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Resumen:

Como es bien sabido, predecir las recesiones o crisis econémicas con éxito es ain una
labor pendiente de realizar por la ciencia econdémica; sin embargo, hay una gréafica en
la economia que sirve para representar los rendimientos de diversos instrumentos
financieros —mayormente los bonos soberanos- a diferentes plazos —especialmente de 3
meses y 10 afos-, pero que a su vez, cuando le afecta un fendbmeno —su inversion-, ha
logrado predecir con buena anticipacion las dltimas 7 recesiones en Estados Unidos;

estamos hablando de la curva de Yield invertida.

Por su parte, sabemos también que las gerencias financieras y/o los inversores en
general siempre toman decisiones de inversion y financiacion considerando que el
crecimiento econdmico esta asegurado y que siempre habra inversiones rentables que
acometer —gracias a la informacion que le alcanza la ciencia econémica-. Por
desgracia, esto no siempre es asi y la posibilidad de encontrarse con correcciones en los
estimados de crecimiento, cambios en el retorno de una inversion o, incluso, con una
muy proxima recesion o crisis econoémica no prevista, es mas latente de lo que las

estimaciones admiten.

A su vez, gracias a Ludwig Von Mises y otros autores de la escuela econémica
austriaca, sabemos que la tasa de interés no es solamente una mera compensacion que
pagan los prestatarios a los prestamistas por el retraso en el consumo (un namero frio
que no podemos estudiar); su composicion contiene diversos factores y estos, a su vez,
transmiten informacion de ambos, los prestatarios a los prestamistas, como agentes en

el mercado.



Es debido a ello que lo que proponemos en esta investigacion es introducir a los
analisis que realizan las gerencias financieras y/o los inversores en general la
informacidn que proviene de analizar las causas de la inversion de la curva de Yield.
Como es ldgico, para esto, antes debemos identificar cuales son las posibles causas de
la inversion de la curva Yield y, posteriormente, analizarlas para saber cuél es la
informacion que los agentes estan aportando al mercado y que se ve reflejada en la tasa

de interés o, como es el caso, en los rendimientos de ciertos instrumentos.

Por consiguiente, la presente tesis busca optimizar las decisiones financieras de
inversion y financiacion a partir de extraer informacion, referente a las expectativas y
preferencias de los agentes del mercado, de las causas de la inversion de la curva de
Yield. Esta es una investigacion de caracter exploratoria/descriptiva y cuenta con los

siguientes objetivos:
Objetivo general

e Optimizar la toma de decisiones financieras con informaciéon obtenida de

analizar las posibles causas de la Curva de Yield Invertida.
Objetivos especificos

e Estudiar como se compone una tasa de interés.
e Identificar y analizar las posibles causas de la Curva de Yield Invertida.

e Establecer las decisiones financieras mas importantes a optimizar.

A su vez, esta investigacion, debido a los alcances teodricos que pretendié alcanzar,
hizo uso de fuentes primarias de informacion, tomando como referencia literatura
especializada en toma de decisiones financieras, analisis de la composicion de la tasa
de interés y causas que provocan la Curva de Yield Invertida. Por consiguiente abarco
el estudio de libros, tesis, revistas, monografias y documentos ubicados en espacios de
internet; ello con el fin de reunir definiciones relevantes y tener un marco tedrico

suficiente que respalde la tesis.

Finalmente, debemos indicar que gracias a este documento académico hemos

podido concluir:



e Que las gerencias financieras y/o los inversores en general siempre toman
decisiones de inversion y financiacion considerando que el crecimiento
econdmico estd asegurado y que siempre habrd inversiones rentables que
acometer —gracias a la informacion que le alcanza la ciencia econdémica-; sin
embargo, esto no siempre es asi y la posibilidad de encontrarse con correcciones
en los estimados de crecimiento, cambios en el retorno de una inversion o,
incluso, con una muy préxima recesion o crisis econémica no prevista, es mas
latente de lo que las estimaciones admiten.

e Que, gracias a Ludwig Von Mises, y otros autores de la escuela economica
Austriaca, sabemos que la tasa de interés no es solamente una mera
compensacion que pagan los prestatarios a los prestamistas por el retraso en el
consumo (un namero frio que no podemos estudiar); su composicion contiene
diversos factores y estos, a su vez, transmiten informacion de los prestatarios y
prestamistas como agentes en el mercado.

e Que, debido a que los prestatarios y prestamistas transmiten informacion que se
expresa en una tasa y esta analizable, se logré introducir a los analisis que
realizan las gerencias financieras y/o los inversores en general la informacién
que proviene de las causas de la inversion de la curva de Yield, optimizando la
toma de decisiones financieras.

e Que, como es ldgico, antes de optimizar la toma decisiones financieras, se
identifico cuales son las posibles causas de la inversion de la curva Yield vy,
posteriormente, se las analizé para saber cual es la informacion que los agentes
aportan al mercado y que se ve reflejada en la tasa de interés o, como es el caso,

en los rendimientos de ciertos instrumentos.

Por lo tanto, la presente tesis ha conseguido optimizar las decisiones financieras de
inversion y financiacion a partir de extraer informacion, referente a las expectativas y
preferencias de los agentes del mercado, de las causas de la inversion de la curva de
Yield.

Resumen elaborado por los autores
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CAPITULO I: INTRODUCCION

El Fondo Monetario Internacional (FMI) durante los afios 1991 y 2016 pronostico
acertadamente 47 recesiones de 313 posibles, con lo cual, registrd una asertividad de
apenas el 15%. Un resultado bajo considerando que se habla de un organismo financiero
internacional con gran cantidad de recursos e informacion. Asimismo, después de la
crisis del 2008 (que tampoco pudo ser pronosticada por ningin organismo nacional o
internacional), exactamente a inicios del 2009, el propio FMI afirmo que, a razén de la
crisis americana, apenas 6 economias avanzadas entrarian en recesion y que ninguna
emergente lo haria; como resultado, 56 economias nacionales de 117 entraron en
recesion ese mismo afio. Es decir, cuando se trata de recesiones y crisis economicas, la
predictibilidad de la ciencia econdmica es muy erratica y poco fiable, situacion que no
ayuda con la toma de decisiones de ninguna indole y en ningun sector, pero que
complica especialmente la toma de decisiones financieras de grandes inversionistas o
empresas.

Y es que predecir una recesién o crisis econdmica constituye uno de los grandes
misterios y asuntos pendientes de la economia moderna. Organismos e instituciones
reconocidas, como el FMI, lo han intentado e intentan hacer pronosticos acertados con
respecto a estas, sin embargo, qué duda cabe de que la mayoria de veces fallan y, en
ocasiones, groseramente, como en los ejemplos del parrafo anterior. No obstante ello,
ha de rescatarse un aspecto muy llamativo, pero quizad poco atendido en las ultimas
crisis: las Gltimas 7 grandes recesiones econdmicas en Estados Unidos, ademés del
desempleo galopante, la disminucion del consumo aparejada y la ralentizacién de la
inversion en general, han registrado un efecto en un indicador econémico que ha dicho
“presente”, de forma muy anticipada, cada vez que se ha estado frente a una futura
recesion: La Curva de Yield Invertida o la inversion de la Curva de Rendimientos.

Pero qué es realmente la Curva de Yield. Esta es una relacion gréafica de los
rendimientos de corto y largo plazo (tasas de interés) que representan un mismo riesgo
crediticio, moneda y deudor determinado. Por lo general se forma con las tasas de
interés de los bonos de Estados Unidos, aunque puede formarse también utilizando otros
instrumentos financieros (bancario o de valores, publicos o privados) o el mismo
instrumento pero extrapolandolo a otros paises. Lo normal es que la curva sea de

pendiente positiva, es decir, con rendimientos a corto plazo menores que a largo plazo



-como es logico-; sin embargo, bien puede pasar que en ocasiones la curva sea constante
(plana) o invertida (de pendiente negativa), es decir, que paga igual rendimiento a corto
que a largo plazo o con mayor rendimiento a corto que a largo plazo. Algo que podria
llamarse “ilogico”, pero que sucede en la realidad.

Y qué tiene que ver esta curva con prediccion de las recesiones o crisis economicas
de un pais. Una correlacion. A partir de la tesis presentada en 1986 por el profesor
Campbell en la Universidad de Chicago, los economistas y algunos analistas financieros
coinciden en que cuando se da el fendmeno de pendiente negativa en la Curva de Yield,
por un periodo promedio de 10 a 20 dias, en los proximos 12 a 18 meses se presenta
una recesion econémica que podria desembocar en crisis. Dicho de otra forma, este
fendémeno en la Curva de Yield funciona y se le tiene como una suerte de “sintoma
temprano” antes de ingresar a una recesion o futura crisis. Situacion que bien puede ya
estar siendo aprovechada por quienes toman decisiones financieras, pero que puede ser
mucho mejor explotada si previamente se ha entendido por qué es que se presenta este
raro fendbmeno en la curva: sus causas y qué la invierte.

No obstante, ello, aunque muchos académicos parecen estar de acuerdo en su
calidad de “indicador temprano” y “utilidad para detectar recesiones”, esta curva —
especial y particularmente sus causas- ha sido poco estudiada y, por consiguiente, no
se le esta extrayendo toda la informacion que se podria en favor de tomar mejores
decisiones, especialmente, financieras.

La presente tesis, a partir de un analisis tedrico y documental, busca ello:

1. Hacer un estudio de la composicion de las tasas de interés con el fin de
conocer como se forma una tasa de interés y entender un poco maés la
dindmica de la Curva de Yield.

2. Identificar y analizar las causas de la Curva de Yield Invertida, esto debido
a gque no es solo necesario saber qué predice, sino por qué.

3. Optimizar la toma de decisiones financieras con la informacion obtenida de

analizar las causas de la Curva de Yield Invertida.

LOS AUTORES



CAPITULO II: PLANTEAMIENTO Y FORMULACION DEL
PROBLEMA

2.1 Planteamiento del problema

Las decisiones de inversion, financiacion o reparticion de dividendos (también
posible de verse como “reinversion”), propias del area de finanzas de una empresa o de
un inversionista, se toman muchas veces con base a las predicciones y prondsticos que
le alcanza la ciencia econdmica. Decisiones como dénde destinar el capital, a qué plazo
hacerlo y que condiciones solicitar o aceptar.

Sin embargo, aunque muchas veces esas predicciones y pronosticos econémicos
suelen ser acertados, también sucede que, muchas otras, son erraticas y no se acercan ni
un poco a lo que inicialmente se habia informado al mercado. Un claro ejemplo de esto
es la prediccion de las crisis 0 recesiones econdmicas. Qué duda cabe de que la
prediccién de la crisis econdmica es el principal talon de Aquiles de los economistas.
Es el &mbito donde probablemente més se han equivocado y, ademas, mas groseramente
lo han hecho.

El problema para las finanzas, en especial para el area de finanzas de una empresa
0 para un inversionista, se genera a razon de que, al recibir predicciones poco acertadas
de la ciencia econémica, no se puede prever futuros escenarios adversos (recesion,
crisis, inflacion, etc.). Muchas veces los fendbmenos econémicos aparecen cuando las
decisiones de inversion o financiacion ya se han tomado y poco o nada queda por hacer
para mitigar sus dafios. Por lo general, se acaba con importantes pasivos, pérdidas del
patrimonio o incluso quiebras masivas.

Al mismo tiempo se sabe que la Curva de Yield es una relacién gréafica de los
rendimientos de corto y largo plazo (tasas de interés) que representan un mismo riesgo
crediticio, moneda y deudor determinado; por lo que lo normal —o racional- es que la
curva sea de pendiente positiva, es decir, con rendimientos a corto plazo menores que a
largo plazo; no obstante ello, en la realidad pasa que la curva tiene momentos en los que
es constante (plana) o, extrafiamente, invertida (de pendiente negativa). A su vez,
considerando lo propuesto por el profesor Campbell en 1986, se conoce que este
fenémeno de ‘“aplanamiento” o pendiente negativa es una suerte de “indicador

temprano” de una posible crisis ya que, cuando se presente por un periodo promedio de



10 a 20 dias en la economia de un pais, en los proximos 12 a 18 meses se afronta una
crisis economica.

Sin embargo, aunque se conoce esta relacion “Curva de Yield Invertida -crisis
econdémica”, las causas de la inversion de la curva no han terminado de ser explicadas
y/o desarrolladas, lo cual se convierte en un pendiente a realizar y una limitacion para
que el area de finanzas de una empresa 0 un inversionista puedan tomar decisiones
financieras mas acertadas. Debe considerarse que para que un inversor (persona natural
0 juridica) pueda optimizar su toma de decisiones, no basta con saber de la existencia
de la relacion porque seguiria “ciego” en la practica al no saber qué debe interiorizar a
su analisis; lo que necesita saber es el por qué sucede esta inversion en la curva, larazon
de ser de este fendmeno; una vez conseguida esta informacion, podré integrarla a su
toma de decisiones de forma que le generé mayores y mejores certezas.

El presente trabajo tiene como objetivo ayudar a solucionar el problema planteado
en el parrafo anterior a partir de entender la composicion de las tasas de interés, con lo
cual se pretende identificar las causas de la Curva de Yield Invertida para finalmente
con esta informacion ayudar a optimizar la toma de decisiones financieras por parte de

los gerentes financieros o inversores en el mercado.

2.2 Objetivos de la investigacion
2.2.1 Obijetivo general

Optimizar la toma de decisiones financieras con informacion obtenida de analizar

las posibles causas de la Curva de Yield Invertida.

