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Resumen

Ante la necesidad del Mercado de Valores por una herramienta de valoracion de
activos financieros, como una fuente de informacion prospectiva para el analisis del
comportamiento de los agentes, el presente estudio propone la construccion de una curva de
rendimiento para titulos publicos del mercado hondurefio, a partir del modelo planteado por
Nelson y Siegel, quienes determinan una parametrizacion en su calculo para determinar la
relacién entre el rendimiento y plazo de los instrumentos de renta fija de un determinado
emisor. Para la estimacion se utilizan instrumentos de politica monetaria, politica fiscal y
bonos del Gobierno de Honduras.
Palabras claves: Curva de rendimiento, bono cupdn cero, tasas de interés, tasa forward,

prima por riesgo, expectativa de tasas de interés.
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Abstract

Given the need of the Market for a financial asset valuation tool, from a prospective
source of information for macroeconomic analysis and the behavior of agents, this study
proposes the construction of a yield curve for public securities of the Honduran market, from
the model proposed by Nelson and Siegel, who determine a parameterization in their
calculation to determine the relationship between the yield and term of the fixed income
instruments of a given issuer. For the estimation, monetary policy instruments, fiscal policy
and bonds of the Government of Honduras are used.
Keywords: Yield curve, zero coupon bond, interest rates, forward rate, premium for risk,

expectation of interest rates
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CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

1.1 Introduccién.

Los mercados financieros son espacios donde se tranzan instrumentos financieros
afectados por las fuerzas de la oferta y demanda enunciadas en la econémica tradicional, mediante
las cuales se determinan los precios de los activos tranzados, por lo que en el trascurso de los afios
se han desarrollado herramientas que permiten estimar de forma razonable, las expectativas de los
agentes econdmicos y servir de referencias para los precios de intercambios de los instrumentos;
algunas de esas herramientas son indicadores financieros 0 modelos proyectivos de variables

relevantes para la toma de decisiones.

La curva de rendimientos es una de estas herramientas que proporciona informacion
relevante para muchos de los agentes econémicos, y consisten en la relacion entre el rendimiento
y plazo de los instrumentos de renta fija de un determinado emisor. La curva de rendimiento
recoge mucha informacion sobre las expectativas de los agentes econémicos respecto a la

evolucion de la economia (Alfaro, 2009).

La construccién de las curvas de rendimientos es transcendental para el desarrollo de
mercados financiero ya que proporciona informacién relevante para los inversores, requisito
necesario para la creacion de mercados eficientes que permitan a los participantes tener una buena
estimacion del precio tedrico de los instrumentos, por lo que esta herramienta es Gtil para la
valoracion de activos de renta fija; coadyuva a la emision de nuevos instrumentos de acuerdo a
referencias de mercado; ademas de una mejor captacion de capitales extranjeros; analisis de

riesgos; para el caso las curvas de rendimientos de instrumentos publicos permite identificar las
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expectativas econdmicas del pais; también se utilizan como base para definir margenes tanto de

mercados primarios como secundarios de acuerdo al riesgo en particular.

La bolsa de valores en Honduras se estima como un mercado en desarrollo dado que las
transacciones en el mercado secundario son escasas y los instrumentos que se negocian en el
mercado primario son principalmente gubernamentales, siendo la emision privada practicamente
nula. Por lo que la estimacion de la curva de cupdn cero de los principales instrumentos tranzados
puede ser una herramienta esencial para su desarrollo ya que los agentes tendrian una referencia
importante para la valoracion de los activos, asi como para la emision de nuevos instrumentos con
los respectivos margenes, ademas de servir de referencia para los inversores con la definicion de

una tasa de “cero riesgo” para el mercado hondurefio.

Los autores Nelson y Siegel (1987) proponen un modelo de ajuste de la curva de
rendimiento donde la tasa de retorno depende de la madurez del instrumento. Este modelo ha sido
ampliamente utilizado por los analistas debido a su simplicidad y que presenta consistencia entre

la tasa forward y la curva de rendimiento (Alfaro, 2009).

La presente investigacion radica en la construccion de una curva cupén cero a través de un
modelo de estimacién Nelson y Siegel como una herramienta para determinar el rendimiento,

valorar activos financieros y fuente de informacion prospectiva para el analisis macroeconémico.

1.2 Antecedentes del Problema.

La curva de rendimiento o cupdn cero es una representacion grafica que muestra la relacién
entre rendimiento y la madurez o vencimiento de titulos puablicos (bonos, letras, etc.); la curva que
se forma por dicha relacion puede tomar distintos comportamientos que daran una amplitud en la

busqueda de un instrumento referente en el mercado financiero; en primera instancia una curva



ascendente expresada con la légica de "a mayor plazo de inversion mayor rendimiento™ debido a
la mayor incertidumbre que genera invertir a plazos mas largos. A su vez, se puede interpretar
como una perspectiva de aceleracion en la actividad econémica futura o, por otro lado, una curva
descendente en donde los rendimientos futuros son mas bajos que los actuales, y se puede
pronosticar entonces un efecto inverso que provoque una desaceleracion en la actividad econémica

futura (Pinzon y Stiven, 2015).

Para los mercados financieros las curvas de rendimiento contienen informacion sobre las
expectativas futuras de inflacion, de las tasas de interés de los participantes en el mercado en el
corto plazo, informacion relevante del comportamiento del mercado de diversas variables
macroecondmicas Utiles para el disefio de la politica monetaria y politica fiscal: llamese tasas de
interés futuras, tasas de inflacion, o a su vez, la preferencia por la liquidez de los entes econdmicos,
asimismo la relacion existente entre las diferentes tasas de la curva de rendimiento como indicador

de las expectativas del mercado sobre la evolucion de la economia (Pereda, 2008).

En politica monetaria a través de las operaciones de mercado abierto (OMA), se realizan
colocaciones primarias de bono en plazos de 1 a 3 afios, la curva de rendimiento permite evaluar
el costo de dichas operaciones. La teoria plantea que para los bonos por encima de la curva son
una buena oportunidad de inversion porque, a igual plazo, ofrecen un mayor rendimiento. Lo

contrario ocurre con los bonos que se encuentran debajo de la curva (Castillo, 2008).

Los bonos son titulos de deuda emitidos por instituciones publicas y privadas. En este tipo
de instrumentos, el deudor esta comprometido a pagar al acreedor la cantidad de dinero prestada
(principal) més los intereses (cupdn) sobre el principal, dado el periodo de vida del instrumento.

A lo largo de las ultimas décadas muchos gobiernos en América Latina han utilizado la emision



de bonos como fuente de financiamiento. Estas emisiones se han colocado a nivel interno e

internacional.

Para Ameérica Latina, los mercados de bonos y titulos de deuda locales en las Gltimas de
décadas se han encontrado con obstaculos relacionados con las politicas y las estructuras de las
regiones, el resultado ha sido una deuda publica y privada indexada a moneda en ddlar, provocando
en muchos casos una insostenible crisis financiera. En los ultimos afios los mercados de bonos
locales se han convertido en una fuente de financiamiento en auge para las economias
latinoamericanas y han brindado oportunidades de diversificacion a los inversionistas

internacionales.

El principal beneficio que aporta el desarrollo de mercados de bonos y titulos locales es que hacen
los mercados financieros mas completos y eficientes, 1o que permite a los agentes econémicos
diversificar mejor sus riesgos, contribuyendo asi a la estabilidad de los mercados financieros del
pais. Los mercados de bonos son cruciales para el desarrollo de un sistema financiero eficiente, al
permitir que las tasas de interés del mercado reflejen el coste de oportunidad de los fondos para una
amplia gama de vencimientos. (Jeanneau y Tovar (s.f.) p. 21)

En 2005, Honduras finaliz6 las negociaciones para poder consolidar una condonacion en
sus niveles de endeudamiento, que alcanzaban el 43.9% del PIB. Este propdsito se materializo al
acceder a la iniciativa HIPC. Como resultado de ello, la deuda de Honduras con los acreedores del
Club de Paris fue reducida de USD1,474 millones a USD413 millones (Fosdeh, 2008). La deuda
como porcentaje del PIB se redujo drasticamente hasta alcanzar el 17.2%, en 2007. Sin embargo,
durante los periodos de crisis y postcrisis la relativa debilidad de las finanzas publicas hondurefias
volvié a aflorar, tanto por la adopcion de medidas anti ciclicas como por la prevalencia de fuertes

desbalances fiscales, que produjeron el crecimiento de la deuda hasta registrar, hacia 2013, niveles

por encima del 40.0% del PIB.



Los desbalances fiscales durante el periodo de crisis fueron generados principalmente por:
a) El constante aumento en los gastos por sueldos y salarios del sector publico, los cuales solo en
2007 se incrementaron un 27%. b) El aumento de las transferencias para el rescate de la Empresa
Nacional de Energia Eléctrica, que solo durante 2010 significo una erogacion de L309.9 millones
para pago del endeudamiento generado por la empresa (Sefin, 2011). ¢) Los aumentos en las
inversiones publicas, que tuvieron su mayor crecimiento entre 2007 y 2008, promediando

crecimientos alrededor del 44.9%.

El aumento en la razén deuda/PIB se mantuvo durante los primeros afios del periodo
postcrisis, cuando, a pesar de que la economia recuperd una dinamica real anual del 3.5%, no logré
la estabilidad deseada como consecuencia de resultados fiscales deficitarios promedio del 6.1%
del PIB entre 2011 y 2013. Para tratar de revertir esta tendencia, Honduras aprobd e implement6
la Ley Ordenamiento de las Finanzas Puablicas, Control de las Exoneraciones y Medidas Anti
evasion, con la que logro reducir el déficit fiscal durante 2014 y 2015 y, aun cuando no ha logrado
detener el ritmo de crecimiento de la deuda, si redujo la velocidad de crecimiento del indicador
que para 2015, representd un 46.2% del PIB, todavia por encima de los valores recomendados por

las instituciones financieras internacionales (FOSDEH, 2017).

En Honduras la emision de bonos ha sido parte de las politicas monetarias y fiscal del pais,
en materia de refinanciamiento negociando titulos que permitan una mejora en el plazo y la tasa
de interés; en el decreto constitutivo No. 242-2009 de la emision de refinanciamientos o permuta
bonos se emitid 1,012,932,000. en sub emisiones de hasta un (1) afio plazo, denominadas “Letras
del Gobierno de Honduras” con tipo Cupdn Cero amortizable a su vencimiento, a Su vez, las sub
emisiones de dos (2) afios en delante denominados “Bonos del Gobierno de Honduras” negociados

a tasa anual. En ese mismo sentido segun articulos ejecutivos No. 721-2014 y No. 225-2015,



Honduras realizé una permuta de 3,000 millones de lempiras de bonos emitidos al plazo de ocho
(8) afios cupodn cero; el atractivo de la emision de valores es la posibilidad de endeudarse a una

tasa mas baja y a un plazo mayor (Reyes, 2011).

Considerando lo expuesto, resalta la necesidad para Honduras de una herramienta que
precise vinculaciones con la informacion disponible del mercado con la toma de decision en la
emision de deuda, o bien una herramienta con la capacidad de orientar de manera veraz, oportuna

y actual a los agentes econdmicos que participan en el mercado financiero.

En la actualidad el mercado financiero de Honduras carece de una curva de rendimiento
que refleje las expectativas y comportamientos de los participantes, su finalidad radica en que la
curva de rendimiento mide las fluctuaciones de las tasas de interés, por lo que su uso es conveniente
para el desarrollo de mercados secundarios, debido a que permite financiamiento méas barato a
empresas mediante la colocacion de instrumentos de acuerdo a referencias de mercado; ademas de
una mejor captacion de capitales extranjeros; una mayor participacion de los agentes econémicos
y al mismo tiempo eliminar la asimetria de informacién en el mercado financiero de Honduras

(Morales y Rodas, 2017).

Al ser una fuente de informacion, la curva de rendimiento es una herramienta utilizada a
nivel internacional para la toma de decisiones de politica monetaria y fiscal, asi como en la

planificacion de los inversionistas.

1.3 Definicion del Problema
1.3.1.Enunciado del Problema

Actualmente el mercado de valores en Honduras se encuentra en desarrollo dado que la

emision de deuda privada es practicamente inexistente y no se negocian acciones, predominando



la emision de deuda publica por parte de entes gubernamentales. Lo anterior se debe a multiples
factores, tales como; desconfianza en el mercado debido a crisis pasadas, falta de capacidad por
parte de los agentes econdmicos y escasos instrumentos y/o herramientas que proporcionen a los
participantes informacion oportuna para la toma de decisiones, y que promuevan el mercado

financiero (Paguaga y Villanueva, 2012).

Una de las herramientas mas utilizadas en los mercados de valores internacionales son las
curvas de rendimiento, la cual relaciona el cupon de los instrumentos con el plazo de vencimiento,

las cuales a la fecha no son de uso comun en el mercado hondurefio.

1.3.2. Formulacion del Problema

Existe una necesidad en el mercado financiero de Honduras de determinar una curva de
rendimiento cupdn cero que refleje, bajo un modelo paramétrico de suavizacion, las expectativas,
fluctuaciones y comportamientos que permita crear mercados mas eficientes. Ante esta necesidad
surge la pregunta central de esta tesis: ¢Cual es la curva de rendimiento de cup6n cero para los
titulos publicos en Honduras?, estableciendo como base fundamental que se cuenta con
informacion referente de las tasas para instrumentos gubernamentales del mercado de dinero y de

instrumentos con vencimientos mayores a un afo.

La construccidn de la curva de rendimiento como propuesta de la investigacidn se convierte
en un incentivo para que el mercado de capitales se desarrolle en Honduras, considerando los
aportes de prediccion de rendimiento y considerando una base normativa que permita la

continuidad de “informacioén estdndar” para los instrumentos gubernamentales en moneda



nacional, que permita satisfacer la necesidad de indagacién financiera para los demandantes y

oferentes del mercado financiero de Honduras.

