican

principalmente en el componente de riesgo y en el rendimiento exigido por el mercado.

En sintesis, aunque los bonos soberanos y corporativos poseen estructuras similares

como instrumentos de renta fija, difieren en su nivel de riesgo, rendimiento y funcion dentro
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del mercado de capitales. La comparacion entre ambos permite comprender la jerarquia de
riesgo financiero y la manera en que el mercado determina los diferenciales de rendimiento

en funcion de la calidad crediticia del emisor.

El analisis desarrollado a lo largo de este capitulo ha permitido comprender a los
Bonos Soberanos como instrumentos fundamentales dentro de la estructura de
financiamiento del Estado y del funcionamiento del mercado de capitales. A partir de la
revision de sus referentes teoricos, se evidencid que la deuda publica no es un fenémeno
aislado ni reciente, sino el resultado de una evolucién histérica que ha acompafado la

consolidacién de los Estados modernos y el desarrollo de los sistemas financieros.

Se ha establecido que los bonos soberanos cumplen una doble funcidén: por un lado,
constituyen una herramienta estratégica para el financiamiento gubernamental; por otro,
representan activos de inversion que sirven como referencia para la determinacion de tasas
en el sistema financiero. Su analisis exige considerar no solo su definicion juridica y
financiera, sino también el contexto macroeconémico, la percepcion de riesgo y el marco

institucional que respalda su emisién y negociacion.

Asimismo, el estudio de sus nociones basicas ha permitido identificar los elementos
estructurales que determinan su comportamiento en el mercado: valor nominal, tasa cupon,
plazo, precio y rendimiento. Se ha destacado la importancia de la relacion inversa entre precio
y rendimiento, asi como el papel de la duracién de Macaulay como medida de sensibilidad
ante variaciones en las tasas de interés. Estos conceptos constituyen herramientas esenciales

para evaluar el riesgo y la rentabilidad de los instrumentos de renta fija.

La comparacion con los bonos corporativos ha reforzado la comprension del
posicionamiento relativo de la deuda soberana dentro del mercado financiero. Si bien ambos
instrumentos comparten una metodologia de valorizacién similar, difieren en la naturaleza
del emisor y en la estructura de riesgo, lo que se traduce en distintos niveles de rendimiento

exigido por los inversionistas.
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En el caso peruano, el fortalecimiento institucional y la consolidacion del mercado de
deuda publica han permitido desarrollar una curva de rendimientos representativa y un
entorno de negociacion mas transparente y eficiente. Este contexto otorga relevancia practica
al estudio de los bonos soberanos, pues su comportamiento no solo refleja condiciones
financieras internas, sino también la confianza del mercado en la estabilidad econémica del

pais.

En sintesis, este capitulo ha establecido las bases conceptuales necesarias para
comprender la naturaleza, caracteristicas y comportamiento de los Bonos Soberanos como
instrumentos de deuda publica. Sobre esta base tedrica se podréa abordar, en el siguiente
capitulo, el andlisis detallado de la metodologia de valorizacién, profundizando en los

procedimientos técnicos que permiten determinar su precio y rendimiento en el mercado.
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CAPITULO II

METODOLOGIA DE VALORIZACION DE
INSTRUMENTOS DE DEUDA PUBLICA

La valorizacion de instrumentos de deuda publica constituye un proceso técnico
fundamental para el funcionamiento eficiente del mercado de capitales. Si bien los bonos
soberanos y las letras del tesoro poseen caracteristicas contractuales definidas desde su
emision, su precio en el mercado no permanece estatico, sino que se ajusta continuamente en
funcion de las condiciones econdmicas, las expectativas de los inversionistas y la dindmica
de la oferta y la demanda. En este contexto, la metodologia de valorizacion se convierte en
el mecanismo que permite traducir dichas variables en un precio observable y en un

rendimiento consistente con el entorno financiero.

El andlisis de la valorizacion se sustenta en principios financieros clasicos,
particularmente en la teoria del valor presente, segun la cual el precio de un instrumento de
renta fija equivale al valor actual de sus flujos de caja futuros descontados a una tasa que
refleja el rendimiento exigido por el mercado. Este fundamento tedrico permite comprender
que cualquier variacion en la tasa de descuento impacta directamente en el precio del

instrumento, generando ajustes inmediatos en el mercado secundario.

Sin embargo, la aplicacion practica de esta teoria requiere considerar procedimientos
especificos que aseguren uniformidad y transparencia en la determinacion de precios. En los
mercados de deuda publica, la valorizacion no depende Unicamente de una férmula
matematica, sino tambien de la disponibilidad de informacion proveniente de transacciones
efectivas, posturas vigentes y emisiones en el mercado primario. Cuando existen operaciones
negociadas durante la jornada, el rendimiento promedio ponderado constituye una referencia
objetiva para la determinacion del precio. En ausencia de transacciones, se recurre a
mecanismos alternativos como el uso de mejores posturas 0 metodologias de estimacion

basadas en valor relativo e interpolacion.
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En el caso peruano, la metodologia de valorizacion de bonos soberanos y letras del
tesoro responde a un orden de prioridad claramente definido, el cual garantiza coherencia en
la formacién de precios y evita distorsiones en la curva de rendimientos. Este esquema
incorpora fuentes de informacion provenientes del mercado secundario, del mercado
primario y de sistemas especializados de negociacion, fortaleciendo la transparencia y la
confiabilidad del proceso.

Asimismo, la valorizacion adquiere mayor complejidad cuando se trata de
instrumentos indexados a la inflacién, como los bonos VAC, ya que en estos casos es
necesario considerar no solo el rendimiento nominal, sino también las expectativas
inflacionarias implicitas para estimar la tasa real correspondiente. Este procedimiento
evidencia que la valoracion de deuda pablica no es un ejercicio mecanico, sino un proceso

técnico que integra variables macroecondmicas y financieras.

El presente capitulo tiene como proposito desarrollar los fundamentos teéricos y los
procedimientos practicos que sustentan la metodologia de valorizacion de instrumentos de
deuda publica. Se analizaran los principios financieros que explican la determinacion del
precio y el rendimiento, asi como los mecanismos utilizados en el mercado peruano para
garantizar consistencia y objetividad en la evaluacién de los bonos soberanos y letras del
tesoro. De esta manera, se establecera la base conceptual necesaria para comprender, en el
capitulo siguiente, la aplicacion préactica de dichas metodologias en un caso de estudio

concreto.

2.1 Referentes tedricos sobre la valorizacion de renta fija

La valorizacion de instrumentos de renta fija se fundamenta en principios financieros
que explican como se determina el valor econémico de un activo a partir de los flujos de
efectivo que generaré en el futuro. En el caso de los bonos soberanos v las letras del tesoro,
el proceso de valorizacion no depende unicamente de su estructura contractual, sino de la
aplicacion rigurosa de la teoria del valor del dinero en el tiempo, la cual establece que un
monto recibido hoy tiene mayor valor que el mismo monto recibido en el futuro debido a su

capacidad de generar rendimiento.
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Desde esta perspectiva, el precio de un instrumento de renta fija se obtiene
descontando sus flujos futuros a una tasa que refleja el rendimiento exigido por el mercado.
Este enfoque se sustenta en el principio del valor presente, que constituye la base conceptual
de la valoracion financiera moderna. Asi, la determinacion del precio no es arbitraria, sino el
resultado de un célculo que integra expectativas sobre tasas de interes, inflacion, riesgo

crediticio y condiciones macroeconémicas.

Un elemento central dentro de estos referentes tedricos es la estructura temporal de
tasas de interés, también conocida como curva de rendimientos. Esta curva representa la
relacion entre el plazo de los instrumentos y el rendimiento requerido por los inversionistas.
Su forma —ascendente, descendente o plana— refleja expectativas sobre el comportamiento
futuro de la economia, la politica monetaria y la inflacién. En consecuencia, la valorizacion
de un bono especifico debe situarse dentro del contexto de la curva de rendimientos vigente

en el mercado.

Asimismo, la teoria financiera incorpora el concepto de rendimiento al vencimiento,
que representa la tasa interna de retorno del bono si se mantiene hasta su expiracién. Este
indicador permite comparar instrumentos con diferentes plazos y cupones, facilitando
decisiones de inversion basadas en criterios homogéneos. La variacion de este rendimiento

es el principal determinante de los cambios en el precio del bono en el mercado secundario.

Otro referente importante es la metodologia de valoracion relativa, que se utiliza
cuando no existen transacciones recientes de un instrumento especifico. En estos casos, se
estiman los rendimientos a partir del comportamiento de bonos comparables con
caracteristicas similares de plazo o riesgo. Este procedimiento complementa la teoria del
valor presente, integrando informacion de mercado para asegurar coherencia en la

determinacion de precios.

En instrumentos indexados a la inflacidn, la valorizacion requiere ademas distinguir
entre tasas nominales y tasas reales. La tasa nominal incorpora expectativas inflacionarias,

mientras que la tasa real refleja el rendimiento descontando el efecto de la inflacion esperada.
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Esta distincion resulta clave para valorar bonos que ajustan su capital o intereses en funcion

de un indice de precios.

En sintesis, los referentes tedricos sobre la valorizacion de renta fija proporcionan el
marco conceptual que sustenta la determinacion de precios y rendimientos en el mercado de
deuda publica. Estos fundamentos permiten comprender que la valoracién no es un simple
ejercicio matematico, sino un proceso que integra teoria financiera, expectativas econémicas
y condiciones reales de mercado. Sobre esta base conceptual se desarrollaran las nociones
especificas que rigen la metodologia aplicada a los bonos soberanos y letras del tesoro en el

contexto peruano.

2.1.1 Fundamentos del valor presente

El fundamento esencial en la valorizacion de instrumentos de renta fija es el principio
del valor del dinero en el tiempo. Este principio sostiene que una unidad monetaria disponible
en el presente tiene mayor valor que la misma unidad recibida en el futuro, debido a su
capacidad de generar rendimientos mediante inversion. En consecuencia, cualquier flujo de
efectivo futuro debe ser ajustado a su equivalente en términos actuales para poder compararlo

adecuadamente con otras alternativas financieras.

El concepto de valor presente se basa en la idea de descuento. Descontar implica traer
al presente un flujo de dinero futuro aplicando una tasa que represente el rendimiento exigido
por el inversionista o el costo de oportunidad del capital. Mateméaticamente, el valor presente

de un flujo Unico puede expresarse como:
Donde:
VP es el valor presente,
VF es el valor futuro del flujo,
r es la tasa de descuento,

n es el nimero de periodos hasta su recepcion.
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Esta expresion refleja que cuanto mayor sea la tasa de descuento o mayor el plazo,
menor sera el valor presente del flujo. En el caso de los bonos soberanos, los flujos futuros
incluyen pagos periodicos de intereses y la devolucion del principal al vencimiento, por lo

que el precio del instrumento equivale a la suma del valor presente de todos estos pagos.

Cuando se trata de maltiples flujos de efectivo, como ocurre en un bono con cupones
periddicos, el valor presente se calcula sumando el descuento individual de cada flujo. Este
procedimiento permite determinar el precio teodrico del instrumento en funcién del
rendimiento requerido por el mercado. Si el rendimiento exigido aumenta, el valor presente
disminuye; si el rendimiento disminuye, el valor presente aumenta, evidenciando la relacion

inversa entre precio y tasa de interés.

La tasa de descuento utilizada en el calculo cumple un papel determinante. Esta tasa
incorpora el costo de oportunidad del capital, el riesgo asociado al emisor y las expectativas
sobre inflacién y condiciones macroeconémicas. En instrumentos de deuda publica, la tasa
de descuento suele estar vinculada al rendimiento de mercado observado en transacciones

recientes o a referencias establecidas por la curva de rendimientos soberana.

El fundamento del valor presente no solo es aplicable a bonos soberanos, sino a
cualquier activo financiero que genere flujos futuros, incluyendo proyectos de inversion,
préstamos y otros instrumentos de renta fija. Su aplicacion garantiza coherencia en la

valoracion y permite comparar alternativas bajo un mismo criterio financiero.