2.2.2 Obijetivos especificos

e Estudiar como se compone una tasa de interés.
e Identificar y analizar las posibles causas de la Curva de Yield Invertida.

e Establecer las decisiones financieras mas importantes a optimizar.



2.3 Alcance

La presente investigacion busca realizar un estudio de caracter exploratorio y
descriptivo de la optimizacién de la toma de decisiones financieras a partir de la
informacion que se obtenga de identificar y analizar -estudiando las tasas de interes-
las causas de la Curva de Yield Invertida; en este trabajo se busca recoger informacion
tedrica y documental, en profundidad, para posteriormente exponer como, con el
estudio realizado, se puede lograr la optimizacion que se persigue.

Para ello, se revisara oportunamente materiales documentales y de investigaciones
previas a este estudio que permitan descubrir cdmo se componen las tasas de interés,
por qué se invierte la Curva de Yield y cdmo se puede optimizar la toma de decisiones

financieras.

2.4 Justificacién

De la revisién de la literatura disponible para el problema planteado se encuentra
un evidente vacio, en cuanto a aportes teoricos se refiere, sobre el estudio de la
optimizacion de la toma de decisiones financieras a partir de analizar las posibles causas
de la Curva de Yield Invertida; por lo cual, se ha se ha identificado una clara
oportunidad de investigacion.

Asimismo, al revisar literatura disponible con respecto a las variables de esta tesis
(las decisiones financieras y su vinculo con la Curva de Yield Invertida, asi como las
causas de la Curva de Yield Invertida), se encuentra un evidente vacio, en cuanto a
aportes teoricos se refiere; por lo cual esta es una clara oportunidad de investigacion
que hace a esta tesis ain més valiosa y pertinente.

Finalmente es de precisar que, en lo que respecto a estudios realizados en el Peru,

estos temas se han estudiado aun menos, casi nada.

2.5 Contribucion

La presente investigacion, al ser exploratoria y descriptiva, constituira un

importante material de consulta acerca del tema propuesto, con la intencién de servir, a



su vez, para ser antecedente a futuros estudios relacionados y/o profundizacién de esta

tesis, sus variables o modelizacion de la misma.

2.6 Descripcion de la metodologia
2.6.1 Tipo de investigacion

El enfoque de la siguiente investigacion sera de carécter exploratoria y descriptiva,
que sera elaborado haciendo uso de diversas herramientas que sirvan de apoyo para
obtener, analizar, sistematizar e interpretar la informacion que sostiene el aporte
desarrollado en cada uno de los capitulos contenidos en el estudio presentado,
permitiendo estructurarla de la siguiente manera:

e Aspectos tedricos, que retinen los antecedentes y bases tedricas obtenidos por el
equipo, el cual permitira establecer el marco tedrico - conceptual necesario para
obtener las definiciones y sustento del criterio mantenido para el desarrollo del
estudio tratado en la siguiente investigacion.

e Aspectos documentales, que retnen los antecedentes y bases documentales
obtenidas por el equipo, el cual permitira establecer el marco tedrico - conceptual
necesario para obtener las definiciones y sustento del criterio mantenido para el
desarrollo del estudio tratado en la siguiente investigacion.

2.7 Fuentes de investigacion

Para la realizacion del trabajo de investigacion, debido a los alcances teoricos, se
hard uso de las fuentes primarias, tomando como referencia literatura especializada en
toma de decisiones financieras, analisis de la composicion de la tasa de interés y causas
que provocan la Curva de Yield Invertida; tales como: libros, tesis, revistas,
monografias y documentos ubicados en espacios de internet para el desarrollo de
conceptos generales, permitiendo asi reunir definiciones relevantes para el ejercicio de

la investigacion y marco tedrico suficiente que respalde nuestra tesis.



CAPITULO Ill: TASA DE INTERES

3.1 Antecedentes

Se puede llamar al interés como la “justa retribucion” que se entrega a quien ha
entregado una cierta cantidad de dinero en préstamo —o, viéndose desde “la vereda de
enfrente”, como el pago adicional al capital que como compensacion debe entregar
quien se ha prestado una suma de dinero-.

Sin embargo, a lo largo de la historia no se ha considerado tan “justa” esta practica
de retribucion o compensacién. En la Edad Media, por ejemplo, se lleg6 a considerar
“inmoral” su cobro, prueba de ello es el nacimiento del delito de usura que, en sus
inicios, castigaba penalmente a quien sacase provecho econoémico de quien necesitase
medios dinerarios y no contase con ellos, debiendo recurrir a un préstamo. Se
sancionaba penalmente ganar una tasa de interés.

Afortunadamente el delito de usura ya no tiene el mismo enfoque al dia de hoy y el
cobro de una tasa de interés como compensacion por el dinero entregado es legal y no
solo ello, sino también usual.

El presente apartado no va a buscar hablar de la legalidad o ilegalidad del cobro del
interés, cuestion por suerte ya superada, sino ilustrar y profundizar con respecto a qué

es esta compensacién, como se compone y como se determina.

3.2 Precio del dinero

El dinero, si se le invierte por un periodo de tiempo X, Y 0 Z, debe ganar y ser
compensado con una tasa de interés. Esta relacion “interés-tiempo” es lo que se ha +
denominado “precio del dinero” o lo que se podria entender como “lo que cuesta X
cantidad de dinero a X cantidad de tiempo”. La compensacion para el ahorrador por su
retraso en el consumo.

Sin embargo, como dice Cachanosky (2016), el precio del dinero es adn un
concepto muy confuso, incluso para los economistas. Algunas veces vinculandosele con
la tasa de interés y en otras ocasiones con el poder adquisitivo de la moneda. No ha

terminado de quedar claro a cuél de estos dos esta relacionado o a cual responde.



Por ejemplo, si el Banco Central de Reserva del Peru subiese la tasa de interés, se
escucharia decir que “el precio del dinero ha subido”. En cambio, cuando hay inflacion,
se oiria decir que “el poder adquisitivo del dinero ha caido”.

Cachanosky (2016) al respecto dice

[p]recio significa la cantidad de unidades de una mercancia que hay que entregar
para comprar una unidad de otra. Todos los bienes tienen un precio respecto de
otros, una vaca cuesta "x" cantidad de lapices, una casa equivale a tantos pares de
zapatos, etc... Para ser precisos llamaremos precio del dinero a su poder
adquisitivo (Cachanosky, 2016: 383-384).

En ese entendido, se concluye que “el precio del dinero” esta relacionado con la
cantidad de X, Y o0 Z bienes o servicios que se puede obtener con una unidad monetaria
o lainversa, lo cantidad de X, Y o Z bienes o servicios que cuesta obtener una unidad
monetaria. Por ejemplo, se puede obtener seis panes con una moneda de un sol o se
puede obtener un sol con seis panes.

Sabiendo esto, es légico afirmar también que el precio del dinero va en aumento
cuando puedo adquirir méas bienes o servicios con él y va en descenso cuando se recibe
menos bienes o servicios por él.

Al mismo tiempo, como también afirma Cachanosky (2016), es necesario saber que

[p]ara que el dinero cumpla sus funciones de facilitar el intercambio en la forma
mas eficiente es mejor que su precio sea relativamente estable. Para que esto ocurra
la oferta de dinero debe variar en la misma magnitud en que lo hace la demanda
de dinero. Es importante tener en claro que la oferta de dinero debe acompariar a

los cambios en la demanda de dinero...No es la demanda la que debe acompafiar
a la oferta (Cachanosky, 2016: 384).

Por lo dicho, por ejemplo, la produccién de zapatos no puede crecer mas que su
demanda porque, de hacerlo, haria perder valor a los zapatos. Igual pasa con el dinero.
Si la oferta de masa monetaria aumenta mas que la demanda por la misma, el poder
adquisitivo del dinero tendera a bajar; en cambio, si la demanda de dinero crece mas
que la oferta de dinero, su poder adquisitivo tiende a aumentar. A esto se le llama
inflacion y deflacion.

Entonces, para que el poder adquisitivo del dinero se mantenga constante, es
necesario que oferta y demanda de dinero se mantengan en la misma medida. A la par.

Pero qué son la oferta y demanda de dinero. Cachanosky (2016) dice que la
demanda de dinero tiene dos componentes a tomarse en cuenta: 1) Oferta de bienes y

servicios (Quien ofrece un bien y servicio, demandan dinero) y 2) Atesoramiento



(atesorar dinero significa guardar medios monetarios, que es indicativo de demandar
dinero para “preservar liquidez”); por su parte, la oferta de dinero comprende el “stock
monetario” existente en un momento y lugar para poder realizar intercambios.

La idea principal de este punto es que se recuerde que el precio del dinero depende
de su oferta y demanda, y su concepto responde a la cantidad de bienes y/o servicios X,
Y 0 Z que se puede adquirir con él o viceversa.

Asimismo, si la oferta de dinero creciera méas que la demanda, el precio del dinero
caerd; en cambio, si la demanda del dinero creciese mas que la oferta, el precio del
dinero subiré.

Como se puede apreciar, esto es independiente del tiempo (factor clave para una

tasa de interés).

3.3 Valor del dinero en el tiempo

Como se ha podido entender en el punto precedente, todos los bienes y servicios
que existen poseen un valor que se puede denominar “precio”. El precio de un par de
zapatos, de una cama o del mantenimiento de un pozo, por ejemplo.

El dinero, por su parte, es también un bien, como tantos otros, pero que tiene como
“fin principal” ayudar a la intermediacion entre agentes economicos para hacer mas
agiles los intercambios de otros bienes y/o servicios que, como es l6gico, también tiene
un precio -o valor-.

Sin embargo, este precio —o valor- no es constante. Va cambiando con el paso del
tiempo: pierde o ganar poder adquisitivo de TO a T1, T2 o T3. Un muestra clara de ello
es, ceteris paribus, que se vea el valor de un bien X en el mercado el primero de enero
del afio 2019 y comprarsele con su precio el primero de enero del afio 2020. Su precio
habréa variado. Habra ganado o perdido valor.

Lo usual con el dinero es que, por diferentes factores que se van a explicar mas
adelante, pierda valor; por consiguiente, si un sujeto retrasa el consumo de S/. 100 hoy
(presta o atesora), lo légico es que el siguiente afio se le deba compensar con, por
ejemplo, S/. 105 porque, debido al paso del tiempo y otros factores; por el contrario, si
se le devolviese solamente los S/. 100 iniciales, este sujeto habria perdido poder
adquisitivo. Podria comprar menos.

Como precisa Vidaurri (2013), sobre el valor del dinero en el tiempo dice



[a]firma, con toda razén, que una cantidad de dinero en el momento actual (hoy)
vale més que la misma cantidad en el futuro; esto es, $1,000, por ejemplo, que se
reciben hoy tienen un valor mayor que $1,000 que se recibiran dentro de un afio,
ya gue los primeros, si son invertidos en una cuenta bancaria, en un negocio, etc.,
pueden generar una ganancia, que podemos llamar interés.

Por otro lado, debido a la inflacidn, el dinero tiene un poder de compra que se
deteriora a medida que transcurre el tiempo...

Ello significa que con $1,000 hoy se podrdn comprar més bienes y servicios que
los que se pueden comprar dentro de un afio. Esta relacion entre el tiempo, el
interés y el poder de compra del dinero se conoce como valor del dinero en el
tiempo (Vidaurri, 2013: 28).

Por consiguiente, se concluye que el dinero, cuando transcurre un lapso de tiempo,
se ve afectado por pérdida de valor debido a que no mantiene su poder adquisitivo (su
valor o precio del mismo) por diferentes factores (como el propio tiempo o la inflacion,
entre otros); para compensar ello se aplica una tasa de interés que tiene como objeto
compensar o resarcir al ahorrista.

Por lo tanto, se puede concluir que ¢l “valor del dinero en el tiempo” indica como
el precio del dinero, por diferentes factores (especialmente tiempo), cambia o varia y
esto debe ser compensado y que, como también indica Vidaurri (2013), es razonable
que si una persona usa un bien que no es propio (como el dinero), pague por su uso y

compense de esta forma a la persona que realiza el ahorro o retrasa el consumo.

3.4 Qué es una tasa de interés

Lo usual es creer que la tasa de interés es exclusiva del dinero y que estos dos
conceptos solo pueden trabajan juntos. No obstante ello, dinero y tasas de interés,
aunque pueden trabajar juntos, no son dependientes ni exclusivos el uno del otro.

Incluso se puede demostrar que la tasa de interés surge sin necesidad de que haya
dinero de por medio. Un ejemplo: Si X le presta 40 pifias a Z y este debe devolver 48
pifias en un mes, se puede decir que X ha cobrado una tasa de interés del 20%. No ha
mediado dinero de por medio, sin embargo, si se encuentra una tasa de interés.

No obstante lo dicho, como se ha indicado, lo comun es que al hablar de tasa de
interés se le relacione inmediatamente con dinero. Esto se debe a que, en la economia,
el bien “mas prestable” —por ser mas liquido- es el dinero debido a su naturaleza
intermediadora en la relaciones economicas, por lo cual, aunque es perfectamente

factible hallar tasas de interés sobre otros bienes, lo “mas eficiente” es hacerlo sobre el
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dinero porque es el bien al cual la mayoria de personas recurre para pedir un préstamo
y, por lo tanto, sobre el que mas al pendiente se esta con respecto a su consumo o
atesoramiento.