1.3.3.Preguntas de Investigacion

1) ¢Cual es la metodologia 0 modelo de curvas de rendimientos que mejor se ajusta a las
condiciones actuales del mercado de titulos publicos en Honduras?

2) ¢Cudles son las limitantes para la construccion periddica de las curvas de rendimiento para
el mercado de titulos publicos?

3) ¢Cudl es la Estructura del Mercado Actual de Bonos en Honduras?

1.4 Objetivos del Proyecto

1.4.1. Objetivo General

Construir la curva de rendimiento cupon cero para los diferentes plazos de vencimiento, en
el mercado de instrumentos publicos de renta fija, mediante modelos paramétricos de suavizacion
para ajuste de los rendimientos, Util para la emisién de nuevos instrumentos y la valoracién a

activos financieros.

1.4.2.  Objetivos Especificos

1) Determinar la metodologia 0 modelo de curvas de rendimientos que mejor se ajusta a las

condiciones actuales del mercado de titulos publicos en Honduras.



2) Establecer las limitantes para la construccion periodica de las curvas de rendimiento para
el mercado de titulos publicos.

3) Establecer un analisis sobre la actual estructura de bonos gubernamentales en Honduras.

15 Justificacion

La construccidn de la curva de rendimiento como propuesta de la investigacion se convierte
en un incentivo para el desarrollo del mercado de capitales Honduras, considerando los aportes de
predicciéon de rendimiento y una base normativa que permita la continuidad de “informacion
estandar” para los instrumentos gubernamentales en moneda nacional, que permita satisfacer la
necesidad de indagacién financiera para los demandantes y oferentes del mercado financiero de
Honduras. Por lo anterior expuesto la investigacion pretende satisfacer los cinco criterios basicos,

conforme a Hernandez Sampieri et al. (2010).

Conveniencia: A medida que un mercado financiero es mas desarrollado, aumenta la
importancia depositada en los mercados de capitales, ya sea de renta fija o variable, y disminuye

el peso del endeudamiento crediticio.

Valor Teorico y metodolégico: EI modelo Nelson y Siegel es el mas utilizado y difundido,
tanto por el conjunto de bancos centrales de paises desarrollados que reportan usar una estimacion
de la curva de rendimiento en sus analisis monetarios, asi como por las investigaciones aplicadas

en Ameérica Latina (Cevallos, 2014).

Implicaciones Practicas: EI Gobierno de Honduras fundamentado en una politica monetaria

y fiscal de endeudamiento a través de titulos de emision publica y un mercado de capital pequefio



y en desarrollo carece de una curva de rendimiento que satisfaga necesidades de informacion y

que sirva de instrumento para el descubrimiento de precios en el mercado de capitales.

Relevancia Social: En los mercados financieros especializados para apoyar un desarrollo
pleno y sostenido surge la necesidad de la creacion de una curva de rendimiento a través de un
modelo que se ajuste a las variables predominantes y disponibles en el mercado hondurefio, y que
propicie un mercado eficiente y permita transparentar el mercado de capitales como para ampliar

la participacion de los diferentes agentes en él.

1.6 Delimitacion

La presente investigacion se realiz6 en Honduras, a partir de datos estadisticos de los titulos

valores gubernamentales emitidos y disponibles desde enero 2014 hasta mayo 2018.
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CAPIULO Il. MARCO TEORICO

2.1 Andlisis de la situacion actual

2.1.1 Andlisis Macroentorno

Segun explica Pereda (2009), “la curva de rendimiento o 'yield curve' es la relacion de tasas
de interés y sus plazos correspondientes ya sea corto, mediano y largo plazo, para una moneda y
deudor determinado en una fecha especifica” (p. 114).

Diversos autores coinciden con Pereda en que dicha estructura de plazos de las tasas de
interés es importante para el analisis macroeconémico permitiendo extraer informacién sobre
expectativas del mercado de diversas variables Utiles para el disefio de la politica monetaria y fiscal

como ser: tasas de interés futuras, tasas de inflacion, entre otras.

De acuerdo con lo sefialado por el BIS (2005), diversos bancos centrales reportan con
frecuencia las tasas cupdn cero con distintos vencimientos, o pardmetros estimados a partir de los
cuales es posible determinar las tasas spot y forward. De las metodologias reportadas por los
diferentes paises se observa que predomina el modelo de Nelson-Siegel (1987) en paises como
Bélgica, Finlandia, Italia, Noruega, Espafia y Suiza; otros paises como Japén Suiza y Estados
Unidos, utilizan splines polindbmicos suavizados y finalmente se encuentra Canada que utiliza

splines exponenciales de Merryl Lynch.

En el caso de Latinoamérica donde la mayoria son mercados poco desarrollados, los
estudios revisados, consideran la construccién de la curva de rendimiento mediante el modelo de

Nelson-Siegel o similares, para el caso de Colombia, Arango Melo y Vasquez (2010), proponen
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la construccidn de una curva de rendimiento mediante Nelson y Siegel para la cual concluyen que
el modelo presentado supera las estimaciones realizadas por la bolsa de valores; en cambio

Morales (2017) analiza las curvas de rendimiento para prondstico de inflacion (Caso Colombia).

Para el caso de Chile, Carrasco, Ceballos y Mena (2016), utilizan el modelo de Nelson-
Siegel en términos de la capacidad predictiva de la TPM y actividad sobre la base de datos del
mercado de SPC y de bonos de gobierno. Alfaro (2009), propone la construccion de la Curva de
Rendimiento bajo la misma metodologia, pero en las versiones discreta y comprobando que
Nelson-Siegel corresponde a un modelo de factores; y finalmente Pereda (2009) realiza la
estimacion de dos modelos de curva de rendimiento el modelo de Nelson y Siegel (1987) y el
modelo de Svensson (1994), comparandolo en términos de ajuste, flexibilidad y estabilidad de sus
parametros, y se explica el uso de las curvas de rendimiento como fuente de informacion de bancos

centrales sobre las expectativas de mercado.

Las curvas de rendimiento se usan con diferentes propdsitos, por ejemplo, las curvas de los
titulos gubernamentales demuestran la rigidez de la politica monetaria; permiten las
comparaciones entre paises; ayudan a fijar los precios de nuevas emisiones; evaltan el valor
relativo entre bonos; permiten asimismo derivar las tasas de interés a plazo o a término; y ayuda a
operadores e inversores a comprender el riesgo. Como existen diferentes tipos de curva de

rendimiento que pueden ser construidas, se usan distintas curvas para diferentes propdsitos.
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2.1.2 Andlisis Microentorno
Para el caso de Honduras, se carece de una metodologia para la estimacion de las curvas
de rendimiento para los instrumentos de deuda emitidos por entes gubernamentales, esto en parte
debido a la poca profundidad del mercado de valores y poco desarrollo del mercado secundario,
lo que limita la emisidn de otro tipo de instrumentos de renta variable, por lo que resulta imperativo
dotar al mercado hondurefio de instrumentos para el desarrollo del mercado de valores iniciando
con la construccion de la curva de rendimiento a través de un modelo que se ajuste a las variables

predominantes y disponibles; y que propicie un mercado eficiente.(Pagoaga y Villanueva, 2012).

2.2 Teorias del Sustento.

2.2.1 Teoria de Preferencia por la liquidez.

La teoria de la preferencia por liquidez se basa en la existencia de dos riesgos generados,
en primera instancia, el riesgo que el agente del mercado en un momento determinado se encuentre
en una situacion iliquida, si se presenta la ocasion de tener que realizar un pago inesperado o ante
el evento de una caida imprevista de sus ingresos monetarios (situacién que al presentarse, el
agente espera tener una porcién de su patrimonio en forma liquida superior a la que realmente
posee en visperas del evento), y en otro sentido el riesgo de pérdidas o la posibilidad de ganancias
de patrimonio como resultado de variaciones imprevistas del precio de los titulos de deuda

(Posadas, 2014).

Keynes, en su teoria de tasas de interés demanda de dinero y preferencia por liquidez en
1936, argumenta que el primer riesgo es el fundamento de una demanda de dinero por el motivo
“precaucion”, y el segundo riesgo da lugar a una demanda de dinero por el motivo “especulacion”,

para quien “apueste” a acertar en su prondstico de caidas del precio futuro de los titulos de deuda
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(vendiéndose hoy y guardando el capital liquido para cuando se espere una situacion inversa a la

que se deba apostar).

En el mercado regido por la teoria de la preferencia por la liquidez implica que los
inversionistas prefieren manejar titulos a corto plazo, puesto que éstos tienen una sensibilidad
menor a los cambios en las tasas de interés y ofrecen una mayor flexibilidad en las inversiones si
se compara con los titulos de largo plazo. Adicionalmente, los prestatarios prefieren deuda a largo
plazo, pues las de corto plazo los expone al riesgo de hacer una refinanciacion de la deuda en
condiciones adversas. Ambas situaciones generan, tasas de corto plazo relativamente bajas. En su
conjunto, estos dos grupos de preferencias implican que en condiciones normales existe una Prima
de Riesgo por Vencimiento (PRV) que aumenta en funcion de los afios de vencimiento, haciendo

que la curva de rendimientos posea una pendiente ascendente (Gémez, 1988 pp 367-370).

2.2.2 Teoria de la Segmentacion del Mercado.

En el modelo de la teoria de Segmentacion de mercado el comportamiento de inversionistas
y prestatarios en mercados financieros segmentados, es regido por el efecto de los procesos de
oferta y demanda, los cuales determinan la curva de rendimiento; con la hipotesis de la estructura
temporal, debido a la restricciones legales y estratégicas, los participantes o agentes muestran
preferencias por instrumentos financieros de distintas madurez, sin importar las condiciones de
otros instrumentos con distintos vencimientos, debido a que estos son transados en mercados
separados y diferentes; por tanto para cada madurez existird un mercado, donde la oferta y

demanda determinaré la tasa de interés (Douglas, 1978).

En ese mismo sentido la teoria considera el mercado de renta fija como una serie de

distintos mercados, los inversionistas y los emisores estan restringidos por el sector especifico de
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maduracion. De acuerdo a esta teoria la curva de rendimientos refleja una serie de condiciones de
oferta y demanda que crean una secuencia de precios de equilibrio de mercado (tasa de interés) de

los fondos (Gémez, 1988).
2.2.3 Teoria del Habitat Preferido.

La teoria del Habitat Preferido determina y plantea que los inversionistas intentaran
liquidar sus inversiones en el menor plazo posible mientras que los prestamistas querran tomar un

plazo mas largo.

Por lo tanto, dentro del modelo, dado que no se encuentran oferta y demanda de fondos
para un mismo plazo, algunos inversionistas o prestatarios seran motivados a cambiar de plazo de
la inversién o el financiamiento, no obstante, para lograrlo, deben ser compensados con un premio
por el riesgo, donde el tamafio refleja la extension de la aversion al riesgo (Alvarez, Ramirez et al.

2010, p. 41).

En esta teoria, mientras cada participante se encuentra en su hébitat, son estimulados a
abandonar este mercado si existen mejores rendimientos en otros; es decir, tanto inversionistas
como prestatarios operan en el ambiente preferido de madurez, pero tendran que moverse de él si
se presenta un diferencial en las tasas lo suficientemente atractivo. Cuando los rendimientos en los
deméas mercados no son significativamente atractivos, los participantes de ambos lados del
mercado no estan dispuestos a mudarse de habitat y permaneceran en el habitat preferido por estos,
con lo cual el mercado de se encontrard parcialmente segmentado segun las preferencias de

madurez (Mejia, 2003).
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2.2.4. Estructura de Tasas de Interés

La estructura a plazo en la primera categoria se encuentra la teoria de la hipétesis de
expectativas (Fisher, 1896) la cual plantea que las tasas forward actuales son estimadores
insesgados de las tasas spot futuras ft = E (i), bajo el supuesto de que no exista una prima por
liquidez. De esta forma, la rentabilidad de un bono de cero cupones en el periodo t con vencimiento
en el periodo n debe ser equivalente a la rentabilidad de un bono de cero cupones en el periodo t

con vencimiento a un afilo comprado durante n periodos.

Si lo anterior no se cumple, existirian oportunidades de arbitraje en las que un inversionista
neutral al riesgo tomaria una posicion larga en el bono que ofrece mayor rentabilidad y una
posicion corta en el bono que ofrece menor retorno, obteniendo una ganancia positiva. Una
subcategoria hace referencia a la hipotesis de expectativas (HE) pura la cual establece que las tasas
interés de largo plazo son iguales al promedio aritmético de la tasa de interés de corto plazo actual
y de las tasas de corto plazo esperadas. Esta teoria asume que los bonos son sustitutos perfectos
por lo que un inversionista es indiferente entre bonos de uno u otro vencimiento. Debido a lo

anterior, dos bonos con diferentes vencimientos deben ofrecer la misma rentabilidad.

2.2.5 Aplicabilidad en la Emision de Nuevos Instrumentos de Deuda y su Valoracion a
Precios De Mercado.

Tal como lo plantean Fernandez & Cova (2013) en su articulo Estimacion de los precios
de los bonos de deuda soberana, la funcion Nelson-Siegel se utiliza para descontar cada pago de
cupones a la fecha de liquidacién del bono, utilizando para ello un factor de descuento que use la
tasa de rendimiento cupOn cero para ese periodo, este proceso es equivalente a convertir ese pago

en un bono cupon cero, recordando que el fin es la modelacion del precio del bono como el valor
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presente neto de los pagos futuros que incluyen tanto el principal como el cup6n desde la fecha de

liquidacion hasta el vencimiento con un factor de descuento cupdn cero o spot.

Asi también Paguaga y Villanueva en 2012, destacan que la curva de rendimiento es una
herramienta de utilidad a nivel internacional para la toma de decisiones de politica econdmica,
pues se debe tener presente que la curva muestra el comportamiento esperado o expectativas del
mercado sobre las tasas de interés, expectativas que pueden servir de referencia para la colocacion
de deuda y obtencion del financiamiento requerido. De similar manera y de acuerdo con lo
expresado ya por otros autores, las curvas de rendimiento pueden ser de utilidad para el analisis
macroecondémico no solo para la obtencion de tasas de interés futuras, sino también tasas de

inflacion, tasas de futuros, etc.