En el contexto del mercado peruano de deuda publica, el principio del valor presente
sustenta la metodologia oficial de valorizacion. Tanto cuando existen transacciones directas
como cuando se requiere estimar precios mediante interpolacion o valor relativo, el calculo

final siempre se apoya en el descuento de flujos futuros a una tasa representativa del mercado.

En sintesis, el valor presente constituye el pilar conceptual sobre el cual se construye
toda la teoria de valorizacion de renta fija. Comprender este fundamento permite interpretar
correctamente la formacion de precios de los bonos soberanos y entender como las

variaciones en las tasas de interés influyen en su cotizacién dentro del mercado de capitales.
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2.1.2 Descuento de flujos de caja

El descuento de flujos de caja constituye el procedimiento técnico mediante el cual
se determina el valor actual de un instrumento financiero a partir de los pagos que generara
en el futuro. En el ambito de la renta fija, este método es el nucleo de la valorizacion de bonos
soberanos y letras del tesoro, ya que permite traducir los flujos contractuales —cupones e
importe del principal— en un precio de mercado coherente con las condiciones financieras

vigentes.

El principio subyacente al descuento de flujos es que el valor de un activo depende
de su capacidad para generar ingresos futuros. Sin embargo, dichos ingresos deben ajustarse
mediante una tasa de descuento que represente el rendimiento requerido por los
inversionistas. Esta tasa incorpora el costo de oportunidad del capital, la inflacion esperada,

el riesgo del emisor y la estructura temporal de tasas de interés.

En el caso de un bono con pagos periddicos, el precio del instrumento se calcula como
la suma del valor presente de todos sus flujos de efectivo. La expresion general es la

siguiente:
Donde:
P es el precio del bono,
FC_t son los flujos de caja en cada periodo t,
r es la tasa de rendimiento exigida por el mercado,
n es el nimero total de periodos hasta el vencimiento.

En esta formula se observa que cada flujo se descuenta individualmente en funcion
del tiempo restante hasta su pago. Cuanto més lejano sea el flujo, mayor sera el efecto del
descuento, reduciendo su peso en el precio actual del bono. Este aspecto explica por que los
instrumentos de largo plazo presentan mayor sensibilidad ante cambios en la tasa de

descuento.
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El descuento de flujos también permite comprender la dinamica de la relacion precio—
rendimiento. Cuando el rendimiento exigido aumenta, el denominador de la expresion se
incrementa, reduciendo el valor presente de los flujos y, por tanto, el precio del bono. De
manera inversa, una disminucion en la tasa de rendimiento genera un incremento en el valor

presente y en el precio del instrumento.

En instrumentos de corto plazo, como las letras del tesoro, el descuento de flujos suele
aplicarse a un Unico pago al vencimiento, dado que no existen cupones periddicos. En estos
casos, la formula se simplifica, pero el principio econdmico permanece intacto: el precio se

determina trayendo al presente el valor futuro utilizando la tasa correspondiente.

En el mercado peruano de deuda publica, el descuento de flujos constituye la etapa
final del proceso de valorizacion. Independientemente de si la tasa de rendimiento se obtiene
a partir de transacciones reales, posturas validas o0 metodologias de estimacion, el calculo del
precio siempre se fundamenta en este procedimiento financiero. De esta manera, se garantiza

coherencia técnica en la determinacion de valores de mercado.

En sintesis, el descuento de flujos de caja no es Unicamente una herramienta
matematica, sino el mecanismo que vincula la teoria financiera con la préctica del mercado.
A través de este procedimiento se establece el precio de los instrumentos de renta fija,
integrando expectativas, riesgo y condiciones macroeconémicas en un valor observable que

guia las decisiones de inversion y financiamiento.

2.1.3 Curva de rendimiento y estructura temporal

La curva de rendimiento, también denominada curva de tasas de interés, constituye
uno de los conceptos centrales en la valorizacion de instrumentos de renta fija. Representa
gréficamente la relacion entre el plazo de vencimiento de los instrumentos y el rendimiento
exigido por el mercado para cada horizonte temporal. En el caso de la deuda publica, la curva
se construye a partir de los rendimientos de los bonos soberanos con distintos plazos,

convirtiéndose en un referente esencial para la valoracion de otros activos financieros.
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Desde el punto de vista tedrico, la estructura temporal de tasas de interés explica como
varia el rendimiento en funcion del tiempo. Esta estructura responde a expectativas sobre
inflacion futura, crecimiento econdmico, politica monetaria y percepcion de riesgo. En
términos generales, los inversionistas exigen mayores tasas para plazos mas largos como

compensacion por la incertidumbre y el riesgo asociados al tiempo.

La forma bésica de la curva puede representarse como una funcién creciente del

rendimiento respecto al plazo:
Donde:
y representa el rendimiento,
t el plazo o tiempo hasta el vencimiento.

En condiciones normales, la curva suele ser ascendente, lo que indica que los bonos
de mayor plazo ofrecen mayores rendimientos que los de corto plazo. Esta forma refleja
expectativas de crecimiento y estabilidad econémica. Sin embargo, pueden presentarse otras
configuraciones. Una curva plana indica que los rendimientos son similares en distintos
plazos, mientras que una curva invertida —donde los rendimientos de corto plazo superan a
los de largo plazo— suele asociarse a expectativas de desaceleracion econémica o ajustes en

la politica monetaria.

La curva de rendimiento cumple una funcion determinante en la valorizacién de
bonos, ya que permite establecer la tasa de descuento adecuada para cada plazo especifico.
Cuando se valora un bono con multiples flujos futuros, cada flujo puede descontarse
utilizando la tasa correspondiente al plazo en la curva, lo que asegura coherencia con las

condiciones reales del mercado.

En el mercado peruano de deuda publica, la construccion de la curva de rendimientos
soberana se basa en informacion proveniente de transacciones, posturas validas y emisiones

primarias. Esta curva no solo sirve como referencia para la valorizacion de bonos soberanos,
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sino también como tasa base para emisiones corporativas y para la determinacién del costo

de financiamiento en la economia.

Asimismo, la estructura temporal de tasas permite identificar expectativas implicitas
del mercado. Cambios en la pendiente de la curva pueden reflejar variaciones en las
expectativas inflacionarias, decisiones del Banco Central o modificaciones en la percepcion
de riesgo pais. De esta manera, la curva no es Unicamente una herramienta técnica de

valorizacion, sino también un indicador macroecondémico de gran relevancia.

En sintesis, la curva de rendimiento y la estructura temporal de tasas constituyen
pilares fundamentales en la teoria de la valorizacion de renta fija. Su andlisis permite
comprender como el mercado asigna rendimientos a distintos plazos y como estas tasas
influyen directamente en la determinacion del precio de los bonos soberanos y otros

instrumentos de deuda publica.

2.1.4 Valor relativo e interpolacion

En el proceso de valorizacion de instrumentos de renta fija, no siempre se dispone de
transacciones recientes que permitan determinar de manera directa el rendimiento de un bono
especifico. En estos casos, la teoria financiera recurre a metodologias complementarias como
el valor relativo y la interpolacion, las cuales permiten estimar tasas coherentes con la

estructura del mercado y mantener consistencia en la curva de rendimientos.

El enfoque de valor relativo parte del principio de que instrumentos con
caracteristicas similares —particularmente en cuanto a plazo, moneda y riesgo crediticio—
deben presentar rendimientos comparables. Si un bono no registra operaciones en una
determinada fecha, su rendimiento puede estimarse observando el comportamiento de otros
bonos con vida media cercana que si hayan sido transados o cuenten con posturas validas.
De esta manera, se preserva la coherencia entre instrumentos que comparten atributos

financieros semejantes.

El valor relativo no implica una copia directa del rendimiento de otro bono, sino un

ajuste basado en la variacion observada en instrumentos comparables. Este procedimiento
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permite mantener alineada la estructura temporal de tasas y evitar distorsiones en la curva de
rendimientos. La logica subyacente es que el mercado valora de forma consistente los

instrumentos que poseen riesgos y horizontes temporales similares.

Cuando el bono a valorar se ubica entre dos instrumentos con plazos distintos, se
aplica la interpolacion, que consiste en estimar el rendimiento correspondiente a un punto
intermedio dentro de la curva. EI método més utilizado es la interpolacion lineal, que asume
una variacién proporcional entre dos tasas conocidas. Matematicamente, puede expresarse

como:

R, = R, "—]{L'(ﬁt2 Ry)

Donde:
e Rjes el rendimiento estimado para el bono intermedio,
e R1yR2son los rendimientos conocidos de bonos con plazos
o tiesel plazo del bono cuya tasa se desea estimar.

Este procedimiento permite estimar una tasa consistente con la pendiente de la curva
en el tramo correspondiente. Si la curva es ascendente, el rendimiento estimado serd mayor
que el del bono de menor plazo y menor que el del bono de mayor plazo. En caso de curvas
no lineales, pueden emplearse métodos mas sofisticados, aunque la interpolacién lineal suele

ser suficiente para fines practicos en mercados con buena profundidad.

En el mercado peruano de deuda publica, la metodologia oficial de valorizacion
contempla el uso de valor relativo e interpolacion cuando no existen transacciones validas en
el mercado secundario ni emisiones recientes en el mercado primario. Este mecanismo
garantiza continuidad en la determinacion de precios y evita discontinuidades en la curva

soberana.
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La aplicacion de estas técnicas refuerza la idea de que la valorizacion no depende
exclusivamente de operaciones directas, sino también de la coherencia estructural del
mercado. La combinacion entre teoria financiera y observacion empirica permite estimar

precios y rendimientos de manera objetiva, incluso en ausencia de liquidez inmediata.

En sintesis, el valor relativo y la interpolacion constituyen herramientas esenciales
dentro del marco teorico de la valorizacion de renta fija. Su correcta aplicacion asegura
consistencia en la estructura temporal de tasas y contribuye a mantener la integridad técnica

del proceso de valoracidn de bonos soberanos y demas instrumentos de deuda puablica.

2.1.5 Bonos reales e indexados a inflacion

Dentro del universo de instrumentos de renta fija, los bonos reales o indexados a la
inflacion ocupan un lugar particular debido a su estructura disefiada para proteger al
inversionista frente a la pérdida de poder adquisitivo. A diferencia de los bonos nominales,
cuyos pagos estan expresados en términos monetarios fijos, los bonos reales ajustan su capital

y/o intereses en funcion de la evolucién de un indice de precios previamente establecido.

El fundamento econdmico de estos instrumentos radica en la distincion entre tasa
nominal y tasa real. La tasa nominal incorpora la inflacion esperada, mientras que la tasa real
representa el rendimiento efectivo descontando el efecto inflacionario. Esta relacion puede

expresarse mediante la ecuacion de Fisher:
Donde:
i es la tasa nominal,
r es la tasa real,

\pi es la inflacion esperada.
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En términos aproximados, cuando las tasas son relativamente pequefias, puede

interpretarse como:

Esta relacion permite comprender que el rendimiento nominal observado en un bono
tradicional incluye una compensacién por la inflacion esperada. En cambio, los bonos
indexados separan explicitamente este componente, ofreciendo al inversionista un

rendimiento real mas un ajuste por inflacion.

En el caso de los bonos indexados, el principal se actualiza periédicamente segin el
indice de precios, lo que implica que los pagos de intereses —calculados sobre ese principal
ajustado— también se incrementan cuando la inflacion es mayor. Este mecanismo protege el
valor real de la inversion y reduce la incertidumbre asociada a variaciones inesperadas en el

nivel general de precios.

En el mercado peruano, los bonos ajustados al Valor Adquisitivo Constante (VAC)
constituyen un ejemplo de instrumentos indexados. Su valorizacion requiere estimar la tasa
real correspondiente y considerar las expectativas inflacionarias implicitas para cada plazo.
En este contexto, la metodologia de valoracion no solo descuenta flujos nominales, sino que

integra informacion sobre inflacion proyectada y curvas reales de rendimiento.