Vidaurri Aguirre sostiene que “[1]a tasa de interés indica el costo que representa
obtener dinero en préstamo y se expresa como un porcentaje del capital por unidad de
tiempo. Por lo general, la unidad de tiempo que se utiliza para expresar las tasas de
interés es de un afio. Sin embargo, también suelen expresarse en unidades de tiempo
menores” (Vidaurri, 2013: 29).

Por lo tanto, de la tasa de interés se cree que es el porcentaje que indica al deudor
el costo de obtener dinero en el mercado hoy con cargo a devolverlo mafiana con un
afiadido y, desde el punto de vista del ahorrador, el rendimiento que le representara su
inversion o retraso al consumo. Asimismo,

Cachanosky (2016) expresa acerca de la tasa de interés que

[e]l principio general es que hay que renunciar al consumo presente para poder
acceder a un mayor consumo futuro. Si nos dan a elegir entre un automévil hoy o
uno dentro de un afio, la respuesta es, obviamente, uno hoy. Pero si nos dan a elegir
entre un automavil hoy o dos dentro de un afio la decisién es mas dificil. Si se elige
un automovil hoy es porque se valora mas menor consumo presente que un mayor
consumo futuro. Si se eligen dos automaéviles dentro de un afio es porque se valora
mas un mayor consumo futuro que un menor consumo presente (Cachanosky,
2016: 389).

De lo cual se puede entender también que la tasa de interés se forma producto de
las expectativas y preferencias de por lo menos dos agentes, tanto de quien necesita el
préstamo como de quien retrasa el consumo, puesto que para que sea factible que se dé
el negocio entre ambas partes, un agente debe estar dispuesto a ahorrar a cambio de un
compensacion y quien se presta debe estarlo con respecto a pagar la retribucién. Si esta
doble coincidencia no se da, no sera factible que surja la tasa de interés.

Por lo cual, en agregado, como las preferencias y el actuar de los deudores y
ahorradores esté ligado a sus expectativas, la tasa de interés constituye un regulador
entre oferta y demanda del dinero: A méas demanda e igual oferta, sube la tasa de interés;
a menor demanda e igual oferta, baja la tasa de interés. O como bien diria Cachanosky
(2016)

[s]i las personas tienen una alta preferencia por el consumo presente tenderén a
ahorrar poco. En el mercado de capitales habra poco “dinero” para prestar, la tasa
de interés serd alta. Por el contrario si la preferencia por el consumo presente es
baja habrd mayor cantidad de ahorros y la tasa de interés sera mas baja. Podemos
concluir entonces que una alta tasa de interés es indicador de que la gente tiene una
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alta preferencia por el consumo presente y que, por lo tanto, el nivel de ahorros y
oferta de créditos es menor. Por el contrario, una baja tasa de interés indica que la
gente tiene una baja preferencia por el consumo presente, en consecuencia el nivel
de ahorros u oferta de créditos es mayor (Cachanosky, 2016: 390).

En ese entendido, se puede concluir también que la tasa de interés no tiene su origen
en el dinero o en un efecto monetario, sino que depende de las preferencias (ligado
también a sus expectativas) de quienes poseen los medios monetarios: la predisposicion
al ahorro o al consumo que se tenga. Si hay mayor predisposicion al ahorro, la tasa

caerd, y si hay mayor predisposicion al consumo, la tasa subira.

3.5 Factores que determinan la tasa de interés

Bésicamente existen cuatro factores que determinan como se forma una tasa de

interes:
3.5.1 Preferencias temporales de consumo

Es la preferencia por la inversion, el ahorro o por el consumo que tienen las
personas duefias del dinero o los factores productivos. Como se ha explicado en el punto
anterior, la tasa de interés refleja la preferencia temporal de los tenedores del capital
(consumir hoy o en el futuro) y, por consiguiente, la cantidad de ahorro disponible para
ser prestado (Besley y Brigham, 2000).

3.5.2 Oportunidades de produccion

Posibles rendimientos de inversiones en activos productivos. Que esta muy ligado
al punto anterior también puesto que se puede decidir no consumir, pero esto no va a
llevar necesariamente a ahorrar el dinero debido a que también surge la opcion de
realizar una inversion que no pospondra consumo (ya que demandard factores
productivos presentes), pero que si espera una rentabilidad a futuro.

En ese entendido, si hay muchos proyectos que representen un gran rendimiento,
los poseedores de medios monetarios no se veran tentados a ahorrar ni a consumir, sino
a invertir su dinero, sin posponer consumo (realizando un consumo distinto), para que

esto le represente un retorno X a un plazo X (Besley y Brigham, 2000).

12



Los dos factores anteriores estan relacionados con la cantidad de ahorro disponible
para poner en manos de los demandantes de dinero. Sin embargo, hay dos factores

adicionales muy importantes a considerar.
3.5.3 Inflacion

Es la tasa de incremento generalizado y sostenido de los precios en un pais. Factor
relacionado directamente con la pérdida de poder adquisitivo del dinero puesto que, si
los precios de los bienes y servicios suben con respecto al dinero, este podra adquirir
menos de estos por la misma cantidad de unidades monetarias.

Para empezar se debe indicar que la inflacién es provocada por el gobierno de un
pais al emitir mas dinero que el demandado por los prestatarios, haciendo que el precio
o valor del dinero valga menos. Tal como indica Cachanosky (2016)

[ulna mayor oferta monetaria deberia bajar la tasa de interés. Sin embargo el
proceso es justamente al revés: si la oferta de dinero aumenta mas rapido que la
demanda de dinero los precios tienden a subir, se provoca inflacion; la inflacion;
genera expectativas inflacionarias y esto hace que las tasas de interés “nominales”
tiendan a aumentar, en resumen: la mayor oferta monetaria termina aumentando y
no disminuyendo la tasa de interés (Cachanosky, 2016: 393-394).

Situacion que se genera porque, al aumentar la masa de dinero circulante, se genera
una expectativa a la inflacion por parte de los ahorradores que debera ser considerado
por la tasa de interés ya que esta es una potencial pérdida de poder adquisitivo para
estos; ello debido a que, transcurrido el tiempo X y habiendo renunciado al consumo,

el dinero devuelto habra perdido valor y tendra un “precio inferior”.
3.5.4 Riesgo

Entendida como la probabilidad de que un préstamo no sea devuelto al ahorrador
por parte de quien toma la deuda. Para esto se debe recordar lo que indica Cachanosky
(2016)

[e]l crédito no es algo que el banco otorga sino algo que la persona o empresa
posee. Los diccionarios definen crédito como: reputacion de solvencia. El crédito
es algo que cada persona 0 empresa va adquiriendo con el tiempo en base a su
comportamiento, desempefio financiero. Una persona que acostumbra a no pagar
los préstamos que recibe no tiene crédito; el que cumple y acrecienta su patrimonio
personal adquiere crédito (Cachanosky, 2016: 394-395).

No obstante ello, aunque certera la apreciacion, no es una cuestion de definir

solamente si una persona tiene crédito o no lo tiene; hay, para quienes han obtenido el
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crédito, calificaciones de crédito que indican si este es mas 0 menos riesgoso,
dependiendo de varios factores como, por ejemplo, el cumplimiento en el pago de las
deudas anteriores o del patrimonio que respalde la deuda tomada o a tomar.

Cuando el riesgo es mas elevado por alguna situacion, es 16gico compensar también
al ahorrista por ello debido a que este estd mas expuesto que en otros casos a no
recuperar su inversién o no recuperarla totalmente.

Estos cuatro factores, aunque se les tienen por complejos, se entienden mejor con
un ejemplo:

Imaginese un grupo de cuatro personas que se ganan la vida, esencialmente, con la
produccién y el comercio de paltas. Cada una de ellas tiene sus propias hectareas de
sembrio y consigue extraer de estas, en un afio, una cantidad “Z” de paltas que les sirven
para poder venderlas y conseguir dinero o, en su defecto, intercambiar por otros
productos. Cierto dia, a uno de estos cuatro sujetos tuvo una brillante idea para
conseguir doblar la produccién anual gracias a un nuevo abono de su creacién, es decir,
producir “2Z”; sin embargo, para conseguir perfeccionarlo, debe invertir un afio entero
de su tiempo. Este sujeto, para llevar a cabo su idea, tiene dos opciones. Una inviable y
otra viable: 1) renunciar a producir por un afio entero para enfocarse en su invento, lo
cual seguramente acabaria con su muerte, o 2) solicitar a las otras tres personas que le
den X cantidad de paltas por el lapso de un afio a cambio de devolverles 2X el afio
préximo. Es decir, se puede optar por acometer la inversion con capital propio, que es
insuficiente, o solicitando financiamiento, que parece lo més factible.

Las tres personas del ejemplo deben evaluar los cuatro factores clave de los que se
habld lineas arriba antes de realizar el préstamo para financiar la brillante idea del
abono: a) Si desean entregar la X cantidad de palta con un tasa del 100% a un afio o si
prefieren preservar estas consigo para su consumo hoy (preferencia temporal: mejor una
hoy que dos en un afo); b) si no es mejor entregar la X cantidad de paltas a otra persona
para que las devuelva en un afio, pero con tasa del 200% (Oportunidades de produccion:
evaluar si no es mejor un proyecto con retorno del 200% que otro con retorno del 100%);
c) la posibilidad de que el abono de la persona que solicita el préstamo fracase o sea un
éxito (Riesgo: la posibilidad de que quien pide el financiamiento, incumpla); y d) la
estimacion de produccion de paltas a un afio, que haria que estas en un afio puedan
perder valor al haber sobreabundancia de las mismas (inflacién: riesgo de que el bien

pierda valor). Es decir, la decision de financiar o no depende, basicamente, de cuatro

14



factores que ya se han explicado y que aparecen de forma conjunta cuando se evalua

una decision de este tipo.

3.6 Composicion de las tasas de interés
La tasa de interés se compone por la sumatoria de los siguientes componentes:
3.6.1 Tasa libre de riesgo

También conocida como la “Tasa de interés real”. Esta es una tasa de interés que
deberia cobrarse sobre préstamos cien por ciento garantizados, que se consideren como
deudas “altamente liquidas” y con nula expectativa de inflacion.

Como bien indican Gitman y Zutter (2012) dicen que

[(Jmagine un mundo perfecto en el cual no existe inflacion, los inversionistas no
tienen preferencias de liquidez y no existe riesgo alguno. En este mundo perfecto,
habria un costo del dinero: la tasa de interés real. La tasa de interés real crea un
equilibrio entre el suministro de ahorros y la demanda de fondos. Representa el
costo mas bésico del dinero (Gitman y Zutter, 2012: 207).

A su vez, Besley y Brigham dicen que “se define como la tasa de interés que
existiria sobre un valor con un rendimiento garantizado (el cual se denomina como valor
sin riesgo o libre de riesgo) si se esperara que la inflacion fuera de cero durante el
periodo de la inversion” (Besley y Brigham, 2000: 59).

Por lo cual, se concluye en que esta tasa solamente tiene por objetivo generar
equilibrio entre el dinero ahorrado y prestado, sin ninguna compensacién adicional.

Regular oferta y demanda del mismo.
3.6.2 Prima por inflacion

Es una compensacion que se afiade a la tasa libre de riesgo por la inflacion estimada
que habra en un pais, es decir, por la pérdida de poder adquisitivo que se estima tendra
la moneda del tiempo TO a T1, por ejemplo. Como bien indican Gitman y Zutter (2012)

[c]uando los inversionistas esperan que ocurra inflacion, creen que los precios de
bienes y servicios de consumo seran mas altos en el futuro que en el presente. Por
lo tanto, se resisten a sacrificar el consumo ahora a menos que el rendimiento que
puedan obtener sobre el dinero que ahorran (o invierten) sea lo suficientemente
alto para permitirles comprar en el futuro los bienes y servicios que desean, a
precios mas altos (Gitman y Zutter, 2012: 208).
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A su vez, Besley y Brigham sostienen que “[l]a inflacién tiene un efecto mayor
sobre las tasas de interés porque erosiona el poder de compra de dolar y disminuye la
tasa real de rendimiento de las inversiones” (Besley y Brigham, 2000: 60).

De lo cual se concluye en que esta prima por inflacion es la compensacion, afiadida
a la tasa libre de riesgo, que reciben los ahorristas por su retraso en el consumo, que

evita la pérdida de poder adquisitivo del dinero y el rendimiento de las inversiones.
3.6.3 Prima por riesgo (o prima de riesgo por incumplimiento)

Es una compensacion por el riesgo de que no se devuelva el capital al ahorrista.
Una suerte de tasa por invertir en mercados mas complejos o por no tener una deuda
suficientemente garantizada.

Como bien indican Gitman y Zutter (2012)

[Jos inversionistas generalmente demandan tasas de rendimiento mas altas en
inversiones riesgosas comparadas con las seguras. Si no es asi, existe poco
incentivo para que los inversionistas acepten un riesgo adicional. Por lo tanto, los
inversionistas demandaran una tasa nominal de rendimiento mas alta sobre sus
inversiones riesgosas (Gitman y Zutter, 2012: 209).

A su vez, Besley y Brigham dicen que “el riesgo de que un prestatario deje de
cumplir con las obligaciones que ha contraido en virtud de un préstamo, es decir, que
deje dejar de pagar los intereses o el capital” (Besley y Brigham, 2000: 60).