Pereda (2009) expone que la curva de rendimientos es importante para el desarrollo de los
mercados financieros pues permite la valoracion de instrumentos de deuda negociados, ademas
que la estructura de tasas de interés afecta las decisiones de los agentes econdémicos en cuanto a
consumo e inversion, determinantes ambos de la demanda agregada de la economia resultando

entonces de importancia para el analisis macroeconémico.

Es importante destacar como la visualizacion de tasas futuras puede servir como parametro
a los bancos centrales para la afectacion de su tasa de interés de referencia o guia del mercado,
para el caso de Honduras la Tasa de Politica Monetaria (TPM), y asi poder guiar de mejor manera

la politica monetaria.
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Tabla 1. Métodos de Estimacion Curva de Rendimiento utilizados por los Bancos Centrales.

Pais Método
Belgica Melson-Siegel, Svensson
Canada Svensson
Estados Unidos Fischer-Nychka-Zervos (Spline)
Finlandia Melson-Siegel
Francia Melson-Siegel, Svensson
Alemania Svensson
Italia Nelson-Siegel Melson-Siegel
Japan Fischer-Nychka-Zervos (Spling)
Moruega Svensson
Espafia Svensson
Inglaterra Anderson y Sleath (Spline)
Suecia Fischer-Nychka-Zervos (Spline)
Suiza Svensson
Union Europea Svensson

Fuente: (Banco de Pagos Internacionales, 2005)

Adicionalmente Pereda (2009) resalta la utilidad que pude tener la informacion mostrada
por la curva de rendimiento en términos de control de la inflacion, pues permite determinar si las
expectativas de los agentes sobre las tasas de interés son consistentes con los objetivos

inflacionarios establecidos.

La utilidad del método Nelson-Siegel para la estimacién de la curva de rendimiento esta
ampliamente comprobada a nivel internacional, como ejemplo se muestra una tabla que contiene
los métodos de estimacion utilizados por distintos bancos centrales alrededor del mundo tal como
lo muestra el documento “Zero-Coupon Yield Curves: Technical Documentation” del Bank for
International Settlements (BIS) de octubre de 2005. En virud de lo anterior, se puede observar la
metodologia Nelson-Siegel es muy utilizada, mas considerando que el método de Svensson es una

version extendida del primero, quedando asi manifestada la certeza y utilidad del método.
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Resulta relevante mencionar que las curvas de rendimiento se desplazan reflejando la
realidad y las noticias sobre el entorno macroeconémico, cambios en las preferencia de los agentes
en cuanto a riesgo y liquidez ya sea por noticias relacionadas con las acciones de la politica
monetaria y fiscal, como las expectativas de la inflacion; noticias sobre las variaciones en la oferta
de los bonos tanto de corto como de largo plazo, asi es posible observar y determinar la existencia
de un exceso de oferta de bonos de largo plazo cuando incrementan las tasas de interés de largo

plazo, (Castillo , 2008).

2.2.6 Modelacion Curvas de Rendimiento.

Existen diversos modelos para estimar la curva de rendimiento a partir de una muestra de
precios, los que se pueden clasificar en modelos paramétricos y no paramétricos. Los modelos
paramétricos permiten construir la curva de tasas de interés spot o contado a partir de la estimacion
de un conjunto de pardmetros que permiten replicar la forma funcional de la curva de rendimiento,

a partir de una muestra de precios, (Pereda, 2009).

De las principales metodologias de estimacion para la curva de rendimiento son los
modelos de Nelson y Siegel (1987) y el modelo de Svensson (1994). De la comparacién de ambos
modelos en términos de ajuste, flexibilidad y estabilidad de sus parametros, el modelo de Svensson
tiene el mejor ajuste, sin embargo, es mas inestable cuando no se dispone de datos suficientes para
los diferentes plazos de la curva de rendimiento, por lo que en ausencia de emisiones o de precios,
cuando la negociacion en el mercado secundario es incipiente, es preferible el uso del modelo de

Nelson y Siegel (Pereda, 2009).

Los modelos polindmicos, por su parte, dividen los datos observados de los rendimientos

interpolando los valores mediante polinomios, no obstante, presenta desventajas por su
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caracteristica oscilante de lo cual se espera que en el mercado no se registren tantos movimientos,
tales curvas pueden proporcionar ajustes pobres a los rendimientos que se aplanan con madurez.
La relevancia de la estructura de tasas de interés, asi como su utilidad en los mercados ha
generado la coexistencia de diferentes familias de modelos de tasas de intereses como los ya
mencionados, modelos paramétricos de Nelson-Siegel, Svensson, asi como los spline polindmicos.
Otra familia de modelos son los estocésticos, donde se estiman la estructura de tasas, asumiendo
una relacion tedrica entre las tasas de corto plazo y el resto de tasas, mediante una ecuacién
diferencial estocéstica. Algunos de estos modelos estocasticos son el Vasicek en 1977, Cox,

Ingersoll y Ross en 1985, (Pereda, 2009).

2.2.6.1 Modelo Nelson-Siegel

Como todo modelo econométrico con base en parametros, el modelo de Nelson-Siegel
propone minimizar la suma ponderada de las desviaciones cuadradas de los precios ajustados

respecto a los de los precios cotizados, (Radova & Hladikova, 2012); partiendo de la ecuacion (1):

fan,b) = Bo+Bre™ +2ppeT (1)

La funcion continua de la ecuacién (1) se asume que describe la trayectoria de las tasas

forward (Futuras) instantaneas en funcién de un vector de los 4 pardmetros (Bo, f1 2, Y T) ¥

el plazo a vencimiento (m).

El modelo tiene interpretacion econdémica para cada uno de los parametros y buenas

caracteristicas asintéticas:
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e Elvalor del parametro, El parametro 3, determina la tasa a la que converge la curva o tasa
de largo plazo.

e El pardmetro 3, indica qué tan lejos se ubica la tasa del periodo inicial respecto de la tasa
de largo plazo.

e Elsigno de 5, indicasi la curva presenta una «joroba» (cuando es positivo) o una forma

de «U» (cuando es negativo).
e el parametro T indica la posicidn de la «joroba» 0 «U» y la velocidad a la que las tasas de
corto y mediano plazo convergen a su tasa de largo plazo.

045 '

Largo Plazo

0.1

= Corto Plazo

Mediano Plazo

VENCIMIENTO

--0.05

Figura 1. Componentes de la Funcion de Tasas Forward

Luego considerando la relacion existente entre las tasas spot (contado) y las tasas

forward, la cual se describe en su forma continua mediante la ecuacion (2).

1 m
i(t,t+m)=E.f ft,t+s)ds
s=0

Sustituyendo la ecuacién (1) en (2) podemos obtener la funcion continua de las tasas spot

tal como se describe en la ecuacion (3)
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i(t,t+m)==[" B+ e +=pew ds (3)

Aplicando reglas de integracién matematicas podemos describir la ecuacion (3) de la
siguiente manera:

-m -m
1-e 7t m 1-e 7 -m

i(t,m)=ﬁ0+,81%+ B —e |(4)

T

2.3  Conceptualizacion

Los Bonos son instrumentos financieros de deuda utilizados como fuente de
financiamiento para las operaciones, tanto para entidades privadas como publicas, (Hacienda,
Banco Central y otros). La denominacion de los bonos puede definirse como de renta Fija o
variable. Los bonos de renta fija suelen dividirse en bonos con cup6n y bonos de cupoén cero. En
los primeros el emisor se compromete a pagar al inversionista o tenedor del mismo una suma fija,
denominada cupdn, en los periodos sefialados en el prospecto de emision del titulo y un valor final,
denominado principal o valor facial, al momento del vencimiento. La tasa “cupén” equivale al
valor del cupdn sobre el valor facial y es la tasa de interés que el emisor acuerda pagar cada afio,

(Arango, Melo, & Vasquez, 2010),

El Cupdn es el monto anual por concepto de intereses. Los bonos cupén cero, son aquellos
titulos en el que se realiza un solo pago en la fecha de maduracion o vencimiento del Instrumento.
Por consiguiente, el plazo de maduracion o vencimiento es el nimero de afios o periodo de tiempo,

en el que el emisor se compromete a realizar los pagos acordados incluyendo el principal.

El Precio de un bono es igual al valor presente del flujo de caja esperado. Esto implica la
necesidad de calcular un rendimiento requerido, el cual refleja el rendimiento de instrumentos
financieros de riesgo similar o de inversiones alternativas. El flujo de caja de un bono incluye los
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pagos periddicos del cupon de interés hasta la fecha de vencimiento y el valor a la par. De esta
manera, el precio, “P” de un bono se calcula como segun la ecuacién (5) (Arango, Melo, &

Vasquez, 2010):

L4yt a+n ©)
Donde:
e C: Valor del Cupdn e n:Vencimiento
e y; tasa de descuento e t: Vencimiento del cupén

e FV: Valor Facial

La estructura a plazo de la tasa de interés es la relacion entre los rendimientos de
titulos y el vencimiento, la que se pretende representar mediante una curva de rendimiento,
Sin embargo, la construccién de esta tiene una limitante, que los rendimientos para
instrumentos con vencimiento superior a un afo, usualmente son transados o emitidos con
cupones, lo cual limita conocer el rendimiento implicito del instrumento, dado que para dos
bonos con el mismo vencimiento tienen diferente rendimiento a la maduracion si la tasa

cupon es diferente, (Arango, Melo, & Vasquez, 2010):

No obstante, dadas las caracteristicas de los bonos con cupon, estos pueden
interpretarse como una serie de instrumentos de cupén cero, con vencimiento equivalente a

la fecha de pago de cada cupdn y finalmente un instrumento a la maduracién del bono. Por

23



lo tanto, el valor del bono deberia ser igual al valor de todos los instrumentos de cupén cero

que lo componen. (Arango, Melo, & Vasquez, 2010):

Otros conceptos importantes para el objeto de la presente investigacién son los
“Precios Sucios” y “Precios Limpios”: La transaccion de un bono en mercado secundario
implica la compra o venta de un bono, transcurrido parte del plazo del periodo de un cupén,
por lo que se habra acumulado cierta cantidad de interés devengado por el cupon. Dado que
el cupon siempre es recibido por el tenedor del bono en el momento del pago del cupon y
como en parte del periodo del cup6n este no fue tenedor del bono, tendra que pagar al tenedor
anterior cierta ‘compensacion’ por la cantidad del interés devengado mientras el bono fue de
su propiedad, correspondiente al interés devengado por el periodo transcurrido entre el

momento de pago del cupén mas reciente y la fecha mas reciente (Place, 2005).

Entonces se denomina precio limpio, al precio del bono sin los intereses acumulados
0 devengados y precio sucio al precio del bono incluyendo los intereses acumulados.
Usualmente en los mercados los bonos se cotizan a precio limpio, pero se liquidan a precio

sucio, (Place, 2005).

Un concepto importante dada las caracteristicas mencionadas de los bonos con cupén
es la Duracion de Macaulay, que corresponde al promedio ponderado de la madurez de cada
cupdn, siendo el ponderador el valor presente de cada cupdn. Se calcula con base en la

formula (2).

Ie if;
Pne = E;(Hynt)i (€)
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Donde

i: Vencimiento del cupon P: Precio del Bono.
Y tasa de descuento. n: nimero de cupones; vencimiento del
fi: Flujo de bono en tiempo i bono.

La Tasa Spot es la tasa de rendimiento requerido al momento, es decir, si se oferta en
el mercado una letra del Banco Central de Honduras, a un afio plazo, la tasa Spot (Contado)
de mercado es la que paga dicha letra, por lo que, debido a la forma de oferta de las letras,
las tasas spot, a plazos menores de un afio son observables en el mercado hondurefio. Si se
desea conocer la tasa a plazos mayores a un afio, por ejemplo, dos afios, es necesario observar
en el mercado un bono cupodn cero, a dos afios plazos, lo cual en el mercado no es usual
obtenerlo, ya que este tipo de instrumento a plazos mayores de un afio pagan cupones

periddicos que no permiten observar directamente.

La Tasa Forward es la tasa implicita vigente entre el periodo n + 1 y n. Esta tasa no

es observable en el periodo t., y se puede definir en su version discreta, mediante la siguiente

la ecuacion (4):

_ Ppp (A4 Y )"t
1 + Fn t+1) — -
' Pn+1t (1+ YO

(")

Entonces las tasas forward se pueden definir como la tasa esperada a un plazo en un
tiempo “n”; por ejemplo, la tasa a un afio plazo, esperada a partir del afio 2, es la tasa anual
forward del afio 2. Como ya es establecid estas tasas no son observables, son las que se

pretenden estimar mediante la modelacion de su trayectoria para el mercado hondurefio.
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CAPITULO I1l. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

En el presente capitulo se explica la metodologia empleada en la investigacion, la
cual permitié cumplir los objetivos planteado estableciendo de forma explicita los pasos para
su consecucion, delimitando de forma clara y precisa el alcance y disefio de la investigacion;
la definicion de los instrumentos y técnicas aplicadas; y las fuentes de informacion utilizadas,

asi como la definicion de las limitantes de la investigacion.

3.1  Congruencia metodologica.

La recoleccidn de datos para determinar el estudio, fueron orientadas a la aplicabilidad
de cada pregunta de investigacion, para obtener respuesta y cumplir con los objetivos
especificos y objetivo general de la investigacion, creando una vinculacién directa con el
objeto de estudio, que para la presente investigacion se utilizaron las distintas observaciones

bajo el modelo estructural de bonos, letras y en general emisiones del gobierno de Honduras.