Desde la perspectiva del riesgo, los bonos reales reducen la exposicion al riesgo
inflacionario, pero pueden presentar mayor complejidad en su valorizacion, dado que
requieren proyecciones consistentes de inflacion futura. Asimismo, su comportamiento en el
mercado puede diferir del de los bonos nominales, especialmente en escenarios donde

cambian las expectativas inflacionarias.

Para los inversionistas institucionales, los bonos indexados constituyen una
herramienta estratégica para mantener el poder adquisitivo de portafolios de largo plazo. Para
el Estado, su emision contribuye a diversificar la estructura de deuda y a distribuir el riesgo

inflacionario entre el emisor y el inversionista.
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En sintesis, los bonos reales e indexados a la inflacion representan una modalidad
especializada dentro de la renta fija, cuyo andlisis exige comprender la relacion entre tasas
nominales y reales, asi como la dinamica de expectativas inflacionarias. Su incorporacion en
el mercado de deuda publica amplia las alternativas de financiamiento y fortalece la gestion

integral del riesgo dentro del sistema financiero.

2.2 Nociones basicas de la metodologia de valorizacion

La metodologia de valorizacion de instrumentos de deuda publica constituye el
conjunto de procedimientos técnicos que permiten determinar el precio y el rendimiento de
bonos soberanos y letras del tesoro en un momento determinado. Si bien el fundamento
tedrico descansa en el principio del valor presente y el descuento de flujos futuros, la
aplicacion préactica requiere reglas especificas que aseguren consistencia, objetividad y

transparencia en la formacion de precios dentro del mercado.

En términos generales, valorar un instrumento de renta fija implica identificar sus
flujos de caja futuros —cupones e importe del principal— y descontarlos a una tasa
representativa del mercado. Este proceso se resume conceptualmente en la siguiente

expresion:

Donde el precio del instrumento depende de los flujos futuros y del rendimiento
exigido por los inversionistas. Sin embargo, la metodologia no se limita a esta formula, ya

que la determinacion de la tasa de descuento constituye un paso clave dentro del proceso.

Una nocién basica dentro de la metodologia es el orden de prioridad de la
informacion. En mercados organizados, el precio de un bono debe reflejar, en primer lugar,
las transacciones efectivamente realizadas en el mercado secundario. Cuando estas no existen
0 no cumplen criterios minimos de representatividad, se recurre a posturas vigentes de
compray venta. En ausencia de ambas, pueden utilizarse resultados del mercado primario o
métodos de estimacion basados en valor relativo e interpolacion. Este esquema jerarquico

garantiza coherencia en la construccion de la curva de rendimientos.
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Otra nocidn esencial es el rendimiento promedio ponderado, utilizado cuando existen
multiples transacciones en una misma jornada. Este procedimiento permite calcular una tasa
representativa considerando los montos negociados, evitando distorsiones provocadas por
operaciones de bajo volumen. De esta manera, la tasa obtenida refleja de forma mas precisa

la realidad del mercado.

Asimismo, la metodologia debe distinguir entre distintos tipos de instrumentos. En el
caso de las letras del tesoro, que funcionan como instrumentos de corto plazo similares a
bonos cupdn cero, la valorizacion se basa principalmente en el descuento de un Unico flujo
al vencimiento. En cambio, los bonos de mediano y largo plazo requieren el descuento de
maltiples flujos periddicos. Para bonos indexados a la inflacion, se incorporan ademés

expectativas inflacionarias implicitas en la estimacion de la tasa real correspondiente.

La metodologia también contempla criterios de validez para las operaciones
consideradas en la formacion de precios, tales como montos minimos negociados, horarios
especificos de referencia y limites en el diferencial entre precios de compra y venta. Estos
criterios buscan asegurar que los precios utilizados sean representativos y no respondan a

transacciones aisladas o atipicas.

En el contexto peruano, la aplicacion de estas nociones permite estructurar un sistema
de valorizacion ordenado y consistente con las practicas internacionales. La existencia de
plataformas electrénicas de negociacion y de reglas claras de priorizacién fortalece la

transparencia del mercado y contribuye a la formacion eficiente de precios.

En sintesis, las nociones basicas de la metodologia de valorizacion integran principios
financieros con procedimientos operativos especificos. No se trata inicamente de aplicar una
formula matematica, sino de establecer un marco técnico que garantice que el precio de los
instrumentos de deuda publica refleje fielmente las condiciones del mercado y la percepcion

de riesgo vigente en cada momento.
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2.2.1 Rendimiento promedio ponderado

El rendimiento promedio ponderado constituye una herramienta técnica fundamental
dentro de la metodologia de valorizacidn de instrumentos de deuda publica, especialmente
cuando existen mdltiples transacciones de un mismo bono durante una jornada de
negociacion. Su finalidad es obtener una tasa representativa que refleje de manera objetiva
el comportamiento del mercado, considerando no solo las tasas negociadas, sino también los

montos involucrados en cada operacion.

En un mercado activo, diferentes transacciones pueden registrarse a rendimientos
ligeramente distintos debido a variaciones en la hora de negociacién, condiciones de liquidez
0 estrategias de los participantes. Si se calculara simplemente un promedio aritmético de
dichas tasas, se correria el riesgo de otorgar el mismo peso a operaciones de bajo volumen
que a aquellas de mayor importancia econdmica. Para evitar esta distorsion, se emplea el

promedio ponderado por monto negociado.
La expresion general del rendimiento promedio ponderado es la siguiente:
Donde:
R_{prom} es el rendimiento promedio ponderado,
R_i es el rendimiento de cada transaccion,
M _i es el monto negociado en cada operacion.

Esta formula asigna mayor peso a las operaciones de mayor volumen, permitiendo
que el rendimiento resultante refleje con mayor precisiéon la realidad del mercado. En
consecuencia, el promedio ponderado se convierte en una referencia técnica véalida para

proceder al calculo del precio del instrumento mediante el descuento de flujos futuros.

Desde el punto de vista metodoldgico, el uso del rendimiento promedio ponderado
suele aplicarse cuando las transacciones cumplen criterios minimos de validez, tales como

montos significativos y horarios especificos de negociacion. De esta manera, se garantiza
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que la tasa obtenida no provenga de operaciones aisladas o atipicas que puedan distorsionar

la curva de rendimientos.

En el caso del mercado peruano de deuda publica, el rendimiento promedio
ponderado representa la primera fuente de informacion dentro del orden de prioridad
establecido para la valorizacion. Cuando existen operaciones vélidas en el mercado
secundario, esta tasa constituye la base para determinar el precio oficial del bono en la fecha

de evaluacion.

El procedimiento también contribuye a la transparencia del mercado, ya que
estandariza la forma en que se sintetiza la informacion dispersa de mdaltiples transacciones
en un unico indicador representativo. Esta practica fortalece la consistencia en la formacién

de precios y facilita la comparacion entre instrumentos con caracteristicas similares.

En sintesis, el rendimiento promedio ponderado no es Unicamente un célculo
estadistico, sino un mecanismo esencial para asegurar que la valorizacion de los bonos
soberanos refleje fielmente las condiciones efectivas de negociacién. Su correcta aplicacion
permite integrar volumen y precio en una medida coherente que sustenta el proceso técnico

de determinacion del valor de mercado de los instrumentos de deuda publica.

2.2.2 Mercado primario y secundario

Dentro de la metodologia de valorizacion de instrumentos de deuda publica, resulta
indispensable distinguir entre el mercado primario y el mercado secundario, ya que ambos
cumplen funciones complementarias en la formacion de precios y rendimientos. La correcta
identificacion del origen de la informacion utilizada en la valoracion garantiza transparencia

y coherencia en el proceso tecnico.

El mercado primario es aquel en el que los bonos soberanos y las letras del tesoro se
emiten por primera vez. En este espacio, el Estado coloca directamente los instrumentos entre
inversionistas mediante mecanismos como subastas competitivas o sindicaciones. El precio

y el rendimiento que resultan de estas colocaciones reflejan las condiciones de
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financiamiento vigentes al momento de la emision y constituyen la referencia inicial para la

vida del instrumento.

En el mercado primario, la tasa de rendimiento surge de la interaccién entre la oferta
del emisor y la demanda de los participantes. Cuando la demanda es alta, el rendimiento
exigido tiende a disminuir; cuando la demanda es menor, el Estado debe ofrecer mayores
tasas para atraer inversionistas. Esta dinamica permite que el precio de colocacion incorpore

expectativas macroecondémicas y percepcion de riesgo soberano en el momento de la emision.

Por otro lado, el mercado secundario es el espacio donde los instrumentos
previamente emitidos se negocian entre inversionistas. En este mercado no interviene
directamente el emisor, sino que las transacciones se realizan entre compradores y
vendedores que intercambian titulos en funcion de sus estrategias de inversion. EI mercado
secundario es fundamental para dotar de liquidez a los bonos, permitiendo que los

inversionistas puedan vender antes del vencimiento.

Desde el punto de vista de la valorizacion, el mercado secundario suele constituir la
principal fuente de informacién. Las transacciones efectivas y las posturas vigentes permiten
determinar el rendimiento de mercado actualizado, el cual se utiliza como tasa de descuento
para calcular el precio del bono. De esta manera, la valoracion refleja las condiciones reales

de negociacién y no Unicamente las pactadas en la emision inicial.

Cuando existen operaciones validas en el mercado secundario, estas tienen prioridad
en la metodologia de valorizacion. En ausencia de transacciones representativas, pueden
utilizarse las mejores posturas de compra y venta o, en Ultima instancia, los resultados del
mercado primario méas recientes. Este orden jerarquico asegura consistencia en la

construccién de la curva de rendimientos.

En el contexto peruano, la existencia de plataformas electronicas de negociacion ha
fortalecido el mercado secundario, permitiendo mayor transparencia en la formacién de

precios y mayor profundidad en la curva soberana. A su vez, las subastas del mercado
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primario contindan siendo el punto de partida para nuevas referencias de tasa en distintos

plazos.

En sintesis, el mercado primario y el mercado secundario constituyen pilares
interrelacionados en la valorizacion de instrumentos de deuda pablica. EI primero determina
las condiciones iniciales de emision, mientras que el segundo actualiza continuamente la
valoracion en funcién de la dinamica del mercado. Comprender la interaccion entre ambos
resulta esencial para interpretar adecuadamente el proceso técnico de formacion de precios y

rendimientos en la deuda soberana.

2.2.3 Uso de posturas validas

Dentro de la metodologia de valorizacion de instrumentos de deuda publica, puede
ocurrir que en una determinada fecha no existan transacciones efectivas en el mercado
secundario que permitan calcular un rendimiento promedio ponderado. En estos casos, el
procedimiento técnico contempla el uso de posturas vélidas como fuente alternativa de
informacion para la determinacion del rendimiento y, posteriormente, del precio del

instrumento.

Las posturas corresponden a las ofertas de compra y venta registradas en los sistemas
electrénicos de negociacion. Estas reflejan la disposicion de los participantes del mercado a
adquirir o vender un instrumento a una tasa determinada. Aunque no constituyen operaciones
concretadas, representan expectativas reales y vigentes sobre el valor del bono en un

momento especifico.

Sin embargo, no toda postura puede considerarse valida para efectos de valorizacion.
La metodologia establece criterios objetivos que buscan asegurar que la informacién
utilizada sea representativa y no producto de registros aislados o de baja relevancia
econdmica. Entre estos criterios suelen incluirse montos minimos negociables, permanencia
durante un periodo determinado y limites maximos en el diferencial entre tasa de compra y

tasa de venta.
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El diferencial entre posturas puede representarse conceptualmente como:

Este diferencial, conocido como spread bid—ask, mide la amplitud entre la mejor
oferta de compra y la mejor oferta de venta. Para que una postura sea considerada valida
dentro de la metodologia, dicho diferencial no debe superar un limite preestablecido, ya que

un spread demasiado amplio podria indicar falta de liquidez o incertidumbre en el mercado.

Cuando existen multiples posturas validas, se suele seleccionar aquella que presente
el menor diferencial entre compra y venta, por considerarse mas representativa de un
mercado liquido y competitivo. A partir del rendimiento asociado a dicha postura, se procede
al calculo del precio mediante el descuento de flujos futuros, manteniendo coherencia con el
principio del valor presente.