Por lo tanto, se sostiene que la prima de riesgo es una que se suma a la prima por
inflacion y la tasa de libre de riesgo con el objetivo de compensar al ahorrista por correr
un riesgo mayor o menor debido a inversiones mas o menos arriesgadas o con poco

respaldadas por activos o patrimonio.
3.6.4 Prima por liquidez

En primera cuenta es conveniente definir qué es liquidez. Para ello es necesario
recoger lo dicho por Carl Menger (Fekete, 2020), quien sostiene

[aJunque la ciencia econdmica poco puede decir sobre los precios y su evolucion,
no ocurre lo mismo con su spread. Menger observé que tanto el precio ofrecido
como el pedido se cotizaban para cantidades definidas de bienes y que
invariablemente un spread mas amplio estaba asociado a cantidades mayores. Esto
llevo al resultado (que para Menger fue un teorema deductivo en lugar de
inductivo) de que el spread es una funcion creciente de la cantidad. Pero el ritmo
de crecimiento del spread no es igual para todos los bienes. Mientras para el oro es
muy lento (casi despreciable), para los bienes perecederos es muy rapido. Por
tanto, podemos definir la liquidez de un bien econémico en términos de su spread.
Podemos decir, siguiendo a Menger, que un bien es mas liquido que otro si su
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spread se incrementa mas despacio que el del otro en funcion de la cantidad
(Fekete, 2020).

Primero es necesario precisar que los mercados de bienes y servicios no cotizan un
solo precio sino dos: el usualmente méas bajo o llamado precio de venta y la usualmente
maés alto o conocido como precio compra. La diferencia entre estos dos nunca es cero,
ello es el spread. Un ejemplo clarificador respecto a este punto es la compra y venta de
dolares: Tienen un precio de venta y un precio de compra que, a su vez, tiene un
diferencial entre ambos (el spread).

Pues bien, lo que dice Fekete (1984) es que la liquidez esta ligada a la menor
pérdida de valor de un bien -0 servicio- con respecto a la cantidad de unidades de este
bien -0 servicio- que se tenga en nuestro poder —acumuladas-, lo cual se refleja en el
spread. Es decir, es 16gico que si yo atesoro 100 camisas, estas seran mas liquidas que
200 camisas debido a que estas Ultimas representan un spread mas grande con respecto
a las primeras (precio de compra vs. Precio de venta); en cambio, si yo atesoro 100
monedas de oro, la pérdida de valor si luego tengo 200 monedas de oro es minimo, casi
imperceptible. Por lo cual, bien se puede decir que el oro es mas liquido que las camisas
debido a que la pérdida de valor de un bien con respecto a otro, cuando acumulo mas
unidades, es diferente. Uno pierde valor mas rapido que otro y hace un spread mas
amplio.

Sin embargo, para términos de la tasa de interés y su formacion, la liquidez es mas
bien vista como la disposicion pronta o lejana del dinero atesorado: Qué tan pronto
podréa utilizarlo. Entre mas pronto puedo disponer del dinero, mas liquido, o entre mas
distante esta la disposicion del mismo, menos liquido.

Por lo cual, la prima de liquidez es una compensacién por la preferencia que tenga
el ahorrador a convertir su “deuda por cobrar” en “consumo” lo més lejano o pronto
posible.

En ese entendido, Gitman y Zutter (2012) sobre esta prima dicen

[p]referencia de liquidez se refiere a la tendencia general de los inversionistas al
preferir los valores a corto plazo (es decir, valores con mayor liquidez). En
igualdad de circunstancias, los inversionistas prefieren comprar valores a corto
plazo en lugar de valores a largo plazo, y las tasas de interés de los instrumentos a
corto plazo, como las letras del Tesoro, son mas bajas que las tasas de valores a
largo plazo. Los inversionistas prefieren estos valores porque, a pesar de los
rendimientos relativamente bajos que ofrecen, satisfacen sus preferencias de
liquidez (Gitman y Zutter, 2012: 207).
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A su vez, Besley y Brigham dicen que “[S]e define como la capacidad para convertir
un activo en efectivo en corto plazo. Desde luego, el activo mas liquido de todos es el
efectivo” (Besley y Brigham, 2000: 61).

3.6.5 Prima de riesgo al vencimiento

Besley y Brigham (2000) dicen con respecto a esta prima que

[1Jos precios de los bonos disminuyen siempre que las tasas de interés aumentan,
y ya que las tasas de interés pueden aumentar, y ocasionalmente lo hacen. Todos
ellos, incluso los bonos del Tesoro, tienen un rango denominado riesgo de la tasa
de interés... se debe incluir en la tasa de interés requerida una prima de riesgo al
vencimiento (PRV), la cual serd més alta cuanto mayor sea el nimero de afios que
falten para el vencimiento (Besley y Brigham, 2000: 61).

Es decir, basicamente, al hablar de prima de riesgo al vencimiento se refiere a una
prima que compensa la reduccion de las tasas de interés a futuro, lo cual haria que el

precio de los bonos suba y, por consiguiente, baje la rentabilidad de los mismos.
3.6.6 Prima por riesgo pais

Finalmente, hay una ultima prima que aparece cuando se esta frente a una
compensacion en la que inversor y ahorrador difieren de pais; esta se paga a razon de la
menor fiabilidad que representa realizar inversiones en un pais frente a otro, aunque las
inversiones sean similares.

Es decir, dos inversiones que pueden ser iguales en todas sus demas caracteristicas,
por el solo hecho de hacerse en paises diferentes, en el que uno es mas riesgoso que el
otro, se va a tener que pagar una tasa mayor por la inversién en el pais menos confiable.
A esto se le llama riesgo pais 0, como también es conocido, riesgo soberano.

En ese sentido, se asume la postura de Aching Guzman (2006) con respecto a esta
prima, el cual dice

[e]l Riesgo Pais es un indice denominado Emerging Markets Bond Index Plus
(EMBI+) y mide el grado de «peligro» que entrafia un pais para las inversiones
extranjeras. J. P. Morgan analiza el rendimiento de los instrumentos de la deuda
de un pais, principalmente el dinero en forma de bonos. Este indicador es aplicado
a naciones emergentes. No todos los paises estan bajo el foco del analisis de riesgo
pais, segun las trasnacionales financieras (Iéase FMI, BM, Club de Paris, etc.) éstos
estan divididos en dos grupos: paises latinoamericanos y paises no
latinoamericanos (Aching, 2006: 34).

Por lo cual se concluye dos cosas con respecto a esta prima: 1) que mide la mayor

compensacion que debe cobrar los ahorristas por otorgar liquidez a un pais no tan fiable
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y 2) Que cada pais tiene su propio riesgo pais, sin embargo, al evaluarlo suelen dividirse

en grupos a los paises a analizarse.

3.7 Los plazosy la tasa de interés

Hay una relacion entras las tasas de interés a corto plazo y las de largo plazo que
se le conoce como “estructura de los plazos de la tasa de interés”. Lo usual es que las
tasas de interes a largo plazo sean mayores a las de corto plazo (porque las primas antes
sefialadas deberian ser superiores y hacer que la tasa se eleve por el factor “tiempo”),
pero en ocasiones sucede lo inverso, extrafiamente las tasas a corto plazo son mayores
a las de largo plazo (es decir, debo pagar mas por prestarme dinero a corto plazo que
por prestarme dinero a largo plazo). Este fendmeno, su importancia y sus causas se van
a explicar a mayor profundidad en los capitulos posteriores.

Sin embargo, lo que si es importante resaltar en este apartado es lo dicho por Besley
y Brigham (2000), quienes han indicado que la estructura de los plazos de la tasa de
interés es importante para

[]os tesoreros corporativos, quienes deben decidir si es mas conveniente solicitar
fondos en préstamo mediante la emision de deudas a largo o corto plazos, y para
los inversionistas, quienes debe decidir si es mejor comprar bonos a largo o corto
plazos. De este modo, es importante entender que: 1) de qué manera las tasas a
largo plazo y a corto plazos estan relacionadas entre si, y 2) qué ocasionan los
cambios en sus posiciones relativas (Besley y Brigham, 2000: 59).

Pero, se sostiene que no solo es necesario saber la relacion entre las tasas a corto y
largo plazo, o que ocasiona cambios en sus posiciones, solo para saber qué decisiones
de inversion o financiacion debo de tomar hoy con respecto a la toma o aceptacion de
deuda. A su vez, conocer esta informacién, sirve para tomar decisiones a futuro sobre
inversion y financiacion, ya que esta curva invertida muy probablemente esta
avizorando una recesion y posible crisis economica.

Por supuesto, esta informacion se consigue en base a expectativas y preferencias
de los agentes en el mercado, las mismas que deben ser obtenidas al explorar y entender

las causas del fenémeno estudiado.
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3.8 Expectativas y preferencias en la formacion de una tasa de interes

Como se ha podido apreciar, los componentes de una tasa de interés estan
relacionados de forma directa con las expectativas (qué va a pasar) y preferencias (qué
es lo que me gusta mas en un momento determinado del tiempo) de los agentes que
integran el mercado (oferentes de ahorro y demandantes de ahorro); es decir,
basicamente, la tasa de interés va a depender de los estimados o proyecciones que se
tengan con respecto futuro y de los gustos o apegos con que cuente el deudor y el
ahorrador.

A su vez, qué duda cabe de que al hablar de expectativas y preferencias se habla de
“subjetividad” y, al hablar de esta, Se evoca a la llamada “Accion Humana” de Ludwig
Von Mises. Es por eso que este punto sera analizado desde el punto de vista de este
autor, particularmente de lo escrito por él en su tratado de economia: La Accién
Humana.

En primera cuenta es necesario recordar que Mises (2011) entiende por Accion
Humana a que:

[e]s una conducta consciente, movilizada voluntad transformada en actuacion, que
pretende alcanzar precisos fines y objetivos; es una reaccién consciente del ego
ante los estimulos y las circunstancias del ambiente; es una reflexiva acomodacion
a aquella disposicion del universo que esta influyendo en la vida del sujeto... En
definitiva, la accion humana pretende invariablemente dar satisfaccién al anhelo
sentido por el actor. S6lo a través de individualizados juicios de valoracion se
puede ponderar la mayor o menor satisfaccion personal, juicios que son distintos
segun los diversos interesados y, aun para una misma persona, diferentes segun los
momentos. Es la valoracién subjetiva —con arreglo a la voluntad y al juicio propio-
lo que hace a las gentes mas o menos felices o desgraciadas. Nadie es capaz de
dictaminar qué ha de proporcionar mayor bienestar al préjimo (Mises, 2011: 15-
19).

Por lo tanto, se entiende a la Accion Humana como el actuar consciente del ser
humano, movido por la voluntad, con el fin de obtener un objetivo a través de medios
diversos. A su vez, estos fines y medios —que vendrian a ser las preferencias- no estan
dados y, por consiguiente, los estimados —que vendrian a ser expectativas- son
valoraciones individuales que dependen de los juicios de valor que haga el sujeto
(Mises, 2011).

Es decir, el ser humano actla para conseguir fines (no dados) a través de uno o
varios recursos (tampoco dados); muchas veces estos recursos son escasos, lo cual,

obliga al ser humano a que deba economizar lo mismos, elegir entre ellos u optimizar
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su uso. Un claro ejemplo de esta “economizacion” es la preferencia temporal: Decidir,
por ejemplo, entre comprar un carro hoy o ahorrar para comprar un departamento en
dos afios. Cualquiera de las dos decisiones se hace buscando un fin no dado (puede ser
cualquiera de los dos y debe elegir el sujeto en accion) a través de medios tampoco
dados (puede haber distintas formas conseguir los recursos, depende del sujeto en
accion) y con la peculiaridad de que elegir uno, inmediatamente retrasa el otro: Se tiene
una preferencia temporal de uno por sobre el otro y cuél sea el que finalmente se elija
es completamente subjetivo y depende de los planes que pretenda acometer el sujeto.
Es una decision subjetiva.

Es debido a ello que, como indica Mises (2011), la preferencia temporal constituye
una categoria inherente en el actuar humano: Las personas prefieren tener 100 tomates
hoy que 100 tomates mafiana y esto sera asi siempre que todo sea ceteris paribus y a
igualdad de condiciones. La idea del interés nace de alli: Si se decide posponer (dejar
de consumir) el tener 100 tomates hoy es debido a que mafiana se tendra mas de 100,
caso contrario, no habra transaccién y se preferird quedarse con los 100 tomates hoy.
Como bien indica el autor:

[e]l interés originario es igual a la razon existente entre el valor atribuido a
satisfacer una necesidad en el inmediato futuro y el valor atribuido a dicha
satisfaccion en épocas temporalmente mas distantes. Dentro de la economia de
mercado, el interés originario se manifiesta en el descuento de bienes futuros por
bienes presentes (Mises, 2011: 625).

En ese sentido, no se debe olvidar que esta tasa indica la porcion de los bienes o
servicios a consumirse hoy y la porcion que se consumira en un futuro, inmediato o
alejado. No debiendo pensar y confundir que es la tasa de interés la que motiva a los
agentes en el mercado a ahorrar, sino que es la tasa meramente una expresion de sus
preferencias al consumo o sus expectativas de cara al futuro.

Debido a esto, Mises (2011) dice:

[e]l interés originario es una categoria de la accion humana. Aparece en toda
evaluacion de bienes externos al hombre y jamas podra esfumarse...

Por otra parte, la desaparicion del interés originario significaria que la gente dejaria
de interesarse por satisfacer sus mas inmediatas necesidades; significaria que
preferirian disfrutar de dos manzanas dentro de mil o diez mil afios en lugar de
disfrutar de una manzana hoy, mafiana, dentro de un afio o diez afios.