3.1.1 Matriz metodoldgica.

La relacion de cada aspecto mostrado en la tabla 2 Congruencia metodoldgica, es
fundamental para organizar las etapas en que los objetivos seran cumplidos, de manera que

exista una congruencia entre objetivos y preguntas de investigacion.
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Tabla 2. Congruencia Metodoldgica

Construccion De

Construir una curva cupon cero,
para el mercado de instrumento

Determinar la metodologia
0 modelo de curvas de
rendimientos que mejor se
ajusta a las condiciones
actuales del mercado de
titulos publicos en
Honduras.

¢Cual es la metodologia o
modelo de curvas de
rendimientos que mejor se
ajusta a las condiciones
actuales del mercado de
titulos publicos en
Honduras?

rvaD B . . - - . —

R(e:nu din?ier?to publicos de renta fija, mediante Determinar las limitantes Cudles son las limitantes

Para Titulos modelos paramétricos de para la  construccion para la  construccion

PUblicos Del suavizacién para ajuste de los periddica de las curvas de periddica de las curvas de

Mercado rendimientos. Util para laemision  rendimiento  para el rendimiento  para el

~ de nuevos instrumentos y la mercado de titulos mercado de titulos
Hondurefio. - . . 4 B~ B

valoracion a activos financieros.  publicos. publicos?
Establecer un andlisis Cudl es la Estructura del

sobre la actual estructura
de bonos gubernamentales
en Honduras.

Mercado Actual de Bonos
en Honduras?

3.2 Variables de Estudio

En la presente investigacion se pretende hacer un estudio exploratorio del mercado
de titulos valor de Honduras, mediante la construccion de la curva de rendimiento para
diferentes periodos de emision por parte de los entes gubernamentales, para lo cual el estudio
se centra en estudio de la relacion entre las variables, rendimiento y vencimiento presente en

los instrumentos de renta fija, especificamente para titulos pablicos.

3.3 Definicion Operacional de las Variables

La obtencion de datos de las fuentes secundarias se obtuvo en un 100% en la ciudad
de Tegucigalpa, analizando las publicaciones de subastas de titulos emitidos por entes
gubernamentales publicadas por el Banco Central de Honduras. Esta investigacion, fue

sustentada en las herramientas de estricta revision documental.
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Tabla 3 . Operacionalizacion de variables

Variable DE BT Def|n|(_:|on Indicadores Items
Conceptual Operacional
o Numeral 2 tabla
de recopilacion
eNivel ovalordela  de datos Anexo
TIR (Tasa de L
- Rendimiento) para
Utilidad que se puede ~ Tasa de cada instrumento.
obtener o pagar enel  rendimiento de ) o Numeral 10 tabla
Rendimiento  instrumento, durante  contado paracada ® Precio del de recopilacion
un afio en funcién de  periodo de Instrumento. de datos Anexo
capital invertido. vencimiento. o Tasa Cupén de los 1.
instrumentos.
o Numeral 6 tabla
de recopilacion
de datos Anexo 1
e Numeral 3 tabla
de recopilacién
’ A NUmero de Afos, de datos Anexo 1
periodo de tiempo, en . | |
N perlodo entre |a -y I [ ] Numel’a 4 tab a
el que el emisor se transaccion y la Ty
Vencimiento  compromete a fecha de la fecha de de recopilacion
P transacciény la  yencimiento de datos Anexo 1
realizar los pagos dltima fecha de -
acordados incluyendo 0ago Duracién ¢ Numeral 5 tabla
el principal. ' Modificada: de recopilacion

3.4 Enfoque y Alcance de Investigacion

de datos Anexo 1

La presente investigacion pretende realizar un estudio descriptivo mediante la

representacion de la relacion implicita entre el rendimiento y el vencimiento de los titulos

valor emitidos por entes gubernamentales lo cual permitira conocer caracteristica y

expectativas del mercado, por lo que el alcance debe entenderse como descriptivo, realizando

vinculaciones entre las variables plazo o vencimiento y su impacto en el rendimiento o cupon

cero al vencimiento, permitiendo estructurar la composicion y los impactos en las variables

28



econdmicas, que conlleva a la toma de decisiones de los entes econdmicos en el mercado

financiero.

Referente al enfoque de la investigacion y de acuerdo con Hernandez Sampieri (2010):

Los métodos mixtos representan un conjunto de procesos sistematicos, empiricos y

criticos de investigacion e implican la recoleccion y el anélisis de datos cuantitativos

y cualitativos, asi como su integracién y discusion conjunta, para realizar inferencias

producto de toda la informacion recabada y lograr un mayor entendimiento del

fendmeno bajo estudio. (p. 546)

De lo anterior definimos que el enfoque de la presente investigacion debe enmarcarse
sobre el enfoque mixtos, los cuales combinan elementos de los enfoques cuantitativos lo
anterior debido a que para la construccion de la curva de rendimiento es necesario la
recoleccion de datos numeéricos sobre la emision de titulos valores emitidos por entes
gubernamentales, tales como el precio, valor nominal, vencimiento, que permiten calcular el
rendimiento en los distintos plazos, comparandose con el valor observado real, permitiendo
establecer bajo un modelo de parametrizacidn y suavizacion la tasa de rendimiento cupén
cero de referencia en el mercado, dicho no obstante los resultados nos llevan a
interpretaciones cualitativas sobre el mercado, tales como los riesgos del emisor, las
expectativas del mercado y deducciones sobre la politica monetaria y fiscal implementada en

el pais, la investigacion en virtud de lo anterior expuesto permite que el ente econémico

pueda tomar decisiones de sus inversiones en el mercado, bajo sustentos tedricos.

En términos Generales, la investigacion tiene un enfogue mixto con mayor énfasis en
lo cuantitativo en vista que se requiere de informacidn estadistica sobre transacciones de

instrumentos de deuda publica para la construccién de la curva, no obstante mantiene su
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componente cualitativo debido a que la forma de curva permite efectuar analisis del mercado

para la toma de decisiones de los agentes.

3.5  Disefio de la Investigacion.

Considerando que la presente investigacion tiene la finalidad de presentar una
metodologia para la construccion de la curva de rendimiento en relacion con el plazo de
vencimiento de los instrumentos, que permita caracterizar el mercado de emisiones y obtener
informacion relevante, se define que el plan o disefio de la investigacion es no experimental
de corte transversal dado que se pretende observar un fendmeno su contexto natural, para
posteriormente analizarlos ( Hernandez Sampieri, 2010) y proponer un instrumento de

analisis del mercado para un momento especifico del mercado de transacciones.

3.5.1.Poblacion del Estudio.

Titulos de deuda publicos en lempiras, emitidos por los entes gubernamentales,
(Banco Central de Honduras, Secretaria de Finanzas u otros entes) y/o transados en mercado

secundario, de renta fija.

3.5.2. Marco Muestral Del Estudio

Registro de transacciones de titulos del Banco Central de Honduras y de la Bolsa de
Valores Centroamericana, puesto que aqui se efectian y registran las transacciones de los

instrumentos tanto de mercado primario como secundario.

3.5.3. Tamano de la Muestra.
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De acuerdo con Hernandez (2010) “Por ser un muestreo no probabilistico el tamafio
de la muestra no es significativo desde una perspectiva probabilistica, pues el interés del
investigador no es generalizar los resultados de su estudio a una poblaciéon mas amplia”, se
define que para el presente estudio no es significativo el tamafio de la muestra, sino la
informacion disponible sobre los instrumentos. Se seleccionaron los instrumentos emitidos
durante el periodo comprendido entre enero de 2014 y mayo de 2018, agrupandolos por 52
mes equivalente a 20 titulos de deuda emitidos por cada mes, se realiz6 la muestra para 1,040
emisiones, que permitieron realizar el calculo de 52 curvas de rendimiento aplicables al

modelo.

3.5.4. Tipo de Muestreo.

De acuerdo con (Hernandez, Sampieri, et al 2010, pag. 339), las muestra tedricas o
conceptuales se utilizan cuando el investigador necesita entender un concepto o teoria, por
lo que puede muestrear casos que le ayuden a la compresidn, por lo que se seleccionan grupos
de instrumento emitidos por entes gubernamentales para la construccién de curvas de

rendimiento, mediante un muestreo no probabilistico para muestras conceptuales.

3.5.5. Unidad de Andlisis.

La unidad de analisis de la investigacion esta representada por el grupo de titulos
publicos emitidos por entes gubernamentales en cada mes para el periodo comprendido entre
enero de 2014 y mayo de 2018, siempre que, en el periodo de estudio, se registren
transacciones de instrumentos con el volumen y caracteristicas necesarias para la

construccién de una curva de rendimiento.
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3.6 Técnicas e Instrumentos.

La técnica e instrumentos utilizados para la recoleccion de la informacion, se
fundament6 en datos secundarios e implica la revision de registros publicos y archivos
electrénicos sobre las emisiones y compra-venta de Instrumentos emitidos por entes

gubernamentales tanto en mercado primario como secundario de enero 2014 a mayo de 2018.

3.7 Poblacion Meta

La investigacion tiene una poblacion meta delimitada para los inversionistas
participantes en el mercado financiero hondurefio pablicos y privados, asi como para

referencia de entes gubernamentales emisores de titulos valores.

3.8 Fuentes de Informacion.

3.8.1 Fuentes Secundarias.

Se utilizaron los reportes de informacion de subastas de valores gubernamentales
(Bonos, Letras del BCH y Secretaria de Finanzas de cada afio objeto de estudio), y registro
de operaciones de mercado secundario correspondiente titulos emitidos por la Secretaria de
finanzas u otros entes gubernamentales, publicados en la pagina web del Banco Central de
Honduras. Los reportes descritos contienen informacion correspondiente a fecha de emision,
valor facial, cupon, rendimiento, plazo o vencimiento, precio limpio, precio sucio, fecha de

negociacion y nombre del emisor, de cada titulo emitido o transado.
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3.9 Limitantes del Estudio.

Debido a la escasa profundidad del mercado de valores en el pais, y el pobre
movimiento del mercado secundario, la construccién de la curva de rendimiento esta
circunscrita en periodos superiores (un mes) a los usualmente utilizados (diaria), los cuales
pretende capturar de forma oportuna las expectativas de los agentes del mercado, no obstante,
se presenta una aproximacion de esta, con base periodicidad de las emisiones del mercado

hondurefio.
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CAPITULO IV. RESULTADOS Y ANALISIS

4.1 Andlisis del Mercado Local de Bonos.

Para el mercado financiero hondurefio en el contexto de la investigacion, las curvas de
rendimiento se construyen a partir de instrumentos de renta fija que poseen caracteristicas
homologas. En el desarrollo para la determinacion de la curva de rendimiento del mercado
se seleccionaron los instrumentos financieros; los bonos del Gobierno de Honduras (GDH),

emitidos por SEFIN y las Letras del Banco Central de Honduras (LBCH),

4.1.1 Bonos del Gobierno de Honduras (GDH).

Los bonos GDH, son obligaciones de deuda emitidas por el Gobierno de Honduras
con el proposito de captar recursos para financiar sus necesidades presupuestarias motivo por
el cual se encuentran supeditados a la politica fiscal del momento, por lo que la emisién de
bonos es variada y responde directamente a las necesidades de los gobiernos en curso; son
colocados a plazos iguales o inferiores a un afio estos valores son emitidos con estandares
internacionalmente reconocidos para este tipo de instrumentos, es decir, se emiten a mediano
plazo (3, 5 y 7 anos), con vencimientos superiores a un afo; incluyen pagos perioddicos de
intereses (semestrales, por lo general) y el pago del capital al vencimiento, razon por la cual

son catalogados como bonos con cup6n o valores con tasa fija.

El bono convencional puede considerarse como algo que ofrece un rendimiento
nominal, que toma en cuenta el rendimiento real y la inflacion anticipada. El rendimiento real

requerido puede ser en la mayoria de los paises un determinante fundamental, el emisor

34



tendra que elaborar un prospecto que detalle los términos y condiciones de la emisién. Esto
se aplica también a los bonos corporativos que puede estimarse como la suma de dos
componentes: un retorno real y una prima de riesgo, que reflejan la incertidumbre de la
inflacién, (Place, 2005).En el mercado financiero los GDH son poseedoras de caracteristicas
apegadas a estandares internacionales en cuanto a emisiones de deuda de mediano y largo
plazo, el Gobierno persigue fomentar el desarrollo del mercado secundario de valores y
consiguientemente del mercado de capitales; su colocacién entre el publico inversionista es
efectuada por el Banco Central de Honduras (BCH), quien actla en su condicion de agente

financiero de la emisién y como banquero del Estado.

Los bonos de gobierno por lo general son refinanciados, como muestra el plan de
permutas del 2011, lo que provoca que sean instrumentos de poca liquidez. Al ser
instrumentos de poca liquidez, su colocacién en el mercado fluctia en gran medida
generando vacios continuos en la base datos. En este sentido, los bonos del Gobierno Central
por la variabilidad de emision y la escasez de informacién por la falta de colocaciones, estaran

fuera del andlisis de la curva de rendimiento.

En la grafica 3 se muestra el comportamiento histérico de los ultimos tres (3) afios de
las emisiones de bonos, para el 2017 muestran un crecimiento del 36% respecto al 2016, esto
como politica de financiamiento presupuestario, alcanzando tasas méximas de 11% y
minimas de 7%, para el primer trimestre del afio en curso, el monto total de emisiones
mantiene un crecimiento tendencial respecto al afio anterior, como consecuencia de las

ultimas emisiones de abril, con tasa de rendimiento promedio del 9%.
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Figura 2. Bonos emitidos por la Secretaria de Finanzas, Monto y Tasa al Vencimiento.
Fuente: (Banco Central de Honduras).

4.1.2 Letras del Banco Central de Honduras (LBCH).

Las letras del BCH son obligaciones representadas mediante anotacion en cuenta
emitidas por el BCH, con el propdésito de regular la oferta monetaria. Este instrumento de
renta fija puede ser emitido hasta por un afio plazo y se caracteriza por ser: ;cup6n cero (no
paga intereses periddicos) ; ¢Se negocia a descuento (el valor que se paga en la fecha de
compra es inferior al valor nominal) ; su valor nominal se cancela en la fecha de su
vencimiento, de tal forma que en esa fecha el inversionista percibe el valor que resulta de

restar el valor nominal y el valor pagado originalmente en moneda nacional.