El uso de posturas validas cumple una funcion clave en la continuidad de la
valorizacion diaria, especialmente en instrumentos con menor frecuencia de negociacion.
Este mecanismo evita vacios de informacion y permite mantener actualizada la curva de

rendimientos soberana, incluso en jornadas con baja actividad transaccional.

En el contexto peruano, la metodologia oficial establece horarios especificos dentro
de los cuales las posturas deben mantenerse vigentes para ser consideradas. Esta regla
refuerza la objetividad del proceso y garantiza que la informacién utilizada refleje

condiciones reales del mercado en un periodo de referencia determinado.

En sintesis, el uso de posturas validas constituye una herramienta complementaria
dentro del proceso de valorizacion de deuda publica. Su aplicacion permite preservar la
coherencia y transparencia en la determinacion de precios cuando no existen transacciones
directas, asegurando que el valor asignado al instrumento se mantenga alineado con las

expectativas actuales del mercado.

2.2.4 Estimacién por interpolacion

En el proceso de valorizacion de instrumentos de deuda pablica, pueden presentarse
situaciones en las que no existan transacciones validas ni posturas representativas para un

bono especifico en la fecha de evaluacion. En estos casos, la metodologia contempla la
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estimacion por interpolacion, técnica que permite determinar un rendimiento consistente con

la estructura temporal de tasas vigente en el mercado.

La interpolacidn parte del principio de coherencia dentro de la curva de rendimientos.
Si se conocen las tasas de instrumentos con plazos cercanos al bono que se desea valorar, es
posible estimar la tasa correspondiente al plazo intermedio suponiendo una variacion
proporcional entre ambos puntos de referencia. Este procedimiento evita discontinuidades en

la curva y mantiene la consistencia en la valoracion.
El método mas comun es la interpolacion lineal, cuya expresion general es:
Donde:
R_i es el rendimiento estimado del instrumento cuya tasa se desea calcular,
R_1yR_2 son los rendimientos conocidos de bonos con plazost 1yt 2,
t i es el plazo del bono intermedio.

Esta formula supone que la variacion entre los dos puntos conocidos de la curva sigue
una trayectoria lineal. Si el plazo del bono se encuentra exactamente a la mitad entre t_1y
t 2, el rendimiento estimado sera también el promedio entre ambas tasas. Si se encuentra
mas préximo a uno de los extremos, el rendimiento se aproximara proporcionalmente a la

tasa correspondiente.

La estimacion por interpolacién puede aplicarse tanto sobre rendimientos nominales
como reales, dependiendo del tipo de instrumento. En el caso de bonos indexados a la
inflacion, la interpolacion suele realizarse sobre la curva real antes de proceder al descuento

de flujos.

Desde el punto de vista metodoldgico, esta técnica se utiliza como una fuente de
informacidn de menor prioridad respecto a transacciones efectivas o posturas validas. No

obstante, resulta indispensable para asegurar la continuidad de la valorizacion diaria,
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especialmente en instrumentos con menor liquidez o en tramos especificos de la curva donde

no se registran operaciones frecuentes.

En el mercado peruano de deuda publica, la estimacion por interpolacion permite
mantener una curva soberana completa y consistente, incluso en fechas con limitada actividad
de negociacion. Esto contribuye a preservar la integridad técnica del sistema de valorizacion
y a garantizar que todos los instrumentos cuenten con una referencia de rendimiento

actualizada.

En sintesis, la estimacion por interpolacion es una herramienta técnica que
complementa el proceso de valorizacion cuando la informacion directa de mercado es
insuficiente. Su aplicacion asegura coherencia en la estructura temporal de tasas y permite
que la determinacion del precio de los bonos soberanos se mantenga alineada con la dindmica

general del mercado financiero.

2.2.5 Valorizacioén de Letras del Tesoro

Las Letras del Tesoro constituyen instrumentos de deuda publica de corto plazo,
generalmente con vencimientos menores o iguales a un afio. A diferencia de los bonos
tradicionales, no pagan cupones periodicos de interés, sino que se emiten con descuento
respecto a su valor nominal y se redimen al vencimiento por el valor total del principal. Esta
caracteristica las convierte, desde el punto de vista financiero, en instrumentos equivalentes

a los bonos cupén cero.

La valorizacion de las Letras del Tesoro se fundamenta en el mismo principio del
valor presente aplicado a un unico flujo de caja futuro. Dado que no existen pagos
intermedios, el precio se determina descontando el valor nominal al rendimiento exigido por

el mercado para el plazo correspondiente. La expresion general es:
Donde:
P es el precio actual de la letra,

VN es el valor nominal que se recibira al vencimiento,
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r es la tasa de rendimiento del mercado,
n es el tiempo hasta el vencimiento expresado en afios o fraccion de afio.

El rendimiento de la letra se deriva de la diferencia entre el valor nominal y el precio
pagado por el inversionista. Si el rendimiento exigido aumenta, el precio de la letra
disminuye; si el rendimiento disminuye, el precio aumenta, manteniéndose la relacion

inversa caracteristica de los instrumentos de renta fija.

En términos metodoldgicos, la valorizacién de las Letras del Tesoro sigue el mismo
orden de prioridad que los bonos soberanos. En primer lugar, se consideran las transacciones
efectivas en el mercado secundario. Si no existen operaciones validas, se utilizan las mejores
posturas vigentes dentro de los pardmetros establecidos. En ausencia de ambas, puede
recurrirse a metodologias de estimacion basadas en el comportamiento de instrumentos de

corto plazo con caracteristicas similares.

Dado su horizonte temporal reducido, las letras presentan menor sensibilidad ante
variaciones en las tasas de interés en comparacion con bonos de mediano o largo plazo. Esta
menor duracion implica que su precio experimenta fluctuaciones relativamente mas

moderadas frente a cambios en la politica monetaria o en las expectativas del mercado.

En el mercado peruano, las Letras del Tesoro cumplen una funcion estratégica dentro
de la gestion de liquidez del Estado y sirven como referencia para los tramos més cortos de
la curva de rendimientos soberana. Su correcta valorizacion contribuye a mantener
coherencia en la estructura temporal de tasas y facilita la comparacion con otros instrumentos

de corto plazo.

En sintesis, la valorizacion de las Letras del Tesoro es técnicamente mas simple que
la de los bonos con cupones periddicos, pero se basa en los mismos fundamentos financieros.
El descuento de un tnico flujo futuro permite determinar su precio de mercado de manera
consistente con el rendimiento exigido, asegurando uniformidad dentro del proceso general

de valorizacion de la deuda publica.

Segundo Marcos Santillan Ramirez 60



Dindmica y valoracion de la deuda soberana peruana
Un enfoque metodolégico sobre bonos y letras del Tesoro

2.2.6 Metodologia de Bonos VAC

Los Bonos VAC (Valor Adquisitivo Constante) constituyen instrumentos de deuda
publica indexados a la inflacion, cuyo principal se ajusta periodicamente en funcion de un
indice de precios. Esta caracteristica los diferencia de los bonos nominales tradicionales, ya
que su rendimiento esta expresado en términos reales y no incorpora directamente la inflacion

esperada en la tasa cupon.

La metodologia de valorizacion de los Bonos VAC requiere, en primer lugar,
distinguir entre tasas nominales y tasas reales. Mientras que en los bonos nominales el
rendimiento observado incluye la compensacion por inflacion, en los Bonos VAC la tasa
representa un rendimiento real, es decir, descontando el efecto inflacionario. La relacion entre

ambas puede expresarse mediante la ecuacion de Fisher:
Donde:
i es la tasa nominal,
r es la tasa real,
\pi es la inflacién esperada.

En la préactica, la valorizacion de un Bono VAC implica los siguientes pasos

metodolégicos:
Determinacion del rendimiento nominal de referencia:

Se identifica el rendimiento de un bono nominal con vida media similar al Bono VAC
en evaluacién. Este rendimiento puede obtenerse a partir de transacciones en el mercado

secundario, posturas validas o estimaciones por interpolacion.
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Estimacion de la inflacion implicita:

Se calcula la tasa de inflacion esperada correspondiente al plazo del bono, ya sea
mediante encuestas a participantes del mercado o a través de la diferencia entre la curva

nominal y la curva real.
Célculo del rendimiento real:

El rendimiento del Bono VAC se obtiene descontando la inflacion implicita del
rendimiento nominal de referencia, manteniendo coherencia con la relacién entre tasas

nominales y reales.

Una vez estimada la tasa real correspondiente, el precio del Bono VAC se determina

aplicando el principio general del descuento de flujos:
Donde:
P es el precio del bono,
FC_t son los flujos de caja ajustados por inflacion,
r_{real} es el rendimiento real estimado,
n es el nimero de periodos hasta el vencimiento.

Es importante destacar que los flujos de caja en los Bonos VAC ya se encuentran
indexados, por lo que el descuento se realiza utilizando una tasa real. Esto asegura coherencia

entre la naturaleza del flujo y la tasa aplicada.

Desde el punto de vista del riesgo, los Bonos VAC reducen la exposicion al riesgo
inflacionario para el inversionista, aunque su valorizacion depende de estimaciones precisas
sobre inflacion futura. Cambios en las expectativas inflacionarias pueden alterar la relacion

entre la curva nominal y la curva real, impactando el rendimiento estimado del instrumento.
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En el mercado peruano, la metodologia de los Bonos VAC forma parte del esquema
integral de valorizacion de deuda publica, permitiendo mantener consistencia entre
instrumentos nominales y reales dentro de la curva soberana. Su correcta aplicacion asegura
que los precios reflejen adecuadamente tanto las condiciones de mercado como las

expectativas inflacionarias vigentes.

En sintesis, la metodologia de valorizacién de los Bonos VAC combina principios de
renta fija con andlisis de inflacion implicita, integrando tasas nominales y reales en un
procedimiento técnico que garantiza coherencia y transparencia en la determinacién de su

precio y rendimiento.

2.2.7 Fuentes de informacion oficiales

La correcta valorizacion de instrumentos de deuda publica no depende Unicamente de
la aplicacion de formulas financieras, sino también de la calidad y confiabilidad de la
informacion utilizada. En este sentido, las fuentes oficiales de informacion constituyen un
componente esencial dentro de la metodologia, ya que garantizan transparencia, uniformidad

y objetividad en la determinacion de precios y rendimientos.

En el mercado peruano, las principales fuentes oficiales provienen de las entidades
rectoras del sistema financiero y del mercado de valores. Entre ellas destaca el Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF), a través de la Direccion General del Tesoro Publico, que
establece lineamientos sobre la gestion y emision de la deuda publica. Esta entidad define los
criterios metodoldgicos para la valorizacion y el orden de prioridad de la informacion

utilizada.

Asimismo, el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) desempefia un papel
fundamental en la generacion de informacion macroeconomica relevante, como tasas de
interés de referencia, expectativas de inflacion y reportes de estabilidad financiera. Estos
datos influyen directamente en la formacién de la curva de rendimientos soberana y en la

estimacion de tasas reales para instrumentos indexados.
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Otra fuente relevante es la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), que
supervisa la negociacion de instrumentos financieros y garantiza que las operaciones se
realicen bajo estdndares de transparencia y legalidad. La informacion registrada en los
sistemas de negociacion autorizados constituye la base para el calculo del rendimiento

promedio ponderado y la identificacion de posturas validas.

Las plataformas electrénicas de negociacion también forman parte de las fuentes
oficiales, ya que registran transacciones y posturas en tiempo real. Los datos provenientes de
estos sistemas permiten construir la informacion primaria para la valorizacion, incluyendo

montos negociados, tasas pactadas y horarios de operacion.

En el marco metodol6gico, el uso de fuentes oficiales sigue un orden de prioridad. En
primer lugar, se consideran las transacciones efectivas del mercado secundario. En ausencia
de estas, se utilizan posturas vélidas registradas oficialmente. Si no existen datos
representativos, se recurre a informacion del mercado primario o a métodos de estimacion

basados en valor relativo e interpolacion.