No es ni siquiera pensable un mundo en el que el fenémeno del interés originario
no exista como elemento inexorable de todo tipo de accion (Mises, 2011: 627).

Por lo tanto, se cree que mientras en el mundo halla escases de algun bien y/o

servicio, sera necesario economizar este y, por consiguiente, decidir si se consume hoy
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0 mafiana los bienes o servicios disponibles. Esta decision serd la que determine hoy la
cantidad de factores de produccion disponibles, los destinados a consumirse mafiana y,
por consiguiente, la satisfaccion de necesidades futuras. Todo ello siempre de la mano
de la accion humana y sus expectativas de cara al futuro y preferencias: Lo que se decide
ahorrar o consumir en base a lo que estimo puede suceder o los factores diversos que
rodean mi vision de la coyuntura general o de un campo en particular del conocimiento.

Qué duda cabe que las expectativas y las preferencias, hasta aqui, juegan un rol
fundamental para formar la tasa de interés, sin embargo, esta formacion que se podria
llamar “natural” se puede ver perturbada por la llamada “expansion crediticia”, Mises
sobre el particular dice:

[cJuando la entrada de los nuevos dineros o sustitutos monetarios arrojados al
mercado —o la salida de los que se retiran del mismo- afecta en primera término al
mercado crediticio, se perturba temporalmente la normal adecuacion entre los tipos
brutos de interés del mercado y el tipo de interés originario. El interés de mercado
sube — o baja- a causa de la menor — 0 mayor- cantidad de dinero ofrecido en forma
de préstamos sin haber registrado variacion alguna el interés originaria, que puede,
no obstante cambiar més tarde a causa de la mudada relacién monetaria (Mises,
2011: 653).

En definitiva, como bien indica Mises, una expansion o retraccion crediticia
artificial (poner mas dinero o retirar dinero sin que esto provenga de los deseos de
ahorro de los agentes), que genera una alza o caida en la tasa de interés, también genera
un estimulo para los agentes en el mercado (los que requieren dinero y los desean poner
dinero a disposicion de los demas). En ese sentido, en base a la tasa artificial que se
habria generado o retirado, modifica las preferencias y expectativas de los agentes con
el fin de que “invierta” o “deje de invertir”. Mises pone un ejemplo que es necesario
recordar:

[d]lenominemos p a las existencias totales de bienes de capital disponibles al
comenzar la expansion crediticia y g a la cantidad total de bienes de consumo que
p puede, durante un cierto lapso de tiempo, producir sin perjuicio para la ulterior
produccion. Asi las cosas, los empresarios, instigados por la expansion crediticia,
se lanzan a elaborar una nueva cantidad g3 de bienes de la misma clase que los
anteriormente producidos, y una cantidad g4 de mercancias que antes no se
fabricaban. Para la produccion de g3 se necesitan unas supletorias existencias p3
de bienes de capital, y para g4 bienes de capital que denominaremos p4. Pero,
comoquiera que permanece invariada la cuantia de bienes de capital disponible, ni
p3 ni p4 cobran existencia real. Precisamente en esto estriba la diferencia que
distingue un auge «artificial» ingeniado a base de expansion crediticia de un
«normal» aumento de produccion, que puede provocarse solo con el efectivo
concurso de p3y p4.

Denominaremos r a aquellos bienes de capital que, detraidos de la produccion total
correspondiente a determinado periodo temporal, es preciso reinvertir al objeto de
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reponer el desgaste sufrido por p durante el proceso productivo. Si r se destina a
esta reposicion, se podra producir de nuevo g durante el siguiente periodo; en
cambio, si r no se reinvierte, la cuantia de p quedara disminuida en la cantidad r v,
entonces, p - r ya s6lo produciré g - a en el siguiente periodo temporal. Podemos
igualmente suponer que es una economia progresiva la afectada por la expansién
crediticia que nos ocupa. El aludido sistema, en el periodo anterior a la repetida
expansion crediticia, produjo, como si dijéramos, «normalmente» unos adicionales
bienes de capital, que denominaremos pl y p2. En ausencia de toda expansion
crediticia, p1 hubiera sido dedicado a producir una adicional cantidad g1 de bienes
ya anteriormente producidos, y p2, a la elaboracién de unas mercancias g2 no
producidas anteriormente. Los bienes de capital que los empresarios tienen a su
libre disposicion son r + pl + p2. Confundidos, sin embargo, por la aparicion del
dinero barato, los empresarios proceden como si dispusieran de r + pl + p2 + p3
+ p4 y como si, consecuentemente, estuviera en su mano el producir no sélo g +
gl + g2, sino ademas g3 + g4. Pujan entre si por unas existencias de bienes de
capital a todas luces insuficientes para llevar adelante aquellos sus tan
excesivamente ambiciosos planes (Mises, 2011: 660-661).

Lo que quiere decir esta cita es que si de forma “magica” aparecen mas medios de
cambios (dinero o similares) en el mercado, sin que antes haya habido un ahorro previo
(retraso al consumo) por parte de los agentes en €l, que retire bienes de consumo de la
economia, lo que va a ocurrir es que se dara una sefial errénea a los productores; es
como decirles “invierte” cuando en realidad las personas estan demandando “consumo”
y no estan generando ‘“ahorro”. Por consiguiente, lo que va a pasar es que los
productores van a producir mas de lo que el mercado esta en condiciones de comprar
en un futuro préximo e incluso emprenderan nuevos proyectos que antes no eran viables
por la cantidad de ahorro que se requeria para ellos, lo que conllevara a que se demandan
en exceso factores de produccion, los mismos que deberan salir de los bienes de
consumo que no han dejado de ser consumidos y que, por consiguiente, elevara su
precio. Sefales erroneas (Mises, 2011).

Sin embargo, no se debe dejar de tener en cuenta que lo que hace esta expansion o
retraccion crediticia es modificar las preferencias o expectativas de los agentes, pero no
las hace invélidas o las elimina. La tasa se seguira formando por estas preferencias y
expectativas, pero incentivadas de forma inadecuada por una tasa de interés ficticia que
ha sido incentivada por algin 6rgano que insert6 o retir6 liquidez del mercado. En ese
sentido, ambas tasas, la que se podria llamar “natural” porque proviene del ahorro y la
que se podria llamar “artificial” porque proviene de expansion o retraccion crediticia,
devienen de la subjetividad del ser humano y qué actos emprenda para conseguir sus

fines.
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Para efectos de esta tesis, en la que se va a hablar de las causas de la Curva de Yield
Invertida hasta convertirla en su forma descendente, se debe recordar que los bonos
soberanos (sobre los cuales generalmente se forma la Curva de Yield) salen con una
tasa al mercado, pero que posteriormente, por su dindmica en el mismo (guiada por
expectativas y preferencias), suben o bajan de precio y esto afecta su tasa de retorno. Es
decir, si salen un bono X a Y afios al mercado, con una tasa de retorno del Z%, pero
debido al libre cambio (que es como funcionan las economias desarrolladas), sube la
demanda de este de forma exponencial, lo cual hara que su precio suba, lo que
I6gicamente va a pasar es que la tasa de retorno baje, por ejemplo a Z-2%. De la misma
forma, si salen un bono X a Y afios al mercado, con una tasa de retorno del Z%, pero
debido al libre cambio (que es como funcionan las economias desarrolladas), sube la
oferta de este de forma exponencial, lo cual hara que su precio baje, lo que légicamente
va a pasar es que la tasa de retorno suba, por ejemplo a Z+2%.

Por lo cual, lo que no se debe perder de vista es que aungue una tasa de interés tiene
componentes o primas que la forman, estos siempre devienen de preferencias o
expectativas de los agentes en el mercado, los mismas que son independientes de si la
tasa a formarse esta incentivada de forma artificial o se dejo que se forme naturalmente.
En cualquiera de ambos casos, 1o que se espera del mercado a futuro es fundamental y
esa informacién, al ser extraida de sus causas, pueda servir de retroalimentacion para la

toma de decisiones futuras en cualquier &mbito, pero especialmente en el financiero.
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CAPITULO IV: CURVA DE YIELD

4.1 Antecedentes

La cada vez més activa participacion de inversionistas y empresarios en el mercado
ha generado la necesidad de buscar mayor informacion a la ya disponible para la toma
decisiones financieras y, al mismo tiempo, ha incentivado a desarrollarse nuevas
herramientas técnicas que facilitan la toma de las mismas o, incluso, que se haga uso de
instrumentos de medicion que no necesariamente se utilizaron en una inicio para las
finanzas, pero que pueden ayudar a tomar mejores decisiones en el ambito de los
negocios.

Un claro ejemplo de estas herramientas no aprovechadas como fuente de
informacion para la toma de decisiones financieras es el caso de la Curva de Yield.
Teodricamente, esta curva, o como también es llamada “Curva de Rendimientos”, es la
directa relacion existente entre las tasas de interés que reciben los instrumentos
financieros y el tiempo que ellos tardan en ir madurando.

En el mundo econdmico, esta relacion cobra una vital importancia puesto que
influye en las decisiones tomadas por los agentes econdmicos en temas referentes a
inversion y consumo, y en paralelo, a la demanda agregada del pais.

Desde el enfoque financiero, la presencia de esta curva beneficia al progreso del
mercado de capitales, ya que admite la apreciacion de los instrumentos financieros y
sus derivados en el mercado, sin embargo, se afirma que puede aportar algo mas al
momento de tomar decisiones financieras.

Por ello, es que se postula que descifrar el desplazamiento de esta curva, y hacerlo
con especial énfasis en sus causas, aportaria informacion relevante para el bosquejo de
estrategias al momento de tomar decisiones que permitan maximizar la utilidad y
reducir el riesgo de las inversiones.

A fin de poder explicar ello, es necesario ahondar un poco mas con respecto a la
curva, es decir, conocer qué es, para qué sirve y qué tedricas la explican. Dado ello, es
que en el presente apartado se propone responder a mayor detalle cada una de las
interrogantes planteadas y asi descubrir e interpretar la informacion que ella nos pueda

otorgar.
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4.2 Definicion

Con respecto a la Curva de Yield, al ser un término de vital importancia en la
presente investigacion, se ha numerado las distintas definiciones que los autores le han
ido otorgando en sus estudios.

Es asi que, dentro de la literatura existente se define a la Curva de Yield como “[1]a
relacion de tasas de interés y sus plazos correspondientes, lldmese tasas de corto,
mediano y largo plazo, para una moneda y deudor determinado en una fecha especifica”
(Pereda, 2010: 104).

Por otro lado, Pérez, Borrell y Torra, conceptualizan a esta curva como “[a] la
relacion que existe entre el conjunto de rendimientos de un activo y sus plazos
incluyendo tanto los casos en que se paga un cupon como los de cupén cero” (Torra,
Pérez y Borrel, 2002: 158).

Por su parte, otros autores como Rodriguez y Villavicencio la anuncian diciendo
que “[e]s el conjunto de rendimientos al vencimiento, de un grupo de bonos sin cupones
ordenados por su plazo al vencimiento” (Rodriguez y Villavicencio, 2002: 176).

Asimismo, Negron sefiala que

[e]s la relacidn existente entre las tasas de corto y de largo plazo de obligaciones
de renta fija emitidas por el Tesoro de Estados Unidos. Por lo general, las tasas de
interés de corto plazo son menores que las tasas de largo plazo, de manera que la
curva de rendimientos, que tiene en el eje vertical las tasas de interés y en el eje
horizontal el tiempo de maduracion de los instrumentos financieros, sube a medida
gue pasa al tiempo con el objeto de reflejar mayores tasas de interés para
inversiones de mas largo plazo (Negrén, 2020).

Sin embargo, desde otra perspectiva y a diferencia de lo expuesto por los anteriores
autores, quienes en palabras sencillas explican a la Curva de Yield como la
correspondencia directa existente entre las tasas de intereses y valoracion de los
instrumentos financieros en el tiempo, cuyas caracteristicas presenta similitudes a
excepcion de sus plazos de vencimiento; los siguientes autores la definen de la siguiente
manera

[1]a curva de rendimientos es una representacion grafica que muestra la relacién
que existe entre los rendimientos de una clase particular de titulos valores y el
tiempo que falta para su vencimiento, lo cual es conocido como la estructura
temporal de la tasa de interés (ETTI) para instrumentos con riesgo similar pero con
diferentes plazos de maduracion (Alvarez, Ramirez, y Renddn, 2010: 39).

En concordancia con Alvarez, Ramirez y Rendon, otros autores la precisa como

“[1]a descripcion grafica de la relacion entre la tasa de retorno de un bono de la misma
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calidad crediticia en diferentes plazos de maduracién en diferentes momentos del
tiempo” (Camaro, Casas, y Jiménez, 2005: 123).

Siguiendo la misma linea, otros autores definen a la Curva de Rendimientos, como
una “[iJmagen de las relaciones entre los rendimientos de los bonos de diferentes
vencimientos, la curva ofrece una manera de comprender la valoracion colectiva del
mercado acerca del futuro (si la economia estara fuerte o débil)” (Cano, Correa, y Ruiz,
2020).

Si bien es cierto que ambos grupos de autores tienen diferentes opiniones referentes
a qué es exactamente esta curva, realmente solo discrepan sobre la forma en que se
presenta esta y saber si es la solo relacion de dichas variables o la grafica en si de dicha
relacion, pues en el fondo, ambos grupos coinciden que en esencia es la relacion de los
rendimientos en el tiempo de los activos financieros que mantienen cualidades similares

pero con diferentes vencimientos.