Para las letras a causa de su corto vencimiento, tienen que ser renovados con
frecuencia, lo que significa que el costo futuro del servicio de la deuda es incierto. Asimismo,
los vencimientos cortos dan por resultado una curva de rendimiento gubernamental muy
breve: obviamente, una curva con un vencimiento mas largo resulta beneficiosa para el
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desarrollo de los mercados financieros, puesto que provee informacion y permite la fijacion

de precio de nuevos productos, (Place, 2005).

En el mercado financiero se establecen en las Operaciones de Mercado Abierto
(OMAs) que pertenecen al Mercado de Dinero porque sus vencimientos van desde 7 hasta
364 dias plazo; son denominadas cupon cero y vendidas con descuento; son colocadas a
través de la subasta estructural, para inversionistas naturales y juridicos en plazos de 28 a 364
dias, y la subasta de liquidez, para las ISF en plazos de 7 y 14 dias. Su emisidn por tramos
desde el 2009 (hecho importante pues reduce el espacio muestral) permite que el volumen
emitido sea fungible (valores de las mismas caracteristicas) y de magnitudes relevantes
(Montos suficiente de valores), favoreciendo la liquidez de los mismos y el desarrollo y

dinamismo del mercado primario y secundario, (BCH, 2010).

En la grafica 4 se muestra el comportamiento historico de las emisiones y tendencia
de tasas de rendimientos para las Letras del Banco Central de Honduras (LBCH), que en los
ultimos 4 afios ha sido de 5.71%, para montos anuales emitidos de 6,457.9 Millones de
lempira en promedio, se destaca un crecimiento del 14.5% en el primer trimestre 2018,
respecto al 2017 a una tasa de rendimiento de 5.46% por debajo de las emitidas en 2016 y

2017 de 6.08% y 5.48% respectivamente.

Es importante enfatizar que las letras del Banco Central de Honduras son referentes
de las tasas cero riesgos, por lo que son fundamentales en el comportamiento para referencias

de la curva de rendimiento.
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Figura 3. Letras del Banco Central de Honduras.
Fuente: (Banco Central de Honduras, 2018)

4.1.3  Participantes del mercado

De acuerdo a un enfoque fundamental por entender el comportamiento de los
instrumentos financieros, es necesario describir los principales tenedores de ellos, precisando
que, bajo una estructura de participacién reducida, es necesario vincular la tendencia historica
de tasas de rendimiento con la concentracion y caracteristicas de las emisiones respecto a los

tenedores en el mercado.

Para el mercado hondurefio reflejado en la gréfica 4, los principales tenedores de
emisidén son los institutos de previsién social con una participacion del 61% del total, seguido
por los bancos 27%, Otros actores (RAP) 6% y Aseguradoras de fondo de pension (AFP)
4%. La grafica demuestra una concentracion de colocacion de emisiones en los Institutos de
prevision social, que segun Articulo 37 aprobado en el Presupuesto 2018, el Poder Ejecutivo,

por medio de la Secretaria de Estado en el Despacho de Finanzas, durante el presente
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Ejercicio Fiscal, determina que de no contar con la liquidez necesaria, puede pagar mediante
bonos las cuotas que el Estado como patrono deba aportar a los Institutos de Prevision Social

hasta un méximo del cincuenta por ciento (50%).

Por otro lado, el Articulo 146 aprobado en el Presupuesto 2018, define que el
Superavit que reflejan los Institutos Publicos de Prevision y Seguridad Social podran ser
utilizados para inversiones financieras de compra de titulos valores, letras de la Tesoreria
General de la Republica y Banco Central de Honduras, depoésito a plazo, compra de acciones
y cualquier otro instrumento tipificado como Valor en el Articulo 40 del Reglamento de
Inversiones de los Fondos Publicos de Pensiones, asi como los limites establecidos por
instrumento en el mismo Reglamento, (Acta No. 1148 de la CNBS, publicada en la Gaceta

No. 34418 del 16 de agosto de 2017).

OTROS, 6% AFP, 4%
ASEGURADO

RA, 2%

BANCOS, 27%

PREVISION
SOCIAL, 61%

Figura 4. Participacion de mercado de tenedores de IF.
Fuente: (Banco Central de Honduras, 2018).

Dentro de la composicion de las estructuras de los tenedores se describen segln

segmento, en el grafico 5 para cada composicion; los Fondos de prevision Social,
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Aseguradoras, Bancos, y Bolsa de Valores, lo que permitira una profundidad en la

descripcién de los mismos.

Bancos Prevision Social

Bancode - Banco ce - AFP Atlantida, 6%
Occidente, Hondur Atlantida,

9% 22%

INPREM
, 35%

IPM,

15%

Banprovi,
13%

BAC, 13%

INJUPEM
P, 25%

Figura 5. Participacién por principales segmentos de tenedores de IF
Fuente: (Banco Central de Honduras, 2018).

40



4.2  Descripcion y Especificacion del Modelo

Tal como se expresd anteriormente, en la actualidad coexisten al menos tres (3)
familias de modelos de tasas de intereses, tales como los paramétricos, (Nelson Siegel,
Svensson), los spline polinémicos y los que proponen la relacion teorica entre las tasas de
corto plazo y el resto de tasas, mediante una ecuacion diferencial estocéstica, de los cuales y
considerando las caracteristicas de poca amplitud en del mercado de valores del pais, donde
las transacciones son escasas el modelo mas conveniente es el paramétrico de Nelson y Siegel

que proporciona buenos ajustes, estabilidad y tiene pocos requerimientos de informacion.

No obstante, si bien el modelo de Nelson Siegel tiene pocos requerimientos de
informacion, es decir que, con pocos datos es posible construir una curva de rendimiento con
buenos ajustes y aceptable estabilidad, para el caso del mercado hondurefio y para poder
estimar una curva con los plazos mas grandes, que se tranzan resulta necesario agrupar los
instrumentos tanto en periodos superiores al estandar diario, con lo cuales se pretende dar
seguimiento al movimiento en el mercado. Para el caso del presente estudio se agrupan los
instrumentos tranzados de forma mensual para la construccion de las curvas, bajo el supuesto
que, por el escaso movimiento en el mercado secundario y los calendarios de emisiones del
Banco Central de Honduras y la Secretaria de Finanzas, quienes emiten letras de forma

semanal y bonos una o dos veces al mes.

Las curvas de rendimiento registran o representan la relacion implicita entre el
rendimiento y el vencimiento de instrumentos de caracteristicas similares, tales como emisor,

riesgos y moneda. Por lo cual el presente estudios se delimita para aquellos instrumentos
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emitidos en moneda nacional por instituciones gubernamentales, tales como Secretaria de
Finanzas y Banco Central de Honduras, tranzadas tanto en mercado primario como
secundario. Los instrumentos especificos utilizados son letras las cuales se emiten por tramos
de vigencia, como bonos cupdn cero y los bonos gubernamentales los cuales pagan cupones

periodicos.

Para la estimacién de la curva de rendimiento mediante el modelo paramétrico de
Nelson y Siegel es necesario definir una funcion objetivo. Esta se establece minimizando los
errores entre las estimaciones del modelo, y los datos observados, de los que surgen las
opciones de minimizacién de los precio descrita en la ecuacion (8) o directamente de las tasas
al vencimiento de la ecuacién (7), esta ultima sin bien genera buenos ajustes, requiere mayor
carga computacional y operacional para su estimacion debido a que inicialmente se deben
calcular los precios estimados con base al modelo paramétrico, para luego calcular la tasa al
vencimiento (TIR del instrumento con el precio estimado), lo que implica la utilizacién de
métodos iterativos para su estimacion y por consiguiente mayor carga computacional y

operacional.

Funcion Objetivo: MIN YTy (b) — y;)? (7)
e Donde Y(b): Rendimiento Estimado del bono i
¢ Y;: Rendimiento Observado del bono i

e n: Numero de observaciones.
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Para el caso de la minimizacion de la funcion objetivo de los precios mediante el
calculo de la diferencia cuadratica entre el precio estimado y el precio observado, existen al
menos dos versiones a considerar, una simple de acuerdo a la ecuacion (7) y otra ponderada
ya sea con base a la duracion, la duracion modificada u otras ponderaciones que aplique

alguna de las duraciones.

Funcion Objetivo: MIN YT P(b) — P;)? (8)
e Donde P(b): Precio estimado del bono i
e P;: Precio Observado del bono i

e n: Numero de observaciones.

La funcion objetivo aplicada para la estimacién de las curvas, es la minimizacion de los
precios ponderados mediante la duracion modificada, la funcidn objetivo se define mediante

la ecuacién (9)

Funcion Objetivo: MIN YT [p(b) — p;),1/D; 1% (9)

Donde

e p(b): Precio Estimado del bono i
e p;: Precio Observado del bono i
e n: Numero de observaciones.

e D;:Duracion Modificada del bono i
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De acuerdo con pereda (2009), las ponderaciones con el inverso de la duracion
modificada para la funcion objetivo de precios, busca corregir los errores o residuos de
estimacion para que la curva se aproxime a la obtenida mediante la minimizacion directa de

los errores de las tasas al vencimiento.

La estimacion del precio de cada instrumento es el resultado de calcular el valor
presente de cada flujo del instrumento con la aplicacién de la ecuacion (10), aplicando las
tasas spot generadas de la aplicacion del modelo de Nelson Siegel de la ecuacion (3) para el

vencimiento de cada flujo:

< FV
p(b) = ; A+ Taroy 19

Donde

P(b): Precio Estimado del bono

C: Cupén

n: Vencimiento del Bono.

FV:Valor Facial

i; tasa spot para el vencimiento t

En el proceso de minimizacion de la funcion objetivo del precio es necesario
establecer la restriccion para los parametros, de acuerdo a la interpretacion econémica y

valores asintoticos. La funcion objetivo esta sujeta las siguientes restricciones.

44



o [y,+ 1 =Tasadecortoplazo,la cual debe ser mayor que cero

e [,:> Rendimiento del bono de mayor plazo de la fecha de estimacion.

4.3.1 Presentacion de Curvas Cupdn Cero Estimadas

Con la aplicacion del modelo para 52 meses correspondientes al periodo entre enero
de 2014 hasta mayo de 2018, generaron igual nimeros de curva, de las cuales se ejemplifican

las siguientes:

7.50%
7.00%
6.50% o—8
6.00% og

550% @

Rendimiento
[ ]

5.00%
4.50%

4.00%
0 0.25 0.5 0.75 1 1.25 1.5 1.75 2

Vencimiento

Curva Nelson Siegel ® Yield Observado ® Yield Estimado

Figura 6. Curva de Rendimiento enero 2017

En la figura 6 se presenta la curva de rendimiento construida para el mes de enero de
2017, la cual difiere de las demas curvas estimadas para el afio 2017, dado que el rendimiento
maximo observado para dicho mes es de menor a dos (2) afios, por consiguiente, la curva se
construyd hasta el vencimiento maximo observado, aun cuando con los parametros del
modelo es posible calcular las tasas cupdn cero para vencimientos mayores,
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No obstante efectuar tal procedimiento no es razonable, en virtud que proyectar los
rendimientos para vencimiento mayores no observados, la curva caeria a valores de
rendimiento negativos, con lo cual se pierde la razonabilidad del modelo dado que para el
largo plazo, se esperaria que la tasa converja a las tasas maxima especificada en el modelo
por el parametro S,, por lo que es posible concluir que para los vencimiento fuera de los
valores observados, el modelo pierde precision y estabilidad, por lo que no se deben efectuar

extrapolaciones para vencimientos posteriores al maximo observado.
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Figura 7 Curva de Rendimiento marzo 2017
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Figura 8 Curva de Rendimiento mayo 2017
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Figura 9. Curva de Rendimiento julio 2017

Para las curvas mostradas en la figura 7, 8 y 9, las cuales presentan vencimientos de
hasta diez afios (10), se observas crecimientos constante sin monticulo o joroba, esto a pesar
que se estan construyendo las curvas para periodos de un mes, donde de existir importantes
movimientos en las expectativa de mercado y por tanto en los rendimientos observados, se
esperaria que estos se reflejen en la forma de la curva, debido a la amplitud del periodo
tomada para su construccion, no obstante en realidad, las transacciones de instrumentos
presentan algunos vacios de informacion, ya que la mayoria de datos observados se
encuentran en plazos menores a 2 afios y mayores a 8 afios. Es decir que no se registraron

emisiones o transacciones de instrumentos de mediano plazo (entre 3 y 7 afios).

En lafigura 6 y 8, también se observa que unos de los instrumentos emitidos presentan
una desviacion significativa con respecto a la curva de rendimiento, este particular para el
caso de la figura 8, es resaltable dado que dicho instrumento se negocio en el mercado
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secundario, donde el vendedor del instrumento con vencimiento transcurrido de 9 afos,
posiblemente ante la necesidad de liquidez se vio obligado a vender con una prima de

liquidez, que genero un rendimiento por encima del mercado.

Lo anterior no siempre es el caso para las negociaciones de mercado secundario, tal
como lo ocurrido en el mes de marzo, y presentado en la figura 7, donde se registraron
transacciones cuyos rendimientos presentan buenos ajustes en relacion con la curva de

rendimiento, esto implica que tales transacciones fueron efectuadas a precio de mercado.

En el afio 2014 se registro la tasa de politica moneria maxima para el periodo del
estudio de la presente investigacion, definida por el Banco Central de Honduras en 7% y que
para efectos de la especificacion del modelo Nelson Siegel propuesto corresponde a la tasa

de corto plazo, equivalente a la suma de los parametros S, + ;.