La utilizacion exclusiva de fuentes oficiales asegura que la valorizacion no se base en
estimaciones arbitrarias ni en informacién no verificada. Esto es particularmente relevante
en la gestion de portafolios institucionales, donde la consistencia y la trazabilidad de la
informacion resultan indispensables para la rendicion de cuentas y la gestion de riesgos.

En sintesis, las fuentes de informacion oficiales constituyen el soporte operativo de
la metodologia de valorizacion de instrumentos de deuda publica. Su correcta utilizacion
garantiza que los precios y rendimientos reflejen condiciones reales del mercado y que el
proceso técnico mantenga estandares de transparencia y confiabilidad acordes con las

mejores practicas financieras.

El desarrollo del presente capitulo ha permitido establecer el marco conceptual y
técnico que sustenta la metodologia de valorizacion de los instrumentos de deuda publica. A
partir de los referentes tedricos de la renta fija, se reafirmd que la determinacion del precio

de un bono o de una letra del tesoro descansa en el principio del valor presente y en el
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descuento de flujos futuros a una tasa representativa del mercado. Sin embargo, también se
evidencid que la aplicacion practica de estos fundamentos requiere procedimientos

operativos claros y jerarquizados.

Se analizo la importancia del rendimiento promedio ponderado como primera
referencia cuando existen transacciones validas en el mercado secundario, destacando su
capacidad para reflejar de manera objetiva el comportamiento real de la negociacion.
Asimismo, se examin0 la funcién del mercado primario y secundario en la formacion de
precios, subrayando que la liquidez y la profundidad del mercado secundario resultan

determinantes para la actualizacion constante de los rendimientos.

En situaciones de ausencia de transacciones, la metodologia contempla mecanismos
alternativos como el uso de posturas validas y la estimacion por interpolaciéon. Estos
procedimientos garantizan continuidad en la valorizacion diaria y aseguran coherencia en la
construccion de la curva de rendimientos soberana. De igual forma, se abordd la
particularidad de la valorizacion de las Letras del Tesoro, cuyo tratamiento financiero se
asemeja al de instrumentos cupon cero, y la metodologia especifica aplicable a los Bonos

VAC, donde la distincidn entre tasas nominales y reales adquiere especial relevancia.

La revision de las fuentes oficiales de informacién permitié comprender que la
transparencia y confiabilidad del proceso dependen no solo de formulas matematicas, sino
también de la calidad de los datos utilizados. El orden de prioridad en la utilizacion de
informacién —transacciones, posturas, emisiones o estimaciones— constituye un elemento

esencial para preservar la integridad técnica del sistema de valorizacion.

En sintesis, este capitulo ha consolidado las bases metodoldgicas necesarias para
comprender como se determinan los precios y rendimientos de los instrumentos de deuda
publica en el mercado peruano. La combinacion de teoria financiera, criterios operativos y
fuentes oficiales de informacidn configura un sistema estructurado que garantiza consistencia
y objetividad en la valoracion. Sobre este sustento técnico se desarrollard, en el siguiente
capitulo, la aplicacion practica de la metodologia a través de un caso de estudio que permitira

evidenciar su funcionamiento en un contexto real de mercado.
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CAPITULO IlII

CASO DE ESTUDIO: VALORIZACION DE
BONOS SOBERANOS Y LETRAS DEL
TESORO PERUANO

El presente capitulo tiene como finalidad aplicar de manera préactica los fundamentos
tedricos y metodologicos desarrollados en los capitulos anteriores, a través del analisis de un
caso concreto de valorizacion de Bonos Soberanos y Letras del Tesoro Peruano. La transicion
de la teoria a la préctica permite verificar la coherencia del marco conceptual expuesto y

comprender cdmo se implementa la metodologia en un entorno real de mercado.

La valorizacion de instrumentos de deuda publica no es un ejercicio meramente
académico, sino un proceso operativo que se ejecuta diariamente en funcion de la
informacion disponible. En este contexto, el caso de estudio permite observar como se
identifican las fuentes de informacion relevantes, como se determina el rendimiento de
referencia segun el orden de prioridad establecido y como se calcula el precio final mediante

el descuento de flujos futuros.

El analisis se centra en instrumentos especificos negociados en una fecha
determinada, considerando transacciones efectivas en el mercado secundario, posturas
validas y, cuando corresponde, estimaciones por interpolacién o valor relativo. Asimismo, se
incorporan ejemplos tanto de bonos nominales como de letras del tesoro y bonos indexados
(VAC), lo que permite evidenciar las particularidades metodoldgicas de cada tipo de

instrumento.

Desde una perspectiva metodoldgica, el caso de estudio integra las etapas
fundamentales del proceso de valorizacion: identificacion del instrumento, determinacion del
rendimiento promedio ponderado cuando existen operaciones validas, uso de posturas en
ausencia de transacciones, estimacion de tasas mediante interpolacion cuando es necesario,

y célculo del precio a través del descuento de flujos de caja. Este procedimiento refleja el
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esquema técnico adoptado en el mercado peruano para garantizar uniformidad vy

transparencia en la determinacién de valores.

El desarrollo del caso también permite analizar la relacion entre precio y rendimiento
en un contexto especifico, asi como observar el impacto de variaciones en las tasas sobre
instrumentos de distinto plazo. En el caso de los bonos VAC, se examina adicionalmente la
interaccion entre tasas nominales, tasas reales e inflacion implicita, evidenciando la

complejidad adicional que incorporan estos instrumentos.

En sintesis, este capitulo constituye la fase aplicada del estudio, en la que se
materializan los conceptos previamente desarrollados. A través del analisis detallado de datos
reales y del uso riguroso de la metodologia oficial de valorizacion, se busca demostrar la
consistencia técnica del sistema y ofrecer una vision integral del proceso de determinacién

de precios en el mercado de deuda publica peruano.

3.1 Disefio metodologico

El disefio metodoldgico del presente caso de estudio se estructura bajo un enfoque
descriptivo—explicativo, orientado a aplicar de manera sistematica la metodologia oficial de
valorizacion de instrumentos de deuda pablica en un contexto real de mercado. No se trata
de una investigacion experimental, sino de un analisis técnico basado en informacion
financiera observada, cuyo proposito es reproducir el procedimiento utilizado para
determinar precios y rendimientos de bonos soberanos y letras del tesoro en una fecha

especifica.

El estudio adopta un disefio no experimental, dado que los datos analizados provienen
de registros oficiales y plataformas de negociacion, sin manipulacion de variables. En este
sentido, el trabajo se fundamenta en la observacion y procesamiento de informacion histérica
de mercado, considerando transacciones efectivas, posturas validas y, cuando corresponde,

estimaciones por interpolacion o valor relativo.

La unidad de analisis esta constituida por instrumentos especificos de deuda publica

—bonos nominales, bonos indexados (VAC) y letras del tesoro— evaluados en una fecha
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determinada. La seleccion responde al criterio de representatividad dentro de la curva de
rendimientos soberana, permitiendo abarcar distintos plazos y estructuras de flujo de caja.

Desde el punto de vista procedimental, el diseio metodolégico comprende las

siguientes etapas:

Identificacion del instrumento y sus caracteristicas contractuales, incluyendo valor

nominal, tasa cupdn, frecuencia de pago y plazo al vencimiento.

Determinacion del rendimiento de referencia, aplicando el orden de prioridad
establecido: transacciones en mercado secundario, uso de posturas validas o estimacion

mediante interpolacion.

Célculo del precio del instrumento, utilizando el principio del descuento de flujos de

caja.

Analisis de resultados, evaluando la coherencia entre precio, rendimiento y

condiciones de mercado.

El célculo del precio se basa en el descuento de flujos futuros conforme al principio

general de valorizacion de renta fija:

Donde el precio depende de los flujos futuros del instrumento y del rendimiento

determinado segun la informacion disponible en el mercado.

El disefio también contempla la diferenciacion metodolédgica segun el tipo de
instrumento. En el caso de las Letras del Tesoro, el procedimiento se simplifica al tratarse de
instrumentos cupdn cero. Para los Bonos VAC, se incorpora el componente de inflacién

implicita y la estimacion de tasas reales, lo que afiade un nivel adicional de analisis técnico.

En sintesis, el disefio metodologico integra teoria financiera, normativa institucional
y procedimientos operativos del mercado peruano. Su estructura permite replicar el proceso
real de valorizacidn y garantiza coherencia entre los fundamentos conceptuales desarrollados

en capitulos anteriores y la aplicacion préctica presentada en el caso de estudio.
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3.1.1 Tipo de investigacién

El presente caso de estudio se enmarca dentro de una investigacion de tipo
descriptiva—explicativa, orientada a analizar y comprender el proceso de valorizacion de
instrumentos de deuda publica en un contexto especifico del mercado peruano. Su finalidad
no es experimentar ni modificar variables, sino observar, sistematizar y explicar el
comportamiento de los bonos soberanos y las letras del tesoro a partir de informacion real

disponible en fuentes oficiales.

Desde el enfoque descriptivo, la investigacion se centra en detallar las caracteristicas
de los instrumentos evaluados, los procedimientos metodolégicos aplicados y las fuentes de
informacion utilizadas para determinar sus precios y rendimientos. Se describen las etapas
del proceso de valorizacién, el orden de prioridad en la informacion de mercado y los criterios
técnicos empleados para garantizar coherencia en la construccion de la curva de

rendimientos.

En su dimension explicativa, el estudio busca interpretar la relacion entre precio y
rendimiento, asi como comprender el impacto de las tasas de interés y de las condiciones de
mercado en la valorizacion de los instrumentos. No se limita a presentar resultados
numeéricos, sino que analiza las razones financieras que justifican dichos resultados,

apoyandose en los fundamentos del valor presente y el descuento de flujos de caja.

Asimismo, la investigacion adopta un enfoque no experimental, dado que trabaja con
datos historicos observados en el mercado sin manipular variables independientes. La
informacion proviene de registros oficiales de negociacion y publicaciones institucionales,

lo que garantiza objetividad y trazabilidad en el analisis.

En términos de alcance temporal, el estudio es transversal, ya que examina la
valorizacion en una fecha determinada, permitiendo analizar el comportamiento de los
instrumentos bajo condiciones especificas de mercado. Este enfoque facilita la aplicacion

practica de la metodologia oficial y evidencia su funcionamiento en un contexto real.
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En sintesis, el tipo de investigacion combina la descripcion detallada del
procedimiento técnico con la explicacion financiera de los resultados obtenidos. Este enfoque
permite integrar teoria y practica, proporcionando una comprension integral del proceso de
valorizacion de los bonos soberanos y letras del tesoro peruano dentro del mercado de

capitales.

3.1.2 Fuentes de informacion

Las fuentes de informacion utilizadas en el presente caso de estudio son de caracter
oficial y provienen de instituciones rectoras del sistema financiero peruano y de los
mecanismos centralizados de negociacion de deuda publica. La seleccion de estas fuentes
responde a la necesidad de garantizar confiabilidad, trazabilidad y coherencia en el proceso

de valorizacion de los Bonos Soberanos y Letras del Tesoro Peruano.

En primer lugar, se empled informacién proveniente del Ministerio de Economia y
Finanzas, a traves de los reportes y lineamientos emitidos por la Direccion General del Tesoro
Publico. Esta entidad establece los criterios metodoldgicos aplicables a la valorizacién y
define el orden de prioridad en el uso de informacion de mercado. Sus publicaciones permiten
identificar caracteristicas contractuales de los instrumentos, cronogramas de pagos Yy

resultados de emisiones en el mercado primario.

Asimismo, se consideraron datos del Banco Central de Reserva del Perq,
especialmente aquellos relacionados con tasas de referencia, expectativas de inflacion y
reportes macroecondémicos. Esta informacion resulta particularmente relevante para la
estimacion de tasas reales en el caso de los Bonos VAC y para contextualizar el

comportamiento de la curva de rendimientos soberana.