4.3 Laestructura temporal de tasas de interés

La estructura temporal de tasas de interés “es un instrumento esencial en la
administracion de riesgo y en el proceso de valoracién de las inversiones a precios de
mercado” (Camaro, Casas, y Jiménez, 2005: 123).

Asimismo, es posible decir también que

[e]s un indicador de la evolucion futura de los tipos de interés y de inflacion,
ademas. La mayoria de los activos financieros se valoran mediante este indicador,
por lo cual también se considera basico en el disefio de estrategias de gestion de
riesgos, y en la toma de decisiones de inversion y financiacién (Fernandez y
Robles, 2005: 243).

En ese sentido, se asegura que esta estructura temporal de tasas de interés refleja
las expectativas de los agentes de una manera clara y sencilla, sefialando el futuro
camino de los tipos de intereses o costo del dinero en referencia a las variables a las que

se encuentra ella expuesta (inflacidn, prima de riesgo y liquidez).
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4.4 Formas de la Curva de Yield

Al ubicar en un plano a las tasas de interés de un activo (eje vertical) versus el
tiempo en que ellas van madurando (eje horizontal), se visualiza que la Curva de
Rendimientos puede adoptar diferentes formas.

De acuerdo a lo explicado por Alvarez, Ramirez y Renddn (2020), la Curva de

Yield puede tomar las siguientes formas:

4.4.1 Curva ascendente

Es la forma que regularmente mantiene esta curva, lo que sefiala que los inversores
solicitan mayores rendimientos para vencimientos de mas largo plazo. Dicho de otro
modo, esta forma de la curva expresa que los rendimientos varian directamente con los
plazos. La interpretacion de este tipo de curva formula que a medida que pasa el tiempo

el rendimiento de dichos activos tiende a ir incrementando.

4.4.2 Curva descendente

Por su parte, esta forma de curva, al mostrar una relacion inversa entre tiempo y
rendimiento, indica que estos ultimos disminuyen a medida que aumentan los plazos o,
expresado en otras palabras, que los activos van perdiendo su rendimiento a medida que

transcurre el tiempo.

4.4.3 Curva horizontal

A diferencia de las dos formas mencionadas lineas arriba, la curva horizontal
demuestra la inexistencia de la relacion entre plazo y tasa de interés, por lo que ensefia
que aparte del plazo de vencimiento, los beneficios son los mismos o constantes. Esta
relacion se da para tramos de tiempo muy largos por lo que todas las curvas de tasas
tienden a tomar la forma plana, es decir, aplanarse, ya que a mayor plazo, la curva se va

graduando hasta convertirse en una linea horizontal.

4.4.4 Curva creciente y luego decreciente

Para analizar esta forma de la curva es necesario dividirla en dos etapas en donde,

en un primer tiempo, se evidencia el &nimo de la curva por mantenerse de manera
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creciente y que luego (segundo tiempo) cambia su tendencia para pasar a ser de forma
decreciente.
Ello se explica debido a la situacion en la que las rentabilidades de corto y largo
plazo son los mismos y las rentabilidades de mediano plazo son los que varian.
Generalmente esta forma de curva aparece en una etapa de recesion econémica,
puesto que la incertidumbre por el futuro afecta al rendimiento de los instrumentos a
largo plazo, puesto que estos son menores que aquellos que fueron originados a corto

plazo.

Figura 4.1. Forma de la Curva de Rendimientos

Curva ascendente Curva descendente

Rendimiento
Rendimiento

Tiempo Tiempo

Curva horizontal Curva creciente y decreciente

Rendimiento
Rendimiento

Tiempo Tiempo

Fuente: Duran, R., Kikut, A., y Mufioz, E. 1996: 7
Elaboracion: Autores de esta tesis.
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4.5 Importancia

Bolton, Santana, y Parisi (2007 ) resaltan que la Curva de Yield permite valuar la
estructura temporal de las tasas de interés para activos financieros uniformes en cuanto
a sus peculiaridades intrinsecas, y prestar atencion a la gama de rendimientos
prometidos por dichos activos tedricamente uniformes en todo, excepto en su periodo
de maduracion (vencimiento).

Asimismo, “[l]a curva de rendimiento permite extraer informacién sobre
expectativas del mercado de diversas variables macroecondmicas Utiles para el disefio
de la politica monetaria: Ildmese tasas de interés futuras, tasas de inflacion tasas de
depreciacion, entre otras” (Pereda, 2010: 104).

Desde la perspectiva del analisis monetario, el BCRP (2020), comprende que ésta
aprueba inferir las expectativas para las tasas de corto término que tienen los individuos,
lo que permite establecer si dichas expectativas son compatibles con el propdsito
inflacionario del Banco Central.

Desde otro enfoque, se puede decir que coincidiendo con lo opinado en la Revista
Moneda del BCRP (2020), la correcta apreciacion e interpretacion financiera de la
Curva de Rendimientos, continuamente ayuda a comprender hacia que direccion se
orientan las tasas de interés en periodos aun no realizados y la influencia de esta
trayectoria sobre las rentabilidades de las inversiones y el costo que el financiamiento
tendra.

Por otro lado, se deduce que su importancia también radica en la facilidad que ella
otorga para intuir la apreciacion colectiva futura del mercado y asi conocer si la
economia tomara una posicion fuerte o débil, y de esta manera lograr ubicar en donde
se encuentra la ganancia potencial.

Ademas, la Curva de Yield permite dilucidar incertidumbres particulares, dejando
desenterrar la relacion figurada entre los rendimientos de instrumentos financieros
cupébn cero y el plazo de término (curva cupdn cero), admitiendo ser utilizada para
descubrir el precio subyacente de un activo financiero - econémico.

Con ello, la curva se convierte en una especie de base para la valuacion de los
instrumentos de inversion de renta fija, siendo de gran utilidad para la proyeccion de
futuras Curvas de Rendimientos, para asi estimar y comparar los valores futuros de las

inversiones y el retorno de ellos.
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Estos retornos proyectados usualmente son utilizados para optimizar las carteras de
inversion y analizar el impacto que involucraria incluir nuevo activo financiero en dicho
cartera existente, en base al perfil riesgo — retorno.

Sin embargo, producto de esta investigacion, se sostiene que ademéas de la
importancia que tiene la curva para cuestiones monetarias, perspectivas inflacionistas y
valuacion de activos de renta fija, también puede brindar informacién util para
inversores en general como un “predictor de recesiones”, data que bien puede ser
utilizada antes de acometer una inversion con el fin tomar mejores decisiones
financieras, pero no solo en lo que respecta a activos de renta fija, sino también a renta

variable o emprendimientos empresariales.

Figura 4.2. Importancia de la Curva de Yield

Influye en la
rentabilidad de
las inversiones
¥ Costo de
financiamiento

Conocer

Expectativas Bl il

Conocer el
panorama de
las tasas de
interes

Fuente: Revista Moneda 2020: 31
Elaboracion: Autores de esta tesis.
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Figura 4.3. Relacion entre la prediccidon de Curva de Rendimientos y la toma de decisiones de
inversiones

Distribucion

Flujo d Preci ; i
Curva de rendimientos c:_J: d: - rn:;t“:dn - Retornoz - Activos Renta Fija
Cupén cero proyectada L . POV esperados

Bono del Bono

!

Minimiza Diferencial Precios

Fuente: Revista Moneda 2020: 34
Elaboracion: Autores de esta tesis.

4.6 Sensibilidad de la Curva de Yield

Segun la Revista Moneda del BCR (2020), la forma que la Curva de Rendimientos
tome es meramente dependiente a los cambios que puedan darse en los rendimientos de
cada plazo al vencimiento, ya que la reaccion de ella ird de acuerdo al factor de
sensibilidad que afecte, es asi que este puede darse como un desplazamiento paralelo,
cambios en la pendiente 0 movimientos apuntados en la parte centro de la Curva de
Rendimientos.

La estimacion de las proyecciones se realiza en base a tres caracteristicas
principales: nivel, pendiente y curvatura, las cuales permiten dibujar Curvas de
Rendimientos con sentido positivo, invertido o incluso lograr obtener formas mas
complejas.

De esta manera, la ordenacién de este modelo permite edificarlas con pendientes
positiva, invertida e inclusive con formas mas complejas.

Los prondsticos del modelo permiten a los inversionistas tomar decisiones de
inversion en base a la prediccidn que reduce las diferencias entre precios observables e
hipotéticos, lo cual es méas sélido con una mejor apreciacion del valor expectante de sus

activos.
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Figura 4.4. Caracteristicas de los factores de sensibilidad

. Constante para
|:| Mivel |:| Largo plazo |:| todo plazo |:| Paralelos
. Diferencia entre Cambios
|:| Pendiente D Corto plazo los rendimientos |:| pendientes
|:| Curvatura |:| Mediano plazo |:| E_:Jﬂn:;:: |:| Forma de curva

Fuente: Revista Moneda 2020: 34
Elaboracién: Autores de esta tesis.

4.7 Caracteristicas

Tal como lo explica el BCRP (2020), la Curva de Rendimientos representativa
regularmente se construye a partir de instrumentos de renta fija con pagos intermedios.

De acuerdo con la literatura, la Curva de Yield suele mantener la forma ascendente,
que responde a que se obtendra un mayor rendimiento del activo a medida del paso del
tiempo.

En ese sentido, el vector de esta relacién posee una orientacion positiva que hace
referencia a la relacion directa entre las variables de rendimiento versus tiempo.

Por lo general, cuando la curva presenta estas caracteristicas, suele interpretarse
como una curva normal, puesto que las tasas de interés de tramos cortos son menores
que las de tramos de tiempos largos, pues el riesgo inflacionario que se presenta en ellas
es menor a la que se tendria si en caso se hablase de instrumentos con mayor duracién
en el tiempo.

Con ello se concluye en que a medida que las expectativas inflacionarias entre los
inversores sean altas, éstos esperan que la economia progrese en un periodo corto y

mediano, lo que habitualmente daria indicios positivos del mercado de acciones.

4.8 Hipotesis de la estructura de las tasas

En concordancia con lo explicado por Bolton, Santana, y Parisi (2007), la estructura
de la Curva de Yield se encuentra respalda por cuatro teorias. Ellas son: Hipdtesis de
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expectativa, hipotesis de preferencia por liquidez, hipdtesis de segmentacion, hipotesis
del habitat preferido.

4.8.1 Hipotesis de expectativas

Este supuesto se encuentra basada en trabajos realizados por Fisher, Williams, Lutz
y Hicks (afios 1930, 1938, 1940 y 1946 respectivamente) y nace a raiz del planteamiento
de que los individuos son neutrales al riesgo, escogiendo entre las distintas tacticas de
inversion solo basandose en la rentabilidad esperada de cada una de ellas, siendo las
expectativas, la Gnica variable sustancial en la determinacion de la ETTI.

Por lo que, este supuesto se ampara en 04 supuestos bien definidos:

e La neutralidad de los individuos al riesgo y la no simpatia por la liquidez.

e Los inversionistas y emision de instrumentos financieros es flexible a la variable
tiempo (no hay segmentacion del mercado).

e No hay inclinacion sobre las tasas futuras.

e Inexistencia de costos de transaccion en el mercado.

En la préactica, los protagonistas de esta hipotesis se enfrentan a la complicada
decision de escoger el tiempo de duracion que sus activos y pasivos puesto que ellos
incorporan e interpretan la informacion sobre las perspectivas de las tasas de interés que
manejan para poder optar por la mejor decision (Bolton, y Santana: 2007).

Por su parte, Besley y Brigham dicen que

[e]sta curva de rendimientos esta relacionada y formada con la expectativa de las
tasas de inflacidn, es decir, con el promedio gque se obtenga de la tasa esperada de
inflacion para un periodo X de afios; bajo esta perspectiva, basicamente, la tasa de
interés se compone por la tasa libre de riesgo mas la prima por inflacion, por lo
cual, una pendiente o0 ascendente va a depender de lo que estimen los agentes en el
mercado que va a pasar con el valor del dinero a futuro (Besley y Brigham, 2000:
63-65).

Asimismo, de esta teoria nacen dos versiones:

R/

¢ H. de las Expectativas Puras o Insesgadas.

Es la méas desarrollada y la cual cuenta con un mayor nimero de literatura, esta
version se basa (ademas de las ya mencionadas) en dos supuestos mas que son: a.). El
precio esperado al contado en el dia de vencimiento es igual al precio futuro y b). La

formacion racional de las expectativas sobre el precio de contado a vencimiento. Por lo
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que atribuye a las expectativas sobre la estructura de las futuras tasas de interés que
toma la Curva del Yield.

Al estar formada por expectativas, este resulta siendo un mejorador de la propia
tasa futura disponible en el mercado, provocando que las tasas de interés se ajusten para
igualar la rentabilidad de tacticas de inversiones semejantes, dejando de lado el plazo
de cada uno de los bonos (Bolton, y Santana: 2007).

Para finalizar, esta hipdtesis bosqueja que los individuos en su afan de buscar
oportunidades de arbitraje eliminan en cierta medida el diferencial de rentabilidad que
pudiese existir en un mismo grupo de instrumentos financieros de cualidades similares
pero distintos vencimientos; para igualar la rentabilidad esperada de estrategias de
inversiones equivalentes, implicando que la prima por plazo es igual a cero. En
consecuencia, ello induciria a la curva a tomar la forma de aplanamiento (Bolton, y
Santana: 2007).

% H. de las Expectativas Locales o Rentabilidad al VVencimiento

Esta hipotesis parte de la prima de posesion y sefiala que independientemente del
plazo de inversidn, el beneficio esperado para un determinado lapso de tiempo es el
mismao.