16.00%
{
14.00%
®
12.00%
10.00% .‘. ¢
00% g ° s s °
8.00%
0
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Curva Nelson Siegel ® Rend Observado ® Rend Estimado

Figura 10. Curva de Rendimiento enero 2014
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De la estimacién de la curva de rendimiento o cupén cero para el mes de enero 2014
mostrada en la figura 10, se observa que presenta una joroba para las tasas de corto plazo y
presentado una ligera inversion en la curva, al presentarse mayores niveles de rendimiento
en las tasas de corto plazo, en relacion con las de largo plazo, lo que usualmente es

interpretado como un indicador anticipado de recesion.

No obstante, para la curva de rendimiento del mes de julio del mismo afio (Figura
13), se puede observar que la curva cambia de tendencia, mostrando un crecimiento constante

a medida que el vencimiento aumenta
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e
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Figura 11. Curva de Rendimiento julio 2014

Para el afio 2015, la construccion de las curvas de rendimiento se ve afectada por el
tipo de transacciones del mercado de titulos puablicos, las que presentaron diferentes

caracteristicas considerando que la tasa de politica monetaria inicio en 7%, para enero y fue
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descendiendo 0.25 puntos porcentuales cada dos o tres meses para finalizar en 6.25% para el

mes de julio.

Curva Cup6n Cero
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Figura 12. Curva de Rendimiento enero 2015

Los cambios en la tasa de politica monetaria implican que las curvas de rendimiento
registren un punto de partida mayor al observado en el afio 2017, ademas los plazos de
vencimiento de los instrumentos fueron menores, tales es el caso de las curvas mostradas en

la Figura 12 donde el plazo m&ximo fue menor a 5 afios.
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Figura 13. Curva de Rendimiento julio 2015
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En términos generales, las curvas de cupdn cero para el afio 2015 presentan peores
ajustes que las observadas en 2017, al compararse las tasas al vencimiento estimadas, contra
las tasas observadas, no obstante, y de conformidad a la especificacién del modelo donde se
ponderd la funcion objetivo de los precios con el inverso de la duracién modificada, con el
fin de dar mayor importancia o peso a los ajustes de los plazos observados més largos. Se
observan en las figuras 13 y 15 buenos ajuste de las tasas al vencimiento para los plazos

observados més largos.
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Figura 14. Curva de Rendimiento octubre 2015
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Figura 15. Curva de Rendimiento noviembre 2015.
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Otra caracteristica importante de las curvas estimadas para cada mes del afio 2015 es
que las transacciones de mercado secundario presentaron en mayor medida operaciones con
tasas al vencimiento “lejanas” de la curva, o fuera del mercado, tal como lo muestra la figura

15 correspondiente a las transacciones del mercado del mes de noviembre de 2015.

Las curvas estimadas para el afio 2016, muestran caracteristicas similares a las del
afio 2015 con plazos maximos menores a 10 afios, a diferencia del mes de enero donde el
plazo maximo fue de cinco (5) afios, tal como se observo en otros afios. En la figura 16 se
muestra la curva estimada para el mes de enero de 2016, con buenos ajustes de la tasa al
vencimiento, pero tal como se indicé anteriormente, solo es aplicable para un méaximo de 5
afios, por ser la maxima tasa observada y la interpolacién de tasas por encima de estos plazos

pueden resultar en tasa divergentes a la esperadas por el mercado.
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Figura 16. Curva de Rendimiento enero 2016.
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Con una tasa de corto plazo de 6%, la curva mostrada en la figura 17, correspondiente
al mes de julio de 2016, muestra un crecimiento constante a medida que crece el vencimiento,
con mejores ajustes para el largo plazo, que para el corto, repitiendo los observado en otros
curvas por la especificacion del modelo, pero de suma importancia al aplicarse la curva para
la valoracion de instrumentaos a precio del mercado, debido a que los error en las tasas en el
largo plazo, representan un mayor efecto en el precio de un instrumento, en relacion al nivel

de error en las tasas de corto plazo.
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Figura 17. Curva de Rendimiento julio 2016.

4.3  Comparacion de Curvas y Analisis de Pardmetros del Modelo
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Figura 18. Curva de Rendimiento enero a diciembre 2017.
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En la figura 18 se observa que en términos generales, las curvas estimadas para los
meses de febrero a diciembre de 2017, son bastantes similares, lo que demuestra la
estabilidad que tuvieron los rendimientos negociados durante 2017. Lo anterior también se
refleja al analizar los pardmetros para cada curva estimada, los cuales tal como se muestra en
la tabla 4 presenta valores poco volatiles con desviaciones estandar bajas. De los célculos
mostrados en la tabla 4 se excluye los valores registrado para enero de 2017 los que varian
sustancialmente de los demas calculados debido a que el modelo para ese mes, Gnicamente

se calcul6 para 2 afios de vigencia.

Tabla 4. Pardmetros de Modelo Nelson Siegel, Meses Enero a diciembre 2017.

Paradmetro Bo B1 B> T
Promedio 14.12 -8.624 -3.97 2

Desviacion 0.963 0.963 2.35 0
Estandar

De la interpretacion econémica de cada pardmetro se observd que para
Bo. se registran valores de alrededor de uno a dos punto porcentual por encima de la tasa
maxima observada (entre 10.45% y 10.75%) correspondiente a plazos de 10 afios, lo cual es
congruente con la especificacién del modelo, ya que al valor de este parametro se espera que
converja la tasa de largo plazo (20 afios o més); por lo que los puntos porcentuales
adicionales antes sefialados, corresponderia al crecimiento en rendimiento para vigencias de

20 afos en adelante en relacion con la Gltima vigencia observada.
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De igual forma la suma de los pardmetros S, + ; converge a la tasa de corto plazo
tal como se espera segun la especificacion del modelo. En cambio para el parametro S, se
observan valores negativos lo que implica una curva siempre creciente a medida que
incrementa el vencimiento, pero que en funcion del crecimiento al vencimiento disminuye la

aceleracion del crecimiento.

4.4 Valoracion de Activos a Precio de Mercado

De acuerdo a la ecuacion (10) el precio de un bono es el valor presente de los flujos
esperados de efectivo, el precio del bono puede denominarse de tres formas; la primera
denominada a descuento, que implica que el precio del bono esta por debajo de su valor
facial; a la par cuando el precio del bono es equivalente a su valor facial, y con prima cuando

el precio del bono es superior.

La determinacién de si el precio de un bono esta a la par, con prima o descuento,
depende de la tasa de rendimiento requerido o al vencimiento y la tasa del cup6n, si el valor
de la tasa de rendimiento es inferior a la tasa de cupdn, el precio del bono es con descuento,
en cambio si la tasa de rendimiento es superior al precio esta con prima, finalmente cuando
la tasa de rendimiento y el cupdn son iguales, el precio es a la par. Entre mayor es la tasa de

descuento menor es el valor del flujo descontado.

La figura 19 muestra la relacion del precio en relacion al plazo que falta por vencer
de un instrumento, el cual crece a medida que se acerca a la fecha de vencimiento, siempre
que las tasas de rendimiento sean menores que la tasa cupon. De igual forma el precio decrece

en tanto se acerca al vencimiento, si la tasa de rendimiento es mayor a la tasa cupon.
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Figura 19. Tipos de Precio de Bono “Plazo al Vencimiento.

La tasa de cup6n de un bono de renta fija no cambia, ya que es un compromiso
contractual, que debe ser honrado por el emisor, no obstante, la tasa de rendimiento si es
objeto de cambios en funcion del mercado, y por consiguiente el precio del bono es sensible

a las tasas de rendimiento del mercado (Figura 20).
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Figura 20. Relacion Precio - Rendimiento de un Bono.
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La tasa de mercado es el rendimiento que esperan obtener los inversores para un plazo
determinado, las cuales son sometidas a las fuerzas de oferta y demanda, por lo que la
valoracion de un instrumento a precio de mercado se puede definir como el valor que estan

dispuesto a pagar los inversores por los flujos definidos en el instrumento.

La tasa de rendimiento al vencimiento, puede definirse como un promedio de las tasas
cupon cero para los diferentes vencimientos de los flujos del bono, por lo que la curva de
rendimiento de tasas de contado puede utilizarse para determinar el precio de mercado de un

instrumento.

A modo de ejemplo se tomo la cartera de inversiones en bonos a abril 2018 de un
fondo de pensiones del pais y se calcul6 el precio de mercado para diferentes fechas en que
se calcularon las curvas de rendimiento, el listado de los instrumentos utilizados se muestra

en la tabla 5.

Tabla 5. Listado de Instrumentos a ser valorados a precio de mercado.

2B ,de Fecha de Plazo Cupon

Emision Vencimiento
12/09/2011 12/09/2018 7 12.25
12/09/2011 12/09/2018 7 12.25
12/09/2011 12/09/2018 7 12.25
27/09/2011 27/09/2019 8 12.25
27/09/2011 27/09/2019 8 12.25
22/07/2014 22/07/2019 5 10
22/07/2014 22/07/2019 5 10
12/03/2015 12/03/2022 7 10.75
12/03/2015 12/03/2022 7 10.75
12/03/2015 12/03/2022 7 10.75
12/03/2015 12/03/2022 7 10.75
27/01/2014 27/07/2021 7 12.75
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Los meses en que se evaluaron los instrumentos a precio de mercado, corresponden
a enero Yy julio de los afios 2014 a 2017, y adicionalmente el mes de enero de 2018. Tales
calculos se realizan con base a las tasas spot de los modelos Nelson Siegel para cada
vencimiento de cupon de los instrumentos. En la tabla 6 se muestran los parametros del

modelo para cada mes.

Tabla 6. Parametros de Curvas

Pardmetros ene-15 jul-15 ene-16  jul-16  ene-17  jul-17  ene-18

Bo 12.3 14.2 16.9 13.3 13.3 14.10 14.48
p1 -6.0 -7.9 -10.6 -1.3 -1.8 -8.60 -8.98
B2 532015 -1.5678 -7.1701 -1.0925 -1.0925 -5.2098 -5.2885
T 2 2 2 2 2 2 2

La utilizacién de la curva de cup6n cero o estructura de tasas de interés para calcular
el precio de un instrumentos en una determinada fecha de evaluacion requiere el calculo del
valor presente de cada flujo a una tasa diferente, la cual es estimada con base al modelo
funcion de la curva, por lo que la valoracion a precio de mercado implica una carga
operacional elevada, por lo que fue necesario efectuar los estimaciones mediante
programacion de Visual Basic en Excel, resultando en diferentes precios en cada fecha por

instrumentos tal como se muestra el grafico de la figura 21.

En la figura 21 se puede observar que para la mayoria de los meses evaluados, el
precio de los instrumentos es mayor el valor facial, es decir que en caso que el tenedor decida

venderlo esto implica un precio con prima.
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Variacion de Precio de Instrumentos
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Figura 21. Variacion de Precio de Instrumentos, Evaluados a Precio de Mercado.

Tales caracteristicas son relevantes, considerando que las tasas de cupon de los
instrumentos evaluados estan entre el 10% y el 12%, tal como se muestra en la tabla 5, y al
comparar esto con el parametro BO, denominado en el modelo como la tasa a la que
convergen los rendimientos en el largo plazo que registran valores entre el 14y 16, tasas muy
cercanas a los valores de cupdn, a pesar que los plazos iniciales de los instrumentos no

superan los 7 afos.

De lo anterior se puede concluir que el valor de los precios con prima se debe a que
las tasas cupdn cero estan por debajo de los cupones de los instrumentos y que tal como lo
indica la relacion precio y vencimiento a medida que los instrumentos se acercan su fin de
vigencia con tasas de rendimiento inferiores a las tasas de cupon el precio se incrementa.
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45 Emision de Nuevos Instrumentos.

La emision de bonos constituye una alternativa de financiamiento para las empresas,
a estos se les denomina bonos corporativos, los que permiten a las empresas cumplir con sus
objetivos mediante la obtencion financiamiento para suplir necesidades de corto plazo o para

emprender nuevos proyectos (inversiones de largo plazo) para su desarrollo y crecimiento.

El proceso de emision de bonos requiere de una seria de costos que pueden varian en
funcion del tipo de empresa 0 mercado que se realiza, entre tales costos o referencia se pueden
definir algunos como el costo por la calificacion del instrumento por una empresa
calificadora, los costos de colocacion y de estructuracion, asi como la tasa de referencia de
mercado y el margen o spread. Para efectos de la presente investigacion nos centraremos en

las tasas de referencia y el margen.

La tasa de referencia de mercado representa una base comparativa del rendimiento
ofertado en los mercados de valores, usualmente son aquellas tasas de instrumentos con
menor riesgo y mayor liquidez en el mercado. Usualmente se conoce como instrumentos de
menor riesgo aquellos emitidos por entes gubernamentales, para quienes se asume siempre
honraran los compromisos adquiridos. Para efectos de esta investigacion se define como la
tasa de referencia las asociadas a la curva de cupdn cero construida para los instrumentos
emitidos entes gubernamentales mediante el modelo de ajuste paramétrico Nelson Siegel.

En relacion al margen o “spread” el cual se define como el premio o prima establecida
sobre la tasa de referencia, como atraccion a los inversionistas por la adquisicion de un
instrumento que por ser emitidos por una corporacion implica un mayor riesgo que las

alternativas de inversion en los instrumentos de referencia.
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Con base en lo anterior se efectud un analisis retrospectivo sobre la emision de bonos
corporativos en el mercado de valores de honduras, con el fin de explorar los margenes
contemplados por los emisores corporativos en relacion con la curva de rendimiento del mes
correspondiente a la emision.

Tabla 7. Célculo de Margen en Emision de Bonos Mes de febrero 2017.