Otra fuente esencial corresponde a la Superintendencia del Mercado de Valores, que
supervisa los mecanismos de negociacion y registra informacion sobre transacciones y
posturas de instrumentos financieros. A través de los sistemas electrdnicos autorizados se
obtuvieron datos sobre montos negociados, rendimientos pactados y horarios de operacion,
elementos fundamentales para el calculo del rendimiento promedio ponderado y la

identificacion de posturas validas.
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También se utilizaron registros de plataformas electrénicas de negociacién de deuda
publica, que constituyen la fuente primaria para identificar transacciones efectivas en el
mercado secundario. Estos sistemas proporcionan informacion detallada sobre operaciones
realizadas, lo que permite aplicar el orden de prioridad establecido en la metodologia de

valorizacion.

La utilizacion de fuentes oficiales asegura que los datos empleados en el caso de
estudio sean verificables y representativos del comportamiento real del mercado. Esto
fortalece la validez del anélisis y garantiza que los resultados obtenidos reflejen condiciones

efectivas de negociacion, evitando estimaciones basadas en informacién no corroborada.

En sintesis, las fuentes de informacion empleadas combinan registros institucionales,
datos de mercado y reportes macroecondémicos, integrando asi los componentes técnicos y
contextuales necesarios para una valorizacién rigurosa. Esta base informativa constituye el
soporte empirico sobre el cual se desarrolla el analisis aplicado de los instrumentos de deuda

publica en el presente capitulo.

3.1.3 Poblacion y muestra

En el presente caso de estudio, la poblacion esta constituida por el conjunto total de
instrumentos de deuda publica emitidos por la Republica del Pert y vigentes en el periodo
de analisis. Esta poblacion incluye bonos soberanos nominales, bonos indexados a la
inflacion (VAC) y Letras del Tesoro Peruano, tanto en moneda local como en moneda
extranjera, que forman parte de la estructura de financiamiento del Estado y que se negocian

en el mercado primario y secundario.

Desde una perspectiva metodoldgica, la poblacion abarca todas las emisiones activas
que integran la curva de rendimientos soberana en la fecha evaluada. Esto comprende
instrumentos de corto, mediano y largo plazo, con distintas tasas cupon, modalidades de pago
e indexacién. La amplitud de la poblacion permite contextualizar el analisis dentro del

conjunto total de referencias disponibles en el mercado.
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La muestra, por su parte, estd conformada por instrumentos especificos seleccionados
para la aplicacion practica de la metodologia de valorizacion. La seleccion responde a
criterios de representatividad dentro de la curva de rendimientos, liquidez observada en el
mercado Yy disponibilidad de informacion oficial en la fecha de evaluacion. De esta manera,
se incluyen bonos nominales con distintos plazos, letras del tesoro de corto vencimiento y

bonos VAC que permiten ilustrar la metodologia de estimacion de tasas reales.

El tipo de muestreo aplicado es no probabilistico por criterio técnico, dado que la
eleccion de los instrumentos no responde a un proceso aleatorio, sino a la necesidad de
analizar casos que reflejen distintas situaciones metodoldgicas: presencia de transacciones

validas, uso de posturas, aplicacion de interpolacién y estimacion de inflacion implicita.

La unidad de analisis corresponde a cada instrumento individual evaluado en una
fecha determinada, considerando sus caracteristicas contractuales y las condiciones de
mercado vigentes. Este enfoque permite aplicar la metodologia de valorizacion de manera
detallada y replicable.

En sintesis, la poblacién comprende la totalidad de instrumentos de deuda publica
vigentes, mientras que la muestra seleccionada representa un subconjunto técnicamente
relevante que permite evidenciar la aplicacion préctica del proceso de valorizacién. Esta
delimitacién asegura coherencia entre el marco metodolégico y el andlisis empirico

desarrollado en el caso de estudio.

3.1.4 Procedimiento de analisis

El procedimiento de analisis aplicado en el presente caso de estudio se estructurd de
manera secuencial, siguiendo el orden metodoldgico establecido para la valorizacion de
instrumentos de deuda puablica en el mercado peruano. Este procedimiento integra la
identificacion del instrumento, la determinacién del rendimiento de referencia y el célculo
del precio mediante el descuento de flujos de caja, garantizando coherencia entre teoria y

practica.
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En una primera etapa, se realizé la identificacion de las caracteristicas contractuales
de cada instrumento seleccionado, incluyendo valor nominal, tasa cupon, frecuencia de pago,
fecha de vencimiento y tipo de indexacion. Esta informacion es indispensable para

determinar los flujos de caja futuros que seran descontados en el proceso de valorizacion.

En la segunda etapa, se procedid a la determinacion del rendimiento de mercado,
aplicando el orden de prioridad establecido metodoldgicamente. Cuando existieron
transacciones validas en el mercado secundario, se calculd el rendimiento promedio
ponderado. En ausencia de operaciones, se utilizaron posturas véalidas dentro de los
parametros definidos. Si no se dispuso de informacion directa, se aplicaron técnicas de
estimacion por interpolacién o valor relativo para obtener una tasa coherente con la curva de

rendimientos.

En la tercera etapa, se efectud el céalculo del precio del instrumento, utilizando el

principio general del descuento de flujos futuros:

En esta expresion, el precio resulta de descontar cada flujo de caja futuro FC _tala
tasa de rendimiento determinada r, considerando el nimero de periodos hasta su recepcion.
En el caso de las Letras del Tesoro, el procedimiento se simplificé al tratarse de un Gnico
flujo al vencimiento. Para los Bonos VAC, se incorpor0 previamente la estimacion de la tasa

real correspondiente, considerando la inflacion implicita.

Finalmente, en una cuarta etapa, se realizd el andlisis e interpretacién de los
resultados, evaluando la coherencia entre precio y rendimiento, la posicién del instrumento
dentro de la curva soberana y la sensibilidad ante variaciones en las tasas de interés. Este
analisis permitio verificar la consistencia del procedimiento aplicado y su alineacién con los

fundamentos teoricos desarrollados en capitulos anteriores.

En sintesis, el procedimiento de andlisis integra identificacion, estimacion de
rendimiento, calculo de precio e interpretacion de resultados, configurando un esquema
metodologico ordenado y replicable. Esta secuencia garantiza rigor técnico en la aplicacion
practica de la metodologia de valorizacion de bonos soberanos y letras del tesoro peruano.
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3.2 Aplicacion practica de la metodologia

La presente seccion desarrolla la aplicacion concreta de la metodologia de
valorizacion de instrumentos de deuda publica, utilizando informacion real correspondiente
a una fecha especifica de mercado. Luego de haber establecido el disefio metodoldgico y las
fuentes de informacion empleadas, se procede a ejecutar paso a paso el procedimiento técnico
que permite determinar el rendimiento y el precio de los Bonos Soberanos y Letras del Tesoro

Peruano seleccionados en la muestra.

La aplicacién préctica constituye el nucleo del caso de estudio, ya que permite
evidenciar como los fundamentos tedricos —valor presente, descuento de flujos, curva de
rendimientos y estimacion por interpolacién— se traducen en calculos operativos sustentados
en datos oficiales. En esta etapa se verifica la consistencia entre la normativa metodoldgica

y el comportamiento real del mercado.

El andlisis inicia con la identificacion de las transacciones validas registradas en el
mercado secundario y el calculo del rendimiento promedio ponderado cuando corresponde.
En ausencia de operaciones, se recurre a posturas validas que cumplan los criterios
establecidos. Si ninguna de estas fuentes se encuentra disponible, se aplica la estimacion

mediante valor relativo e interpolacién dentro de la curva soberana.

Una vez determinado el rendimiento de referencia, se procede al célculo del precio

del instrumento aplicando el principio general de descuento de flujos de caja:

En el caso de las Letras del Tesoro, el procedimiento se simplifica al tratarse de un
unico flujo al vencimiento, mientras que para los Bonos VAC se incorpora previamente la
estimacion de la tasa real considerando la inflacion implicita correspondiente al plazo del

instrumento.

La aplicacion practica no se limita al céalculo numérico, sino que incluye la
interpretacion de los resultados obtenidos, analizando la relacién entre precio y rendimiento,
la posicion del instrumento dentro de la curva soberana y su coherencia con las condiciones

macroeconomicas vigentes.
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En sintesis, esta seccion materializa el proceso técnico de valorizacion, integrando
teoria, normativa y datos de mercado en un ejercicio aplicado que permite comprender de
manera integral como se determina el valor de los instrumentos de deuda publica peruana en

un entorno real de negociacion.

3.2.1 Calculo de rendimientos

El célculo de rendimientos constituye la primera etapa operativa dentro de la
aplicacion practica de la metodologia de valorizacion. La determinacion correcta del
rendimiento es fundamental, ya que esta tasa sera utilizada posteriormente como factor de
descuento para estimar el precio del instrumento. En el caso de los Bonos Soberanos y Letras
del Tesoro Peruano, el rendimiento refleja la tasa efectiva exigida por el mercado en la fecha

de evaluacion.

Cuando existen mdltiples transacciones validas de un mismo instrumento en el
mercado secundario, el rendimiento se determina mediante el calculo del rendimiento
promedio ponderado, considerando los montos negociados en cada operacion. La expresion

utilizada es:

Donde R_i representa el rendimiento de cada operacion y M_i el monto
correspondiente. Este procedimiento permite que las transacciones de mayor volumen tengan
mayor incidencia en el resultado final, garantizando que la tasa obtenida sea representativa

del mercado.

En caso de no existir transacciones validas en la jornada, se procede al uso de posturas
validas registradas en los sistemas electronicos de negociacion. Para que una postura sea
considerada, debe cumplir criterios minimos de monto, permanencia y diferencial entre tasas
de compra y venta. Cuando existen multiples posturas vélidas, se selecciona aquella con

menor diferencial, por reflejar mayor liquidez y consistencia de mercado.

Si tampoco se dispone de posturas representativas, el rendimiento se estima mediante
técnicas de valor relativo e interpolacion, utilizando como referencia instrumentos con vida

media cercana que si hayan registrado operaciones. En este caso, la tasa del instrumento
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evaluado se ajusta en funcidn de la variacion observada en bonos comparables, preservando

la coherencia dentro de la curva soberana.

En el caso de las Letras del Tesoro, el rendimiento puede expresarse también como
la tasa implicita derivada del descuento aplicado al valor nominal. Dado que estos
instrumentos no pagan cupones periodicos, su rendimiento se obtiene a partir de la diferencia

entre el precio de adquisicion y el valor que se recibira al vencimiento.

Para los Bonos VAC, el célculo de rendimientos requiere un paso adicional: la
determinacion de la tasa real correspondiente. Esta se obtiene a partir del rendimiento
nominal de referencia y de la inflacion implicita para el plazo evaluado, asegurando
consistencia entre flujos indexados y tasa aplicada.

En sintesis, el calculo de rendimientos integra informacion de mercado y técnicas
financieras para obtener una tasa representativa y técnicamente valida. Esta tasa constituye
el insumo principal para la etapa posterior de valorizacion, en la que se determinard el precio

de cada instrumento mediante el descuento de flujos futuros.

3.2.2 Determinacion de precios

Una vez determinado el rendimiento representativo de mercado para cada
instrumento, la siguiente etapa del proceso consiste en la determinacién de su precio. Este
calculo se fundamenta en el principio del valor presente, segun el cual el precio de un
instrumento de renta fija equivale a la suma de los valores actuales de los flujos de caja

futuros que generara.

En el caso de los Bonos Soberanos nominales, el precio se obtiene descontando los
pagos periddicos de intereses (cupones) y el valor nominal que seré devuelto al vencimiento.

La expresion general aplicada es:
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Donde:

P es el precio del bono,

FC_t representa cada flujo de caja futuro (cupones y principal),
r es el rendimiento de mercado previamente calculado,

n es el nimero de periodos hasta el vencimiento.

Este procedimiento garantiza coherencia entre la tasa exigida por el mercado y el
valor asignado al instrumento. Si el rendimiento de mercado es superior a la tasa cupon del
bono, el precio resultante sera inferior al valor nominal (bajo la par). Por el contrario, si el

rendimiento es menor que la tasa cupdn, el bono cotizara sobre la par.