En 1981, Cox, Ingersoll y Ross expusieron que sélo esta hipotesis es consistente
con un modelo de equilibrio general en tiempo continuo, ya que las otras versiones
permiten oportunidades de arbitraje. Por su lado, en 1986, Campbell matiza esta
respuesta al demostrar que en periodos en los que la volatilidad desciende, las
diferencias entre las distintas versiones de la teoria son de segundo plano (Bolton, y
Santana: 2007).

Por lo tanto, esta teoria de las expectativas indica que las tasas de interés y, por
consiguiente, la Curva de Rendimientos se forma y evoluciona asumiendo que no hay
inclinacion o renuencia al riesgo por parte del ahorrador, pero que si considera en gran
medida dos factores fundamentales: 1) tasas de retorno esperada y 2) tasa de inflacion

esperada.
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4.8.2 Hipotesis de preferencia por liquidez

Este supuesto fue promovido por Hicks en 1939 y menciona principalmente que, a
diferencia de la hipdtesis de expectativas, los individuos siempre incorporan un
componente de incertidumbre al momento de valorar titulos financieros.

En esta hipotesis, se argumenta que ellos suelen tener cierta inclinacién por preferir
activos mas liquidos por lo que se orientan en invertir por aquellos de corto plazo.

Asimismo, sefiala que ellos también son adversos al riesgo y que toman sus
decisiones en funcién a sus caracteristicas. En ese sentido, los inversionistas exigiran
una prima acorde al momento de optar por activos de mayor duraciéon a fin de
compensar la pérdida de utilidad tras renunciar a la oportunidad de renunciar a aquellos
de corto plazo (Bolton, y Santana: 2007).

Mientras que, por el contrario, los emisores eligen obligaciones de mayor tiempo
de maduracidon debido a la existencia de la incertidumbre que pudiesen enfrentar a una
posible tasa de reinversion en caso utilizaran activos de mas corto plazo, para asi
eliminar el riesgo (Bolton, y Santana: 2007).

Por su parte, Besley y Brigham expresan que esta Curva de Rendimientos esta
relacionada y formada con la preferencia por encontrarse liquido en el mercado, es
decir, con la posibilidad de convertir la inversion en efectivo en el menor plazo posible,
lo que reduce el riesgo de no devoluciédn del capital, por lo cual, un mayor plazo deviene
en una menor liquidez y, por consiguiente, en una curva ascendente (Besley y Brigham,
2000: 65).

Por lo tanto, esta teoria de la preferencia por la liquidez sefiala que las tasas de
interés y, por consiguiente, la Curva de Rendimientos se forman y evolucionan
asumiendo que lo importante para el ahorrador es saber cuando volvera a tener efectivo
para volver a ingresar al mercado a decidir inversiones, por consiguiente, si esta
posibilidad es lejana, exigira una mayor tasa ya que estard supeditado a la inversién
realizada en un primer momento, sin poder optar por diferentes retornos que podrian

presentarse a futuro.
4.8.3 Hipotesis de segmentacion

Basandose en lo planteado por la hipotesis de preferencia por liquidez, la idea de

segmentacion admite suponer la agrupacion de los diferentes tipos de individuos,

36



conforme a sus inclinaciones por los distintos grupos de instrumentos con un periodo
de término en especifico, respondiendo a las preferencias de un conjunto determinado
(Bolton, y Santana: 2007).

El argumento principal de este supuesto es sostener la existencia de diversos
grupos, cuyas referencias en relacion al vencimiento de los instrumentos son diferentes;
siendo el elemento clave de esta teoria, en caso de los inversionistas, la preferencia de
optar por un activo teniendo en cuenta el pasivo que se posee. Un claro ejemplo de este
escenario, es el caso de las compafiias de seguro o fondos previsionales, quienes le
ponen mucha importancia a la seguridad de sus ingresos (Bolton, y Santana: 2007)

En el caso de los emisores de deuda, ellos suelen inclinar sus preferencias en
funcidn a las caracteristicas de sus activos y en relacion directa (activos de corto plazo
con instrumentos de corta maduracion y viceversa). De esta manera, las tasas de
intereses se encuentras sujetas a la interaccién del mercado de cada segmento,
enfrentando a cada grupo a una Curva de Rendimientos en especifico, ya que cada
agrupacion de individuos es reunida segun a las preferencias similares en cuanto al
objetivo de la inversion (Bolton, y Santana: 2007).

Asimismo, vale sefialar que las tasas de interés, debido a inexistencia de la completa
movilidad de los individuos de los grupos, existe cierta independencia en la
determinacion de las tasas de interés (Bolton, y Santana: 2007).

Finalmente, Besley y Brigham dicen que

[e]sta curva de rendimientos esta relacionada y formada por las preferencias de los
prestamistas y prestatarios, vinculandose con los planes o proyectos de los
ahorradores que les hace poner su dinero a cierto plazo; en ese sentido, la curva de
rendimientos se forma por la cantidad de ahorro disponible y la demanda de este:
si hay mucha demanda y poco ahorro, la tasas sube, y viceversa, si hay mucho
ahorro y poca demanda, la tasa baja (Besley y Brigham, 2000: 66-67).

Por lo tanto, esta teoria de la segmentacion sefiala que las tasas de interés y, por
consiguiente, la Curva de Rendimientos se forman y evolucionan asumiendo que lo
importante es saber las preferencias y expectativas de los ahorradores y prestatarios, sus
planes o proyectos y que, por consiguiente, si estas preferencias no coinciden, haran
que la tasa de interés suba o baje de acuerdo a quien debe compensar a quien con mas
0 menos tasa por posponer sus proyectos o no hacerlo. Basicamente, segmenta a los

participes del mercado con tasas independientes por cada plazo.
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4.8.4 Hipotesis del habitat preferido

Este supuesto es sostenido por Modigliani y Sutch en 1967 y retine a las dos tltimas
hipdtesis expuestas anteriormente (H. de segmentacion e H. de preferencia por liquidez)
y que, siguiendo ambas teorias, consiente en las existencias de la incertidumbre sobre
hechos futuros y la posicion adversa al riesgo de los individuos. (Bolton, y Santana:
2007).

La definicion de habitad hace referencia al periodo en el que el sujeto mantiene sus
posiciones de deudas y/o inversion. En esta hipdtesis, se sefiala que cada agente busca
calzar los términos de los activos y pasivos y con ello eliminar todo tipo de riesgo
sistematico. (Bolton, y Santana: 2007).

Esta hipotesis, a diferencia de las bases principales, deja abierta la posibilidad de
la existencia de un estimulo que permita abrir la oportunidad de modificar la eleccion
original del individuo en referencia a sus preferencias de segmento o habitat. Por ello,
al existir, de vez en cuando, desequilibrios en el mercado en ciertos rangos de tiempo,
las primas suelen usarse para lograr equilibrarlas y motivar a los agentes trasladarse de
un habitat a otro. (Bolton, y Santana: 2007).

Con esta teoria, la Curva de Yield puede optar por diferentes formas en cada
segmento, incluyendo la inversa de ella; debido a las mayores tasas en cortos periodos.

Finalmente, sobre este supuesto, el tipo forward también deja de ser un incentivo
insesgado del tipo al contado al igual que en la de segmentacion, sin embargo, a
diferencia de este Gltimo, el sesgo del estimador dejaria de ser mono6tono progresivo
respecto a la terminacion y se abre a la eventualidad de tomar cualquier signo (Bolton,
y Santana: 2007).

Por lo tanto, esta parece ser la hipotesis que mas acomoda a la formacion de los
rendimientos en un mercado libre puesto que asimila informacion referida a la
expectativa de la liquidez y preferencias de los agentes en el mercado, por consiguiente,
se puede concluir que formar una Curva de Rendimientos tiene mucho que ver con la
posibilidad de tener pronto efectivo (expectativa por la liquidez) y los planes a futuro
de quien ahorra el dinero (subjetividad), temas que ya se han tocado en el capitulo
anterior y que ahora se asume que, de variarse, pueden estimular de forma diferente a
los agentes en el mercado para que ahorren, dejen de ahorrar o ahorren a distintos

plazos.
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4.9 Meétodos de calculo de la Curva de Yield

Es relevante sefialar que el método de estimacion de curvas es un elemento
importante en el analisis de los principales componentes debido a que la mayor parte de
la forma de la curva depende de la apreciacion y flexibilidad de la misma, para permitir
distintas formas y desplazamientos en el tiempo. Frente a ello, desde el punto de vista
economeétrico existen diversos modelos para estimarla a partir de una muestra de precios
y que se encuentran divididas en dos grandes grupos: en los modelos paramétricos y no

paramétricos.
4.9.1 Métodos paramétricos

En concordancia con Pereda (2009):

[IJos modelos paramétricos permiten construir la curva de tasas de interés spot o
contado a partir de la estimacién de un conjunto de pardmetros que permiten
replicar la forma funcional de la curva de rendimiento, a partir de una muestra de
precios (o de rendimientos), siendo los mas usados los propuestos por Nelson &
Siegel (1987), Svensson (1994) —que es una extension del modelo de Nelson y
Siegel- y los modelos polinémicos o spline (Pereda, 2009: 116).

También se puede decir que esta metodologia acata la actuacion de una distribucion
de probabilidad, cuyo interés de la poblacion puede ser descrita. Buscando describir la
conducta de la variable a la que le prestamos atencién en contraste con otras exogenas
mediante funciones lineales o no lineales.

Estos tipos de métodos suelen ser los més utilizados en el mercado ya que han
confirmado un mejor desempefio, sin embargo, sus estimados son validos solo para la
fecha de estimacion.

En muchos paises, en donde no se cuentan con un numero de bonos suficientes para
cada intervalo de la curva, debido a que los mercados de bonos aln se encuentran en
formacion, se emplea el método paramétrico con un rango de éxito satisfactorio.

Basicamente este modelo lo que hace es recoger una serie de parametros
cuantitativos en el mercado, precios, que sirven para formar artificialmente una curva o
construirla como deberia hacerlo en caso hubiera la suficiente emision de bonos.

Santana (2008) menciona que los modelos incluidos en este tipo de método son los

siguientes:

% Modelo Nelson y Siegel — Svensson
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Este modelo plantea una funcién continua para explicar el trayecto de las tasas de
interés a plazo, en base a un conjunto de parametros y del plazo de finalizacion, a raiz
de los cuales se consigue valorar una funcién para la tasa spot y la funcién de descuento.
Este modelo depende de cuatro pardmetros.

Santana (2008), por su parte agrega que la finalidad de este modelo es que “permite
analizar el comportamiento a corto y a largo plazo de los rendimientos y ajustar -sin

esfuerzos adicionales-, curvas mondtonas, unimodales o del tipo S”

% Modelo Polindbmico

El trabajo precursor de este punto de modelo es el dado por Mc Culloch en 1971
mientras que el mas actual es presentado por Fisher, Nychka, y Zervos. Waggoner, L,
DeWetering, Lucas, Brenner, y Shapiro en los afios 1995, 1997 y 2001,
respectivamente.

Este modelo fracciona a los datos estudiados de los rendimientos o precios en
grupos o knots y se acomoda un polinomio a cada grupo consolidandose entre si de
forma suavizada (teniendo en cuenta que cada knot , tanto la primera como la segunda
derivada deberan ser iguales), y luego se aplica un polinomio para cada trayecto de la
curva, los que una vez incorporados da como resultado a la Curva de Rendimiento.
Entre estos modelos destacan los denominados modelos spline. En el caso de los
modelos spline, la desventaja primordial de este tipo de método es que no mantiene una
forma de curva pre-establecida, por lo que suelen ser mas sensibles al grupo de datos

utilizable y al nimero de intervalos en que se fracciona la curva.

4.9.2 Meétodos no paramétricos

Son métodos que en los ultimos afios han sido centro de estudio debido a las
ventajas relativas soportadas en sus funciones por considerar mas las variables
cualitativas. La caracteristica primordial de estas metodologias recae en la flexibilidad
en los supuestos y el ajuste especificamente a traves de los datos. Este método no
depende de conocer la distribucion de la poblacion —como si lo son los métodos
paramétricos-, a su vez que son mas usados para mediciones que implican valoraciones

de indole ordinales 0 nominales (Pereda, 2009).

Segun (Santana: 2008), son ejemplos de estas metodologias:
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% Regresion de Kernel
En linea con Santana (2008), es el modelo de métodos paramétricos mas simple de
suavecimiento, de facil comprension e implementacion, sin embargo es conocido que

sus ajustes son sesgados (Santana: 2008).

% Splines suavizados

Santana (2008), explica que este mecanismo de optimizacion pretende crear un
equilibrio entre el sesgo de estimacién y la suavidad de la curva ajustada, no obstante,
la desventaja de este método recae en su sensibilidad al namero y ubicacién de los
nodos. (Santana: 2008).

%+ Supersuavizador de Friedman
Este suavizador intenta corregir las deficiencias que se encuentran a la reaccion de
la constante y forma de la curva subyacente, tal como lo es el aumento de la varianza o

variaciones incontrolables (Santana: 2008).