Emisor Instrumento Plazo Cupdén  Rendimiento Rergljrpvlgnto Margen

Emisor A BONO 2.74 9.35 9.35 7.88 1.47
(HNL)

Emisor B BONO 5 10.41 10.41 8.83 1.58
(HNL)

Emisor B BONO 5 10.41 10.41 8.83 1.58
(HNL)

Emisor B BONO 5 10.41 10.41 8.83 1.58
(HNL)

Para el mes de febrero se registraron transacciones de bonos corporativos en moneda
lempiras de dos tipos de emisores, con plazos de vencimiento de mediano plazo, entre 2.74
y 5 afios. Del célculo del rendimiento resultado de la estimacién mediante las curvas cupon
cero para unos de los emisores el margen ofertado fue de 1.47% de rendimiento para un plazo
de 2.74 afios, para el otro emisor el margen se increment6 a 1.58, la diferencia entre el margen
de los diferentes emisores podria explicarse por la diferencia en plazo, si consideramos que

el margen es creciente en funcion del plazo.

No obstante, el crecimiento de los rendimientos para los instrumentos corporativos
en funcién del plazo podria establecerse con base en la tasa de referencia y dejar fijo, el
margen en los rendimientos, con lo cual se podria concluir que la diferencia radica en el
riesgo del emisor y podria asumirse que el emisor A representa un menor riesgo de

incumplimiento con respecto al emisor B.
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Tabla 8. Célculo de Margen en Emisién de Bonos Mes de Marzo

Emisor Instrumento Plazo Cup6n Rendimiento Rergljrpvl:nto Margen
Emisor B BONO (HNL) 2.5 9.25 9.25 7.67 1.58
Emisor B BONO (HNL) 2.5 9.25 9.25 7.67 1.58
Emisor B BONO (HNL) 2.5 9.25 9.25 7.67 1.58
Emisor B BONO (HNL) 5.0 10.5 10.5 8.95 1.55
Emisor B BONO (HNL) 5.0 10.5 10.5 8.95 1.55
Emisor B BONO (HNL) 5.0 10.5 10.5 8.95 1.55
Emisor B BONO (HNL) 5.0 10.5 10.5 8.95 1.55
Emisor B BONO (HNL) 5.0 10.5 10.5 8.95 1.55
Emisor B BONO (HNL) 5.0 10.5 10.5 8.95 1.55
Emisor A BONO (HNL) 2.5 9.35 9.35 7.73 1.62

Para las emisiones corporativas del mes de marzo mostrada en la tabla 8 anterior, en
la cual se observa gue repiten los emisores del mes de enero. Al comparar la tasa estimada
a partir de la curva de rendimiento en relacion con el rendimiento del instrumento para el
mes de marzo, se observa que el margen no cambia de forma significativa en relacién con las
observadas en las emisiones de enero. Sin embargo, si se registra un incremento en la tasa de
rendimiento del instrumento a plazo de 5 afios, la cual pasé de 10.41% a 10.5% en
congruencia con el incremento registrado en las estimaciones de la tasa spot, la cual se
movieron de 8.83% a 8.95%, por lo que podria concluirse que la prima de riesgo (margen)

permanece constante para el emisor “B”.

Ademas, si bien, las comparaciones son claramente exploratorias, los datos parecen
indicar que los agentes toman nota de los movimientos registrados en los rendimientos de

riesgo cero.

62




Para el caso del Emisor A, se observo un incremento en el margen del mes de marzo
en relacion con el estimado para el mes de enero, pasando de 1.47 a 1.62, aun cuando el plazo

es bastante similar.

Tabla 9. Célculo de Margen en Emisién de Bonos Mes de Mayo de 2017

Emisor? Instrumento  Plazo Cupén Rendimiento RergjlleVl:nto Margen
EMISOR C BONO (HNL) 3 9.5 9.5 8.09 1.41
EMISOR C BONO (HNL) 3 9.5 9.5 8.09 1.41
EMISOR C BONO (HNL) 3 9.5 9.5 8.09 1.41

Las emisiones mostradas para el mes de mayo de 2017, son de un nuevo emisor, para
el cual los margenes estimados, si bien difiere de los calculados para los demas emisores en
los meses anteriores, los valores presentados de 1.41, son congruentes con los demas
emisores para el plazo correspondiente, lo que se estima razonable, considerando que todos
los emisores observados son instituciones bancarias nacionales que pueden considerarse de

riesgos similares.

Tabla 10. Célculo de Margen en Emision de Bonos Mes de Julio

2L Instrumento Plazo Cupdén Rendimiento gzr;\c/l;mlento Margen

EMISOR C? BONO 2.8 9.5 95 8.08 1.42
(HNL)

EMISOR C? BONO 3 8.75 8.75 8.16 0.59
(HNL)

Finalmente, la comparacion de los margenes de riesgos de instrumentos tranzadas en
el mes de julio, mostrados en la tabla 10, registran valores significativamente diferentes en

relacién con las registradas en los otros meses, donde para todos los emisores, los margenes

124 instrumentos con las mismas caracteristicas de plazo, cupén y rendimiento.
22 instrumentos con las mismas caracteristicas de plazo, cupdn y rendimiento.
312 instrumentos con las mismas caracteristicas de plazo, cupén y rendimiento.
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estimados se encontraron en el rango entre 1.41 y 1.62 puntos porcentuales para plazos entre

3y 5 afos, sin embargo, en el mes de julio el margen se redujo a 0.59 puntos porcentuales.

A partir de los resultados presentados en las secciones 4.5 y 4.6 se pueden también
construir modelos para la estimacion a precio de mercado de bonos corporativos, aplicando
la curva cupdn cero como tasa de referencia y estableciendo una metodologia para la
estimacion del margen, la cual puede construirse mediante metodologias simples, tal como
un margen fijo extraida de datos observados en el mercado u otra metodologia que considere
una funcién para la estimacion de dicho margen en relacion al riesgos del emisor, y el plazo

al vencimiento.

Lo anterior considerando que la utilizacion de la curva cupon cero para la valoracion
de instrumentos a precios de mercado, Unicamente es aplicable para instrumentos con
caracteristicas de riesgo de emisor similares a las de la curva, y para vencimientos inferiores

al méaximo registrado en el mercado y utilizado en la construccion de la curva.

4.6  Anélisis de Estructura de Tasas de Interés Publicada por BCH.

Actualmente el Banco Central de Honduras publica mensualmente la estructura de
tasa de rendimiento de valores gubernamentales, que consiste en un archivo en formato de
Excel, que presenta la tasa de rendimiento para diferentes plazos de vencimiento. Para la
estructura de tasas de interés del mes de mayo, presenta los plazos desde un dia hasta 5,466
dias, es decir de 0 a 15 afios aproximadamente. Los plazos registrados son congruentes con
los vencimientos observados en los bonos emitidos para el mes mayo, considerando que el

mayor plazo observado corresponde a un bono tranzada a 15 afos.
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La figura 22 muestra la curva equivalente de los datos presentados junto con las tasas

al vencimiento observadas en los instrumentos transados para el mes de mayo.

12

10

Rendimiento
(o))

0 2 4 6 8 10 12 14 16
Vencimiento

Rendimiento Observado Curva de Rendimiento BCH

Figura 22. Estructura de Tasas de Interés publicada por BCH.

De la estructura mostrada en la figura anterior existen tres elementos destacables, el
primero es que los rendimientos al vencimiento observado ajustan casi de forma perfecta con
la curva que resulta de la estructura de tasas publicada por el BCH. Lo que nos lleva al
segundo elemento, que consiste en que los puntos donde existe observaciones rendimientos

se pueden percibir quiebres en la curva de rendimiento.

El modelo de Nelson Siegel, es un modelo paramétrico suavizado donde se pretende
eliminar los quiebres en la curva, por lo que probablemente la metodologia empleada por el
BCH no aplica los modelos de Nelson Siegel, Svensson, Splines polinémicos, 0 modelos

Estocasticos que presentan como caracteristicas principales la suavizacion de la curva.
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El tercer elemento destacables, es que segun la grafica y por el ajuste casi perfecto
entre la curva generada por la estructura de tasas de intereses publicada por el BCH, y los
rendimientos al vencimiento, la estructura presentada corresponde las tasas al vencimiento,

y No una curva cupén cero, como es lo usual para este tipo de herramientas.

Por lo que el presente estudio es una herramienta inexistente en el contexto actual del
mercado de valores de Honduras dado que la construccion de curvas de rendimiento cupon
cero, es sobre datos no observables de forma directa, considerando que los bonos con
vencimiento mayores a un afio se emiten con cupones, por lo que la tasa de rendimiento
observada, es el resultado del promedio de las tasas spot o cupon cero, para los diferentes

vencimientos de cada cupon.

Por lo anterior es que para la estimacion de los parametros de la curva en el presente
estudio, fue necesario utilizar una funcién objetivo que relaciona los precios cotizados con
los precios estimados por el modelo, que permite estimar los pardmetros del modelo Nelson

Siegel y la curva cupon cero.

Para efectos comparativos se presenta la curva cupon cero estimada para el mes de
mayo mediante el método de Nelson Siegel contra la que resulta de la estructura de tasas de

interés publicada por el BCH.
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Figura 23. Comparacion Curva Modelo NS - Estructura de Tasas BCH

De la comparacion de las curvas mostradas en la figura 23 también se encontraron
elementos destacables, el primero es que los ajustes para los plazos menores a un afio, son
bastantes cercanos para ambas curvas, esto es consistente con los supuestos del modelo, dado
que para tales plazos el rendimiento al vencimiento son iguales a las tasas spot, siendo los
instrumentos tranzados Letras colocadas como bonos cupén cero. No se observa tal ajuste
para los plazos superiores a un afio, donde las tasas al vencimiento no son comparables con

la curva cup6n cero, al ser estas un promedio de tasas spot para diferentes plazos de cupones.

67



El segundo elemento a destacar es que el modelo de Nelson Siegel tal como se
esperaba presenta mejor suavizacion en la curva con respecto a la estructura de tasa

presentadas por el BCH. Los pardmetros para curva spot se muestran en la tabla 11.

Tabla 11. Pardmetros Curva de Rendimiento Nelson Siegel mayo 2018.

Parédmetro Bo B1 B2 T

12.94 -7.49 -0.75512 2.00
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5.1

1)

2)

3)

CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

La Calendarizacion de las emisiones entre 2 a 4 veces al mes, de los instrumentos de
plazo mayor a un afio y el escaso numero de transacciones en el mercado secundario,
requieren que la construccion de curvas cupon cero se realice para periodos amplios,
tales como mensuales o semanales lo que es un reflejo poco desarrollo del mercado

de valores del pais.

La estructura de tasas de interés o curva cup6n cero al ser construida mayormente con
instrumentos del mercado primario que incluye colocaciones directa, podria estar
condicionada por el emisor y no reflejar fielmente la ley de oferta y demanda,
considerando que los tenedores con mayor porcentaje de instrumentos son entes de
prevision publicos, a quienes las colocaciones de instrumentos podrian estar
condicionadas a las necesidades del emisor y no del inversionista, al estar este ultimo

de alguna forma supeditado al emisor por ser parte del aparato estatal.

Considerando el escaso numero de instrumentos tranzados en el mercado de valores
del pais, el modelo propicio para la construccion de la curva de rendimiento es el
propuesto por Nelson y Siegel en 1987, el cual presenta buenas caracteristicas de

ajuste y estabilidad, con un reducido numero de instrumentos.
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4)

5)

6)

En términos generales el mercado de valores de titulos publicos del pais, presenta
pocos movimientos en las tasas de rendimiento lo cual se refleja en la baja volatilidad
de los parametros estimados del modelo Nelson Siegel.

Las curvas de cupdn cero como herramienta del mercado de valores, permiten
estimar el valor de mercado de los instrumentos publicos y servir de base para otras
metodologias de valoracion para otros titulos valor, lo que permite a los inversionistas
desarrollar planes de inversion y toma de decisiones mas informadas.

Considerando que la estructura de tasas de intereses publicada por el Banco Central
de Honduras corresponde a tasas al vencimiento, el mercado de valores del pais,

actualmente no cuenta con una herramienta de curva cupén cero.
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5.2

1)

2)

3)

4)

5)

Recomendaciones

Realizar estudios para otros modelos de tasas de interés, tales como splines
polindmicos o modelos estocasticos que permiten la comparacion entre las modelos
en términos de consistencia, estabilidad y capacidad de prediccion.

Se recomienda realizar estudios para establecer la capacidad de prediccion de las
curvas de rendimiento como indicador adelantado de las recesiones o expansiones
econdmicas, en comparacion con otros indicadores econémicos.

Considerar las curvas de rendimiento como herramienta para la valoracion a de precio
de mercado de instrumentos emitidos por los entes gubernamentales, 0 como base
para la elaboracion de nuevas metodologias de valoracion para instrumentos de otro
tipo de riesgo o emisor.

Los resultados de la presente investigacion pueden servir como herramienta
complementaria a las que actualmente se cuenta en el pais, tanto para la valoracién
de instrumentos a precio de mercado como para la emisién de nuevos instrumentos.
Los resultados de las curvas de rendimiento y las metodologias empleadas pueden ser
utilizados como base o punto de partida para la construccién de nuevas herramientas
de seguimiento del mercado de valores, 0 como como elemento comparativo a medida

de otras metodologias de estructura de tasas de interés.
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CAPITULO VI. APLICABILIDAD DE LA INVESTIGACION

La investigacion se construye para determinar y vincular las relaciones econémicas

con una garantia de satisfacer una demanda latente del mercado de valores del pais.

Expectativas y
comportamientos
de los
participantes.

Liquidez y
Crédito

-~

Tasas de interés Operaciones de
del Mercado Mercado
Financiero. Abierto OMA «
E ™
R Inflacion
Rendimiento. ’
AN J

Tasa Referencia del
mercado “Cupdn Cero”.

Cupén

Referencia para emision Plazo

de Nuevos Instrumentos T
. / N
Corporativos Ve < ~ s =
Estructuta del Valoracion de
Mercado de Bonos Precios de
Actual Mercado
h / e —
v
\ S

Figura 24. Aplicabilidad en Politicas Economicas.