En el caso de las Letras del Tesoro, la determinacion del precio se simplifica debido
a que no existen pagos periodicos de intereses. Al tratarse de instrumentos de corto plazo
emitidos al descuento, el precio se calcula descontando un unico flujo correspondiente al
valor nominal que se recibira al vencimiento. Esto implica que el rendimiento refleja

directamente el diferencial entre el precio actual y el valor a percibir en el futuro.

Para los Bonos VAC, el procedimiento incluye un paso adicional previo al descuento:
la estimacion de la tasa real correspondiente. Una vez determinada esta tasa, los flujos
ajustados por inflacion se descuentan utilizando el mismo principio general del valor

presente, asegurando coherencia entre la naturaleza indexada del flujo y la tasa aplicada.

La determinacidn de precios también permite analizar la relacidn inversa entre precio
y rendimiento. Variaciones en la tasa de mercado generan ajustes inmediatos en el valor del
instrumento, especialmente en aquellos de mayor plazo, cuya sensibilidad es superior debido

a la mayor duracion de sus flujos.

En sintesis, la determinacion de precios constituye la fase culminante del proceso de
valorizacion. A partir del rendimiento calculado en la etapa anterior, se obtiene el valor de

mercado del instrumento mediante el descuento de flujos futuros, integrando teoria financiera
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y datos observados en un resultado cuantitativo consistente con las condiciones reales del

mercado.

3.2.3 Estimacion en ausencia de transacciones

En determinados escenarios de mercado puede ocurrir que un instrumento de deuda
publica no registre transacciones validas durante la jornada de evaluacién. Esta situacion es
mas frecuente en bonos de menor liquidez o en tramos especificos de la curva de
rendimientos. Ante esta circunstancia, la metodologia de valorizacion establece mecanismos
alternativos que permiten estimar el rendimiento y el precio del instrumento de manera

técnica y consistente.

El primer recurso en ausencia de transacciones es el uso de posturas vélidas
registradas en los sistemas electronicos de negociacion. Estas deben cumplir criterios
previamente definidos, tales como monto minimo, permanencia en pantalla durante un
periodo determinado y un diferencial razonable entre tasa de compra y venta. Cuando existen
multiples posturas validas, se selecciona aquella con menor diferencial, por considerarse mas

representativa de un mercado activo.

Si tampoco se dispone de posturas representativas, se recurre a la estimacion por valor
relativo, utilizando como referencia instrumentos con vida media cercana que si hayan sido
transados. En este procedimiento, se analiza la variacion observada en los rendimientos de
bonos comparables y se ajusta el rendimiento del instrumento evaluado en funcién de dicha
variacion. El objetivo es preservar la coherencia dentro de la curva soberana y evitar

distorsiones en la estructura temporal de tasas.

Cuando el instrumento se ubica entre dos bonos con plazos conocidos, puede

aplicarse la interpolacion lineal para estimar su rendimiento. La expresion utilizada es:
Donde:
R_i es el rendimiento estimado,

R_1y R_2 son los rendimientos conocidos de instrumentos con plazost 1yt 2,
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t i es el plazo del instrumento cuya tasa se desea estimar.

Este procedimiento permite mantener la continuidad de la curva y asignar una tasa

consistente con la pendiente observada en el tramo correspondiente.

En el caso de los Bonos VAC, la estimacién puede requerir adicionalmente la
determinacion de la tasa real mediante la diferencia entre la tasa nominal de referencia y la
inflacion implicita correspondiente al plazo evaluado. Esta estimacion asegura coherencia

entre la naturaleza indexada del instrumento y la tasa aplicada.

Una vez estimado el rendimiento mediante cualquiera de estos mecanismos, se
procede al célculo del precio utilizando el descuento de flujos futuros. De esta manera, aun
en ausencia de transacciones directas, es posible determinar un valor de mercado

técnicamente sustentado.

En sintesis, la estimacion en ausencia de transacciones constituye un componente
esencial de la metodologia de valorizacion, ya que garantiza continuidad y consistencia en la
determinacion diaria de precios. La combinacion de posturas validas, valor relativo e
interpolacion permite preservar la integridad técnica del sistema y asegurar que todos los

instrumentos cuenten con una referencia coherente dentro de la curva soberana.

3.2.4 Valorizacion de bonos nominales

La valorizacion de bonos nominales constituye el procedimiento estandar dentro del
analisis de instrumentos de deuda publica. Estos bonos se caracterizan por pagar cupones
periddicos a una tasa fija establecida desde su emision y devolver el valor nominal al
vencimiento. A diferencia de los bonos indexados, sus flujos no se ajustan por inflacion, por
lo que el rendimiento exigido por el mercado incorpora explicitamente las expectativas

inflacionarias y la prima por riesgo.

El proceso de valorizacién inicia con la determinacion del rendimiento de mercado,
obtenido mediante transacciones validas, posturas o estimaciones por interpolacion,
conforme al orden de prioridad metodoldgico. Una vez determinada esta tasa, se procede al
calculo del precio aplicando el principio del valor presente.

Segundo Marcos Santillan Ramirez 79



Dindmica y valoracion de la deuda soberana peruana
Un enfoque metodolégico sobre bonos y letras del Tesoro

La expresion general utilizada para la valorizacion de un bono nominal es:
Donde:

P es el precio del bono,

C es el pago periodico de cupdn,

VN es el valor nominal que se devuelve al vencimiento,

r es el rendimiento de mercado,

n es el nimero total de periodos hasta el vencimiento.

En esta formula se observa que el precio del bono resulta de la suma del valor presente
de todos los cupones mas el valor presente del principal. El rendimiento de mercado actla

como tasa de descuento y refleja las condiciones financieras vigentes.

La valorizacion permite identificar si el bono cotiza a la par, sobre la par o bajo la
par. Cuando la tasa cupdn es igual al rendimiento de mercado, el precio coincide con el valor
nominal. Si la tasa cup6n es mayor que el rendimiento exigido, el bono se valoriza por encima
de la par. En cambio, si el rendimiento de mercado supera la tasa cupén, el precio se ubica

por debajo del valor nominal.

La sensibilidad del precio frente a cambios en el rendimiento depende del plazo
restante y del nivel del cup6n. Bonos de mayor vencimiento presentan mayor variacion en su
precio ante fluctuaciones en las tasas, debido a que una mayor proporcién de sus flujos se

encuentra en el largo plazo y, por tanto, es mas sensible al descuento.

En el contexto peruano, los bonos soberanos nominales constituyen la base de la curva
de rendimientos y sirven como referencia para la valorizacion de otros instrumentos
financieros. Su correcta estimacion garantiza coherencia en el mercado de capitales y permite

evaluar adecuadamente el costo de financiamiento del Estado.
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En sintesis, la valorizaciéon de bonos nominales integra la determinacion del
rendimiento de mercado con el descuento de flujos futuros, proporcionando un precio
técnicamente sustentado que refleja las condiciones econdmicas y financieras vigentes en la

fecha de evaluacion.

3.2.5 Valorizacion de bonos VAC

La valorizacion de los Bonos VAC (Valor Adquisitivo Constante) presenta
particularidades metodoldgicas respecto a los bonos nominales, debido a que estos
instrumentos se encuentran indexados a la inflacién. En consecuencia, sus flujos de caja —
cupones y principal— se ajustan periédicamente en funcién de un indice de precios, lo que

implica que el rendimiento relevante para su valorizacion es una tasa real y no nominal.

El procedimiento inicia con la determinacion del rendimiento nominal de referencia
correspondiente a un bono con vida media similar dentro de la curva soberana. Esta tasa
puede provenir de transacciones validas, posturas o estimaciones por interpolacion.
Posteriormente, se estima la inflacion implicita para el plazo evaluado, ya sea a partir de

encuestas de mercado o de la diferencia entre la curva nominal y la curva real.

La relacion entre tasa nominal, tasa real e inflacién puede representarse mediante la

ecuacion de Fisher:
Donde:
i es la tasa nominal,
r es la tasa real,
\pi es la inflacion esperada.

A partir de esta relacion, se obtiene la tasa real que sera utilizada como tasa de
descuento en la valorizacion del Bono VAC.

Una vez determinada la tasa real, se procede al calculo del precio descontando los

flujos de caja ajustados por inflacién:
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En esta expresion, FC_t"{real} representa los flujos ajustados por el indice de precios
correspondiente, y r la tasa real estimada. Este procedimiento asegura coherencia entre la

naturaleza real del flujo y la tasa aplicada.

La valorizacion de bonos VAC implica una doble dimension de analisis: por un lado,
la sensibilidad a variaciones en la tasa real; por otro, la sensibilidad a cambios en las
expectativas inflacionarias. Si las expectativas de inflacién aumentan, la diferencia entre

tasas nominales y reales se amplia, afectando la estimacion del rendimiento del instrumento.

En el mercado peruano, los Bonos VAC cumplen una funcion estratégica dentro de
la estructura de deuda publica, ya que permiten diversificar el riesgo entre instrumentos
nominales y reales. Su correcta valorizacion garantiza consistencia en la curva soberana y

permite comparar de manera adecuada rendimientos reales y nominales.

En sintesis, la valorizacion de bonos VAC combina el analisis de tasas nominales,
inflacién implicita y descuento de flujos ajustados. Este procedimiento refleja un nivel
adicional de complejidad respecto a los bonos nominales, pero mantiene como fundamento
central el principio del valor presente aplicado bajo una tasa real coherente con las

condiciones del mercado.

3.2.6 Valorizacioén de Letras del Tesoro

La valorizacion de las Letras del Tesoro Peruano se caracteriza por su simplicidad
estructural en comparacion con los bonos de mediano y largo plazo. Estos instrumentos son
emitidos a corto plazo —generalmente con vencimientos menores a un afio— Yy no
contemplan pagos periédicos de intereses. En consecuencia, funcionan como instrumentos
cupdn cero, donde el rendimiento del inversionista proviene exclusivamente de la diferencia

entre el precio de adquisicion y el valor nominal recibido al vencimiento.

El proceso de valorizacion inicia con la determinacion del rendimiento de mercado
correspondiente al plazo de la letra evaluada. Este rendimiento puede obtenerse a partir de
transacciones validas en el mercado secundario, posturas vigentes o estimaciones coherentes

con la parte corta de la curva soberana. Dado que las letras tienen vencimientos proximos, su
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rendimiento suele estar estrechamente relacionado con las tasas de politica monetaria y las

condiciones de liquidez del sistema financiero.

Una vez determinado el rendimiento, el precio de la letra se calcula descontando el

valor nominal al plazo correspondiente. La expresion utilizada es:
Donde:
P es el precio actual de la letra,
VN es el valor nominal a recibir al vencimiento,
r es el rendimiento de mercado,
n es el tiempo hasta el vencimiento expresado en afios o fraccion de afio.

Dado que existe un unico flujo futuro, la valorizacion resulta menos compleja que en
los bonos con cupones periddicos. Sin embargo, la precision en la determinacion del
rendimiento sigue siendo fundamental, ya que pequefias variaciones en la tasa pueden
impactar el precio, especialmente cuando el plazo restante es significativo dentro del

horizonte de corto plazo.

Desde el punto de vista financiero, la relacion entre precio y rendimiento mantiene el
comportamiento inverso caracteristico de la renta fija. Un aumento en el rendimiento exigido
por el mercado reduce el precio de la letra, mientras que una disminucién en la tasa

incrementa su valor actual.

En el mercado peruano, las Letras del Tesoro cumplen un rol estratégico en la gestion
de liquidez del Estado y en la construccion del tramo corto de la curva de rendimientos
soberana. Su correcta valorizacion contribuye a mantener coherencia entre instrumentos de
corto plazo y bonos de mayor duracion, fortaleciendo la consistencia del sistema de precios

en el mercado de deuda publica.