En virtud de lo anterior, la investigacion nace desde las OMA en la oferta y demanda
de titulos valores transables en el mercado, estan relacionadas a una politica monetaria que
garantiza una estabilidad en las tasas bajo una fluctuacion controlada por el Banco Central,

con ello coadyuva en impactos que se toman como estimaciones para el Mercado Financiero
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a partir de las con ello, la investigacidon entonces obtiene la informacion disponible de los

titulos tranzados, rendimiento, precio, valor nominal, plazo o dias de vencimiento, para luego

construir una curva de rendimiento referente.

Las operaciones de mercado abierto (OMA) como politicas monetarias contractivas

o0 expansivas influyen directamente en la demanda agregada e inflacion, para la curva de

rendimiento al ser un referente para nuevas emisiones y valoraciones de titulos actuales del

mercado, también forma parte de un instrumento para determinar y analizar el

comportamiento de la economia del pais en materia monetaria, produciendo un efecto en el

indice de precios directamente relacionado al circulante, adicional impactando en la liquidez

y el crédito de los agentes econdémicos, en la disponibilidad de comprar y venta de titulos.

APLICABILIDAD CONSTRUCCION CURVA DE RENDIMIENTO

Analisis del
Mercado Local

Tipos de
Instrumentos
Emitidos

Participantes del
mercado

Montos
Tranzados

Principales
Tenedores

Estimacién Curva de
Rendimiento

Descripcion del
modelo

Seleccion de
Instrumentos
(Caracteristicas)

Errores de Ajuste

( Representacion ]
Grafica para
Diferentes Periodos

Comparacion de

Curva Entre Fechas

Anadlisis tasas Spot
y Forward

Curva de Rendimiento
Como Herramienta de
Analisis

Analisis Curva y
Tasa Politica
Monetaria

Referencia Para
Emision de
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Movimientos en
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Figura 25. Aplicabilidad de Construccion de Curva Cupén Cero.
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6.1 Cronograma de Actividades

La construccion de la curva de rendimiento como documento final, se estructuro a lo
largo de esta investigacion en una categorizacion de diversas actividades para lograr el
objetivo de ser un referente de tasa en el mercado, las mismas se detallan en la figura X y

descritas a continuacion.

e TemaPG

En el desarrollo de investigacion se determiné la importancia de la creacidn de una
curva de rendimiento referente para la emision de titulos publicos y valoracion a precios de
mercado, con el desarrollo se discutié en que dicha curva, fomentaria el desarrollo de los
mercados, el inversor aplicaria bajo la tasa de rendimiento sugerida el andlisis de retorno de

su inversion en el tiempo.

e Presentacion Capitulo 1

La estructura del capitulo 1, permitid una introduccion al tema de PG,
esquematizando la importancia de la investigacion a través del planteamiento del problema,
con ello se establecieron las preguntas de investigacion, como resultado de ello un entregable

con objetivos de investigacion medible y congruentes.

e Presentacion Capitulo 2

Para sustentar el desarrollo de la investigacion para la actividad 3, se estudio las
distintas teorias metodoldgicas de autores y su aplicabilidad en los distintos paises, para ello
se definieron las que expresamente son aplicables al modelo para el desarrollo de

investigacion.
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e Presentacion Capitulo 3y 4

En el entregable 4, se estructurd en la investigacion el desarrollo de la metodologia
del céalculo de la curva de rendimiento, poblacion y muestra de los titulos publicos
observables que servirian de referencia, posterior se desarrollé el capitulo de resultados,

dando en finalmente respuesta a los objetivos de investigacion.

e Presentacién Capitulo 5

En la actividad 5, se estipuld un entregable con el documento estructurado con su

conclusiones y recomendaciones.

e Presentacion

Actividades de socializacion y presentacion de la propuesta de investigacion con el

documento final.

e Construccién de Curva

Entregable, estimacién de rendimiento Nelson y Siegel, comparativos con las
distintas emisiones publicas tanto para bonos emitidos por el Gobierno Central de Honduras,
los titulos valores de las Letras del Banco Central de Honduras, como también los
corporativos que se generaron de la ENEE, para cada afio, en esta actividad se prepar6 una
curva de rendimiento comparativa y vinculante que permite analizar las distintas tasas a
diferentes plazos, esta actividad ha sido el centro de la tesis, para poder cumplir con el

objetivo general de la investigacion.

Para la actividad se consultd con los expertos y se buscd la informacion publicada

para los periodos comprendidos entre 2006 y 2017, se organizaron las tablas de datos, para
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dar congruencia en organizacion de los distintos tipos de emision, para recrear una
simulacion a nivel de base de datos. Para dar orden y estructura se generaron graficos

comparativos en series de tiempo.
e Socializacion

Se presentd dentro del plan a las instituciones relaciones para determinar politicas de
publicacion e importancia del calculo, con el objetivo de crear un marco de acceso a dicha
informacidén, se pretende alcanzar una disponibilidad inmediata para todos los entes

economicos involucrados.
Se dio a conocer la forma de célculo con sus respetivas variables involucradas.
e Plan Programadores

Entregable, una pagina WEB de acceso gratuito para consultas, referentes a la curva

de rendimiento.
e Andlisis de MKT

Entregable, un estudio de acceso a la plataforma, publicidad asociada a las paginas

oficiales de BCH, SEFIN, Secretaria de desarrollo econémico, e involucrados.
e Piloto en Linea
Ejecucion de funcionalidad WEB, acceso y consultas
e Analisis de uso

Recopilacion de sugerencias y mejoras del piloto para posterior implementacion, con

ello culminaria el analisis para dar al usuario final la informacion requerida
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Tabla 12. Cronograma de Actividades

\

Duracién del plan / Inicio real I % Completado

7
- 7
Periodo resaltado: 8 7/ Real (fuera del plan) % Completado (fuera del plan)

&\ .

Planificador de proyectos

ACTIVIDAD INICIO DELPLAN  DURACION DELPLAN  INICIO REAL DURACION REAL c?;ﬁig::; PERIODOS

1 4 5 6 7|89 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Tema de PG 1 3 1 2 100%
Presentacién Capitulo 1 2 3 2 2 100%
Presentacién Capitulo 2 3 3 3 2 100%
Presentacién Capitulo 3 y 4 5 3 5 2 100%
Presentacion Capitulo 5 7 3 7 2 90%
Presntacién 9 1 9 1 0%
Presentacién 10 1 10 1 0%
Construccién Curvas 1 8 3 4 100% i ) )
Socializacion Terna 8 6 8 2 0% / i ////:
Socializacién SEFIN 9 2 9 5 0% ////////////////
Socializacién BCH 9 2 9 5 0% ////////////////
Socializacién SDE 10 2 10 2 0% ////
Plan Programadores 11 3 11 3 0% ////////
Anélisis de MKT 2 9 2 9 35% W //// |
Piloto en Linea 12 5 12 5 0% W
Analisis de Uso 12 2 12 2 0% %
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6.2 Congruencia del Documento

Tabla 13. Congruencia del Documento.

Titulo

Objetivos

General

Especificos

Conclusiones

Recomendaciones

Construccion
De Curva
Cupon  Cero
Para Honduras
Y Su Uso EnEl
Mercado De
Valores

Construir la curva de
rendimiento cupon cero
para los diferentes plazos
de vencimiento, en el
mercado de instrumentos
publicos de renta fija,
mediante modelos
paramétricos de
suavizacion para ajuste de
los rendimientos, util para
la emisiébn de nuevos

instrumentos y la
valoracion a  activos
financieros.

1. Determinar la
metodologia o modelo

de curvas de
rendimientos que mejor
se ajusta a las

condiciones actuales del
mercado de titulos
publicos en Honduras.

Considerando el escaso numero
de instrumentos tranzados en el
mercado de valores del pais, el
modelo  propicio para la
construcciéon de la curva de
rendimiento es el propuesto por
Nelson y Siegel en 1987, el cual
presenta buenas caracteristicas
de ajuste y estabilidad, con un
reducido numero de
instrumentos.

Realizar estudios para
otros modelos de tasas de
interés, tales como
splines polinbmicos o
modelos estocasticos que
permiten la comparacion
entre las modelos en
términos de consistencia,
estabilidad y capacidad
de prediccion.
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Titulo

Obijetivos

General

Especificos

Conclusiones

Recomendaciones

Construccion
De Curva
Cupdén  Cero
Para Honduras
Y Su Uso En El
Mercado De
Valores

Construir la curva de
rendimiento cupdn cero
para los diferentes plazos
de vencimiento, en el
mercado de instrumentos
publicos de renta fija,
mediante modelos
paramétricos de
suavizacion para ajuste de
los rendimientos, util para

la emision de nuevos
instrumentos y la
valoracion a  activos

financieros.

2. Establecer las
limitantes para la
construccion

periddica de las
curvas de
rendimiento para
el mercado de
titulos publicos..

La Calendarizacion de las emisiones
entre 2 a 4 veces al meses, de los
instrumentos de plazo mayor a un afo
y el escaso nimero de transacciones
en el mercado secundario, requieren
que la construccién de curvas cupon
cero se realice para periodos amplios,
tales como mensuales o semanales lo
que es un reflejo poco desarrollo del
mercado de valores del pais

Realizar estudios para
otros modelos de tasas de
interés, tales como
splines polinébmicos o
modelos estocasticos que
permiten la comparacion
entre las modelos en
términos de consistencia,
estabilidad y capacidad
de prediccion.

Se recomienda realizar
estudios para establecer
la capacidad de
prediccién de las curvas
de rendimiento como
indicador adelantado de
las recesiones 0
expansiones economicas,
en comparacién con otros
indicadores econdmicos.
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Objetivos

Titulo T Conclusiones Recomendaciones
General Especificos
La estructura de tasas de interés o
curva cupon cero al ser construida
Construir la curva de mayormente con instrumentos del | LoS resultados de las

Construccion De

Curva  Cupon
Cero Para
Honduras Y Su
Uso En EI
Mercado De
Valores

rendimiento cup6n cero
para los diferentes plazos
de vencimiento, en el
mercado de instrumentos
publicos de renta fija,
mediante modelos
paramétricos de
suavizacién para ajuste de
los rendimientos, Gtil para
la emisién de nuevos

instrumentos y la
valoracion a  activos
financieros.

2. Establecer  las
limitantes para la
construccion
periédica de las
curvas de
rendimiento para el
mercado de titulos
publicos

mercado primario que incluye
colocaciones directa, podria estar
condicionada por el emisor y no
reflejar fielmente la ley de oferta y
demanda, considerando que los
tenedores con mayor porcentaje de
instrumentos son entes de prevision
publicos, a quienes las colocaciones
de instrumentos podrian estar
condicionadas a las necesidades del
emisor y no del inversionista, al
estar este ultimo de alguna forma
supeditado al emisor por ser parte
del aparato estatal.

curvas de rendimiento y
las metodologias
empleadas pueden ser
utilizados como base o
punto de partida para la
construccion de nuevas
herramientas de
seguimiento del mercado
de valores, 0 como como
elemento comparativo a
medida de otros
metodologias de
estructura de tasas de
interés.
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ANEXOS

Anexo 1. Formulario de Recoleccion de Informacién
FACULTAD DE POSTGRADO UNITEC

MAESTRIA EN FINANZAS

FORMULARIO DE RECOLECCION DE INFORMACION PARA EL ESTUDIO DE
APLICABILIDAD DE UNA CURVA DE RENDIMIENTO PARA TITULOS PUBLICOS

Objetivo: Construir una curva rendimiento en funcién del plazo de vencimiento, para el mercado de
instrumento publicos de renta fija, mediante modelos paramétricos de suavizacion para ajuste de los
rendimientos, Util para la emision de nuevos instrumentos y la valoracién a activos financieros.

Tabla de Informacidn necesaria de los Instrumentos emitidos o tranzados a extraer del reporte de
informacidn de subastas, publicadas por el Banco Central de Honduras.

m Instrumento X1| Instrumento X2| Instrumento X3

Valor Nominal

Tasa de Rendimiento
Fecha de Vencimiento
Fecha de Emision
Emisor

Cupdn

Numero de Subasta
Cdédigo ISIN

Moneda

O© 00 N O L1 B W N P

Anexo 2. Registro de Transacciones de Instrumentos
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Departamento de Operaciones Monetarias

Divisidn de Operaciones de Mercado Abierto
SUBASTAS PUBLICAS DELETRAS YBONOS DE LA SECRETARIA DE FINANZAS
MONTOS ADJUDICADOS, DEMANDADOS Y PRECIO
ANO 2011
En miles de lempiras
Precio Limpio
Demandado
Nimer de : Minimo Miximo : Fecha de Monto
Subsa Fecha de Subasta)  Codigo ISIN Demandado | Demundad Decorte | CUPON  |Plazo en Diss veackieso | Addind
SPROLO2/201 | 01/02/2011 | HNDGHTVIFR-66' | ®92509% | 02810% | 9%00809% | 8978 191 | U/ | 138500
SPBOLO2/2011 | 24f0/1011 | HNDGHTFTFRTO" | 993591% | 995671% | W987I% | 900% 1068 | Tjon/amd | 200000
HNDGHTVTFR-188" | 99.2838% | %0288% | ®%915% | 897% 168 | /o 0
HNDGHTFTFR-AST™ | NSPO NSO NSO 9.00% 1095 | hjo/au 0
HNDGHTFTFR-158" NSPO NSPO NSO 1100% 1806 | 2022006 00
HNDGHMFTFR-188" | NSRO NSO NSO 125% L7 Wjoz/ams 0
SPROM3/011 | 17/03/2011 | HNDGHTVTFRAG0™ | 999800% | 1000000% | 1000516% | 897 1006 | 17/03/204 00
HNDGHTFTFR-1B8" | 1000000% | 100130% | 100190% | 900% LB | 17/03/2m4 | 2000000
HNDGHTFTFRAS8™ | 99330% | 9B332% | %4850% | 1000% 18065 | 24/02/2016 00
HNOGHMFTFR-158" | NSRO NSPO NSPO 25% 156 | /02/2m8 0
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