En sintesis, la valorizacién de Letras del Tesoro se basa en el descuento de un Unico

flujo futuro utilizando el rendimiento de mercado correspondiente al plazo evaluado. Aungue
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su estructura es mas simple que la de otros instrumentos, su tratamiento metodoldgico
mantiene los mismos fundamentos financieros que rigen la valorizacion integral de la deuda

publica.

3.3 Resultados e interpretacion financiera

La presente seccidn expone los resultados obtenidos a partir de la aplicacion practica
de la metodologia de valorizacion a los Bonos Soberanos y Letras del Tesoro Peruano
seleccionados en el caso de estudio. Mas alla del calculo técnico de rendimientos y precios,
el objetivo central es interpretar financieramente dichos resultados, analizando su coherencia
con la teoria de renta fija, la estructura temporal de tasas y las condiciones de mercado
observadas en la fecha evaluada.

La interpretacion financiera permite vincular los valores numéricos obtenidos con
conceptos fundamentales como la relacion inversa entre precio y rendimiento, la sensibilidad
ante variaciones en tasas de interés, la diferencia entre tasas nominales y reales, y el
comportamiento diferencial entre instrumentos de corto y largo plazo. De esta manera, los
resultados dejan de ser Unicamente cifras técnicas para convertirse en indicadores del

funcionamiento del mercado de deuda publica.

Los resultados evidencian, en primer lugar, la aplicacion efectiva del principio del
valor presente en la determinacion de precios. En todos los instrumentos analizados, el precio
resultd consistente con el rendimiento exigido por el mercado y con la estructura de flujos de

caja de cada bono o letra.

Uno de los hallazgos més relevantes es la confirmacion de la relacion inversa entre
precio y rendimiento, caracteristica esencial de los instrumentos de renta fija. Este

comportamiento puede representarse conceptualmente como una funcion decreciente:

Si bien esta expresidn es una simplificacion grafica, ilustra la relacion inversa: cuando
el rendimiento aumenta, el precio disminuye; cuando el rendimiento baja, el precio se
incrementa. Esta dinamica fue observable en los bonos analizados, especialmente en aquellos

con mayor plazo al vencimiento.
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Asimismo, los resultados muestran que los bonos de mayor duracion presentaron
mayor sensibilidad ante variaciones en el rendimiento. Esto se explica porque una mayor
proporcion de sus flujos se encuentra en el largo plazo, lo que incrementa el efecto del
descuento. En contraste, las Letras del Tesoro, al tener vencimientos de corto plazo y un

unico flujo futuro, exhibieron menor volatilidad en su precio frente a cambios en la tasa.

En el caso de los Bonos VAC, la interpretacion financiera incorporé la distincion
entre tasas nominales y reales. La estimacion del rendimiento real a partir de la inflacion
implicita permitié mantener coherencia entre flujos indexados y tasa de descuento aplicada.
Esto confirma la importancia de considerar expectativas inflacionarias en la valoracion de

instrumentos reales.

Otro aspecto relevante fue la consistencia de los resultados con la pendiente de la
curva de rendimientos. Los instrumentos de mayor plazo mostraron rendimientos superiores
a los de corto plazo, reflejando una estructura temporal creciente en la fecha evaluada. Esta
pendiente positiva sugiere que el mercado exigia mayor compensacion por riesgo y por

horizonte temporal extendido.

Desde una perspectiva institucional, los resultados también evidencian la efectividad
del orden de prioridad en la informacion utilizada para la valorizacion. Cuando existieron
transacciones vélidas, el rendimiento promedio ponderado proporcion6 una referencia solida.
En ausencia de operaciones, la estimacion mediante interpolacion permitié mantener

continuidad y coherencia en la curva soberana.

En términos generales, los precios obtenidos reflejan condiciones de mercado
caracterizadas por niveles de rendimiento relativamente moderados, lo que se traduce en
instrumentos cotizando en varios casos sobre la par. Esta situacion es consistente con

escenarios de alta demanda por activos soberanos y percepcion favorable de riesgo pais.

Los resultados del caso de estudio confirman la validez practica del marco tedrico

desarrollado previamente. La aplicacion del descuento de flujos, el uso del rendimiento
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promedio ponderado y la estimacion por interpolacion permitieron obtener precios

técnicamente sustentados y financieramente coherentes.

La interpretacion financiera demuestra que la valorizacion de deuda publica no es un
procedimiento aislado, sino un reflejo directo de las expectativas macroeconémicas, la
politica monetaria y la percepcion de riesgo en el mercado. En consecuencia, el analisis
realizado no solo evidencia la correcta aplicacion de una metodologia, sino también el
funcionamiento integral del mercado de capitales en la determinacion del valor de los

instrumentos soberanos.

El desarrollo del caso de estudio ha permitido trasladar los fundamentos teéricos y
metodoldgicos de la valorizacién de renta fija a un contexto real de mercado, evidenciando
la coherencia entre el marco conceptual y la practica financiera. A través del andlisis de
Bonos Soberanos nominales, Bonos VAC y Letras del Tesoro Peruano, se comprobo que el
proceso de determinacion de precios responde de manera estricta al principio del valor
presente y a la estructura temporal de tasas vigente.

La aplicacion del rendimiento promedio ponderado, el uso de posturas validas y la
estimacion por interpolacion demostraron que la metodologia cuenta con mecanismos
suficientes para garantizar continuidad en la valorizacion, incluso en escenarios de baja
liquidez. Esta jerarquia en las fuentes de informacion asegura consistencia técnica y evita

distorsiones en la construccion de la curva soberana.

Los resultados obtenidos confirmaron la relacion inversa entre precio y rendimiento,
asi como la mayor sensibilidad de los instrumentos de largo plazo frente a variaciones en las
tasas de interés. Asimismo, la valorizacion de los Bonos VAC evidencio la importancia de
distinguir entre tasas nominales y reales, incorporando adecuadamente las expectativas

inflacionarias en el célculo del rendimiento.

Desde una perspectiva financiera, el analisis permitié observar como las condiciones

macroeconomicas, la percepcion de riesgo y la dinamica del mercado influyen directamente
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en la formacién de precios de la deuda publica. La coherencia entre los resultados y la
estructura de la curva de rendimientos refuerza la validez del procedimiento aplicado.

En sintesis, este capitulo consolidé la fase empirica del estudio, demostrando que la
metodologia oficial de valorizacion no solo es conceptualmente solida, sino también
operativamente aplicable y consistente con el comportamiento real del mercado. Con ello, se
cierra el analisis practico y se establece la base para formular conclusiones finales integrales
respecto al funcionamiento y relevancia de la valorizacion de instrumentos de deuda publica

en el mercado peruano.
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REFLEXIONES
FINALES

El presente libro ha desarrollado de manera integral el andlisis de los Bonos

Soberanos y las Letras del Tesoro Peruano desde la perspectiva de su metodologia de
valorizacion, articulando fundamentos tedricos, marco institucional y aplicacion préactica. A
partir de este recorrido conceptual y empirico, se pueden formular las siguientes conclusiones

y reflexiones finales.

Se concluye que la valorizacion no es un procedimiento accesorio dentro del mercado
de capitales, sino el ndcleo técnico que permite asignar valor economico a los instrumentos
de deuda publica. El precio de un bono o de una letra no surge de manera arbitraria, sino que
responde al principio del valor presente, el cual establece que el valor actual de un

instrumento equivale a la suma descontada de sus flujos futuros.

Esta expresion sintetiza el fundamento esencial de la renta fija: el rendimiento exigido
por el mercado determina el valor presente de los flujos. En consecuencia, comprender la
dinamica de las tasas de interés resulta indispensable para interpretar el comportamiento de

los precios.

El andlisis permitié reafirmar que los Bonos Soberanos comparten la misma
estructura financiera que los bonos corporativos en términos de flujos, cupén y descuento;
sin embargo, se diferencian principalmente por el emisor y el nivel de riesgo asociado. En
general, la deuda soberana presenta menor riesgo crediticio relativo dentro del mercado local,
lo que se traduce en menores rendimientos exigidos y, por ende, precios mas elevados en

comparacion con instrumentos privados de similar plazo.

Esta diferencia de riesgo convierte a los bonos soberanos en referencia base para la
construccién de la curva de rendimientos y para la determinacion del costo de financiamiento

en la economia.
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Uno de los principios mas consistentes observados a lo largo del estudio es la relacion
inversa entre precio y rendimiento. Cuando el rendimiento de mercado aumenta, el precio
del bono disminuye, y viceversa. Esta dinamica no solo se confirmé tedricamente, sino

también en la aplicacién practica del caso de estudio.

Dicha relacion constituye un mecanismo de ajuste automatico del mercado ante
cambios en expectativas econdémicas, inflacién o politica monetaria, reflejando de manera

inmediata la nueva percepcion de valor del dinero en el tiempo.

La curva de rendimientos soberana se consolida como herramienta fundamental en la
valorizacion. La pendiente observada en la estructura temporal permite interpretar
expectativas del mercado sobre crecimiento, inflacion y riesgo. Los instrumentos de mayor
plazo incorporan primas adicionales por incertidumbre y riesgo temporal, lo que explica

rendimientos superiores frente a los de corto plazo en escenarios normales.

Asimismo, se evidencié que la sensibilidad del precio ante variaciones en la tasa
depende de la duracion del instrumento. Bonos de largo plazo muestran mayor volatilidad
relativa, lo que refuerza la importancia de la duracion de Macaulay como indicador de riesgo

de tasa.

Las Letras del Tesoro Peruano, al funcionar como instrumentos cupdn cero, presentan
una estructura simplificada de valorizacion basada en el descuento de un Unico flujo al
vencimiento. Su comportamiento esta estrechamente vinculado a las condiciones de liquidez

de corto plazo y a la tasa de politica monetaria.

Se concluye que, si bien su valorizacion es técnicamente menos compleja, su rol
dentro del mercado es estratégico, pues define el tramo corto de la curva soberana y sirve

como referencia para otros instrumentos financieros.

La valorizacion de los Bonos VAC permitid evidenciar la importancia de distinguir
entre tasa nominal y tasa real. La relacion entre ambas estd determinada por la inflacién

esperada, conforme a la ecuacion de Fisher:
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La correcta estimacion de la inflacion implicita resulta esencial para mantener
coherencia entre flujos indexados y tasa aplicada. Esto demuestra que la valorizacién no
depende Unicamente de calculos matematicos, sino también de expectativas

macroecondmicas.

El esquema metodologico basado en un orden de prioridad —transacciones validas,
posturas, emisiones primarias e interpolacion— garantiza transparencia y continuidad en la
formacion de precios. Este sistema evita arbitrariedades y fortalece la consistencia técnica

del mercado de deuda publica.

Se concluye que la existencia de reglas claras en la utilizacion de informacion oficial
contribuye a la credibilidad del mercado y reduce la posibilidad de distorsiones en la curva

soberana.

Mas alla del anélisis técnico, la valorizacion de los Bonos Soberanos y Letras del
Tesoro refleja la percepcion de confianza en la economia. Rendimientos bajos y precios sobre
la par suelen asociarse a alta demanda por activos soberanos y a una percepcion favorable de
riesgo pais. En contraste, aumentos en las tasas reflejan mayor incertidumbre o mayores

exigencias de compensacion por parte de los inversionistas.

En este sentido, la metodologia de valorizacion no solo cumple una funcion contable
o financiera, sino que actGa como un termémetro de la estabilidad macroeconémica y de la

credibilidad institucional.

El estudio realizado demuestra que la valorizacién de instrumentos de deuda publica
es un proceso técnico, estructurado y fundamentado en principios financieros solidos. La
integracion entre teoria, normativa y practica confirma que el mercado de deuda publica
peruano cuenta con mecanismos consistentes para determinar precios y rendimientos de

manera objetiva.

Finalmente, se reafirma que comprender la metodologia de valorizacion no solo
permite interpretar el comportamiento de los instrumentos financieros, sino también entender

la dinamica del mercado de capitales y su relacion con la economia en su conjunto. La
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correcta aplicacion de estos principios fortalece la toma de decisiones de inversionistas,
emisores y autoridades econdmicas, contribuyendo al desarrollo sostenible y transparente del
sistema financiero.
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