Figura 4.5. Modelos de estimacion de la Curva de Rendimientos reportados por bancos centrales

Bélgica Nelson-Siegel, Svensson

Canadd Svensson

Estados Unidos Fischer-Nychka-Zervos (Spline)

Finlandia Nelson-Siegel

Francia Nelson-Siegel, Svensson

Alemania Svensson

Italia Nelson-Siegel

Japén Fischer-Nychka-Zervos (Spline)

Noruega Svensson

Espafia Svensson

Inglaterra Anderson y Sleath (Spline) (hasta 2001 se usé Svensson)
Suecia Fischer-Nychka-Zervos (Spline) (anteriormente se usé Svensson)
Suiza Svensson

Union Europea Svensson

Fuente: BIS 2005
Elaboracién: Autores de esta tesis.

4.10 Curvade Yield Invertida

En los puntos anteriores se ha explicado qué es la Curva de Yield, como se forma

esta y por qué, y se ha visto la razon de la tendencia de la misma acorde a diferentes
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teorias y métodos de medicion, lo cual ha servido para explicar la fluctuacion de las
tasas de interés en un intervalo de tiempo, ya sea a corto o largo plazo, y la obtencién
de rendimientos considerando expectativas de los agentes en el mercado (prestamistas
y prestatarios).

En éste punto se analizaran las razones por las cuales se invierte la Curva de Yield,
es decir cuando las tasas de interés de corto plazo aumentan precediendo a las tasas de
interés de largo plazo y cuando esta Ultima decae no generando los rendimientos que se

podria llamar esperados.

4.10.1 Proceso de la Curva de Yield Invertida

Retomando lo explicado en el capitulo anterior, y a fin de exponer cémo es posible
que la curva de pendiente positiva -cuya relacion directa entre rendimiento y tiempo
pasa a cambiar su tendencia- se invierta en su totalidad, es fundamental iniciar esta
explicacion preguntando qué es el dinero.

Tal como se sefiala en el capitulo segundo, el dinero es un objeto de confianza que
sirve para facilitar las transacciones entre las personas, por lo que es un medio de
intercambio y medio de pago admitido en la economia, utilizado para realizar
actividades de compra — venta, ya sea de bienes o servicios, asi como para la cancelacién
de deudas (Jiménez, 2010).

Asimismo, éste posee cuatro funciones principales que son de servir como: una
unidad de cuenta y patron de precios, un medio de intercambio, un medio de pago y un
depdsito de valor (Jiménez, 2010).

Adicionalmente, la naturaleza del dinero plasma un doble sistema de precio: El
precio del dinero como medio de pago Y el precio de dinero como medio deposito. Al
utilizarse al dinero como medio de cambio para perfeccionar el pago no supone su
pérdida de disponibilidad puesto que tiene un riesgo muy bajo, a este precio del uso del
dinero liquido se le conoce como tipo descuento. Sin embargo, al utilizar al dinero como
depdsito de valor, se presume una pérdida temporal de su valor donde el riesgo de no
recuperarlo es muy alto, por lo que a ello habra que agregarle un precio al que se llama
tasa de interés. (Jiménez, 2010).

La dinamica entre los tipos descuentos y tasas de interés son captadas en la Curva
de Rendimientos, explicando la relacion directa que existe entre los préstamos y su

rentabilidad. Ademas, se trata también de un supuesto que fue explicada por Eugen
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Bohm Bawerk, quien sostenia que un alargamiento temporal de los procesos
productivos, es decir en las actividades de transformacion de recursos, siempre permitia
seleccionar algunos a largo plazo que fueran mas rentables que los de menor duracion
(Jiménez: 2010).

Habitualmente, la Curva de Yield o la Curva de Tasas (como también es conocida)
suele mantener una pendiente positiva y normalmente suele presentarse en periodos que
no contienen expansion crediticia por lo que los plazos de inversion con los de
financiacion coinciden. En este escenario, la tasa de interés se encuentra encima de los
tipos de descuento, ya que a medida que el riesgo e intervalo de tiempo de recuperacion
de los saldos liquidos se incrementan, el precio de su uso sube también.

Sin embargo, ante un escenario de “expansion crediticia”, esto lo lleva al supuesto
de que es posible que en el camino exista posibilidad un fuerte incentivo de comenzar
a captar dinero de corto plazo y colocarlo en el largo en forma de préstamos
(prestatarios), originando arbitrajes entre los tipos descuento y la tasa de interés,
causando el aplanamiento de la curva. Cuando ello continta de modo excesivo, provoca
que la curva cambie de direccidn y que su pendiente que ya es plana pase a ser invertida,
sobretodo en periodos de restricciones de liquidez. Ello se debe a que no se dara una
renuncia al consumo presente por un mayor capital en el futuro.

Pero, a diferencia de lo expuesto anteriormente, el escenario se presenta de forma
contraria para los inversionistas, ya que un abaratamiento del costo de financiacion de
largo plazo, apertura la posibilidad de emprender de forma transitoria un mayor nimero
de proyectos de inversion. Financieramente hablando, un apalancamiento excesivo y
distorsion de la estructura productiva es reflejado en la misma magnitud en el
endeudamiento empresarial y familiar, ya que cabe entender que los saldos liquidos de
hoy son aprovechados para financiar activos con mayor duracion en el tiempo, pero sin
restringir consumo presente.

Por consiguiente, debe entenderse que si el proceso de apalancamiento multiplica
la rentabilidad que puede lograrse por una inversion, el proceso de desapalancamiento
financiero provocaria una destruccion masiva de la rentabilidad, el credito y la
inversion. Eso es una crisis y se puede prever a partir de detectar si hay restriccion de
liquidez posterior a una expansion crediticia, observable en la inversion de la Curva de

Rendimientos.
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4.10.2 Causas de la Curva de Yield Invertida

Ante un escenario en el que la Curva de Yield se invierte se puede decir que este
fendmeno surge en la medida que los inversores al ver que la actividad econdmica esta
cayendo, optan por comprar bonos a largo plazo asumiendo que son seguros ante el
desequilibrio del mercado.

A su vez, por el lado de los prestamistas, por ejemplo los bancos, tienden a
preocuparse ante este hecho ya que ellos buscarian en un financiamiento dar deuda a
corto plazo por la incertidumbre en la economia y, para que no exista un desfalco y
posibilidad de perder su inversidn, exigen mayores rendimientos; esto es lo que
ocasionaria la llamada recesion

[a] partir de 2017, la curva de rendimiento invertida mas reciente aparecié por
primera vez en agosto de 2006, cuando la FED elevd las tasas de interés a corto
plazo en respuesta al sobrecalentamiento de los mercados de acciones, bienes
raices e hipotecas, la inversién de la curva de rendimiento precedi6 al maximo de
Standard & Poor’s 500 en octubre de 2007 por 14 meses Yy el inicio oficial de la
recesion en diciembre de 2007 por 16 meses. Sin embargo, un nimero cada vez
mayor de perspectivas econdmicas para 2018 de las empresas de inversion sugiere
gue podria haber una curva de rendimiento invertida en el horizonte, citando la
diferencia entre los bonos del Tesoro a corto y largo plazo (Calzada, 2020).

Es asi que, al presentarse esta alza de tasa, se vieron en la necesidad de obtener
financiamientos a corto plazo pero con tasas elevadas.

A continuacion se explican algunos casos:
EEUU

En una publicacion donde se dice que la Curva de Rendimientos de los

R/
*

*

titulos de deuda publica se viene aplanando, se motiva a ver cuél es la causa,
por lo que comienza explicando que las tasas de interés son la razén por la
cual se invierte la curva, sin embargo dicho articulo también explica que
en realidad surge por la rigidez de las primas a plazo.

Es asi que su economia, desde los 60°s ha sido participe de ocho recesiones,
identificandose en cada una de ellas una curva invertida que ha permitido
anticipar las recesiones venideras.

Por lo que, para el caso estadounidense, la causa de la curva invertida se dio
por la implementacion de una politica monetaria restrictiva, donde los tipos
de interés nominales a corto plazo aumentaron en comparacion a las tasas

de largo. Esto con el fin de reducir la inflacion esperada, es decir, que los
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tipos de interés oficiales a largo plazo vayan reduciéndose, asi como la
inseguridad por el desequilibrio en la economia.
Por otro lado, se visualiza que otro indicador involucrado en la inversion de
la curva es la relacion de la oferta y la demanda, siendo un claro ejemplo de
ello, la adquisicion de una gran cantidad de titulos de deuda a largo plazo
en lugar de aquellas de corto plazo, lo cual ocasiona la inversion de la curva.
% Colombia
Para este caso, frente a una recesion, el spread de los rendimientos de los
bonos del gobierno de largo y de corto son los vulnerables, es decir, cuando
los bonos de corto plazo son mayores al rendimiento de los bonos de largo
plazo, muestran una prevencion al riesgo, generando una baja en el spread
y una probabilidad de mayor crisis. (Periodos recesivos)
Por otro lado, de acuerdo a un estudio de Hamilton y Kim, indica que las
diferencias de las tasas de interés son los predictores de la actividad
econdmica pero también en cuenta el papel de las primas de riesgo. Es asi
que divide a las tasas de interés de corto y largo plazo y la prima a plazo,
encontrandose que la diferencia en tasas por si sola es capaz de anticipar
una recesion (Hamilton y Kim: 2002).
Finalmente, se sostiene que la causa de la inversion de la curva es producto
principalmente de las decisiones de las politicas econdémicas en las tasas de
interés de mas corto plazo que de largo plazo, ya que al verse ante una curva
que desciende optan por financiarse a corto plazo, en la adquisicién de
papales comerciales y bonos del tesoro ocasionando el descenso y recesion
en los paises.
Si bien es cierto que se conoce con mayor amplitud las consecuencias que
trae consigo la Curva de Yield Invertida, existe muy poca informacion sobre
cuéles son las posibles causas del cambio de la direccion de su pendiente.
Una vez graficado claros ejemplos que explican la razon de la inversion de la Curva
de Yield, en este apartado se reuniran las explicaciones que se ofrecen con respecto este
evento tan atipico en la economia e inferir la informacion que ellas contengan y

permitan esclarecer este escenario para entender que factores influyen en ella.
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4.10.2.1 Retiro de la Liquidez de la economia de un pais

En el boletin econdmico del Banco de Espafia se indica que el comin denominador
que han presentado todos los escenarios es que la curva invertida se presentd ha
respondido a momentos en que se realizd politicas monetarias restrictivas, en donde los
tipos de rendimiento de corto plazo fueron mas rentables que aquellos de largo (Banco
Espafia: 2018).

Habitualmente el incremento en los tipos de interes es traslado a aquellos tipos que
requieren de mayor tiempo de maduracion, sin embargo, cuando se realizan
implementaciones de politicas monetarias restrictivas, aquellas tasas de interés de largo
plazo se ven afectadas en su rendimiento, llevandolas a mejorar el mismo (Banco
Espafia: 2018).

Es decir, qué duda cabe de que “[cJuando un Banco Central interviene en el
mercado genera distorsiones en la economia; una de estas es la distorsion que se genera
en la Curva de Rendimientos ocasionando que, cuando se expanda el crédito, las tasas
a corto plazo sean muy bajas y cuando se restringe el mismo, estas son especialmente
altas” (Besley y Brigham, 2000: 66-67).

Por consiguiente, se entiende que cuando un Banco Central de Reserva eleva sus
tasas de interés, posteriormente a haberlas mantenido bajas por un largo lapso de
tiempo, lo que genera es que los agentes en el mercado busquen asegurar rentabilidad a
futuro ante un posible caida de las rentabilidades a futuro, por lo que, a su vez, aumenta
la demanda de bonos de largo plazo (10 afios), que fomenta que sus precios aumenten
y, por consiguiente, sus rentabilidades caigan, pero lo hagan de tal manera que estas se
colocan incluso por debajo de las rentabilidades de los bonos a muy corto plazo, como

lo son los bonos a dos afios o tres meses.

4.10.2.2 Gran captacion de recursos por parte de Fondos de Pensiones y
Aseguradoras

La fuerte demanda de compradores no nacionales en los Estados Unidos por los
bonos del Tesoro, con vencimientos mas perdurables en el tiempo es una de las razones
por las que se explica la inversion de la curva, ya que al preferir un mayor nimero de
bonos a largo plazo, la apreciacion de ellos incrementa mientras que su rentabilidad
baja.

Ello se une al gran entusiasmo que existe en el mercado por poseer activos de mayor

perduracion en el tiempo con alta calificacion, tal como es el caso de las aseguradoras
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y fondos de pensiones, quienes al satisfacer su necesidad por adquirir estos bonos,
ocasionan que las rentabilidades de dichos bonos desciendan.

Este exceso de compra de bonos responde al incremento de captacion de recurso
por parte de las aseguradoras y fondos de pensiones. En los ultimos afios, estos
operadores de mercados, han convertido a la renta fija en una de sus principales fuentes
de retorno (Nieves: 2020).

4.10.2.3 La caida de las perspectivas de crecimiento a Largo Plazo

Este supuesto nace a raiz de la premisa que las tasas de interés interiorizan en ella
la informacion que poseen los individuos y refleja la valoracion futura del mercado por
parte de cada uno de ellos.

Esto quiere decir que si las expectativas esperadas para el futuro fuesen negativas,
ellas se veran reflejadas en las tasas de interés con orientacion a bajar. Durante periodos
de recesion, las tasas suelen caer ya que la demanda de inversion resulta siendo menor
a lo ofertado por los ahorristas.

Es entonces en donde los inversores a fin de protegerse de la caida prefieren
adquirir bonos de largo plazo, ofreciendo a aquellas posiciones de corto, originando que
las tasas de corto plazo incrementen mientras que las de largo se veran reducidas,
causando asi la inversion de la Curva de Rendimientos (Rallo: 2020).

En ese sentido, si las perspectivas de los agentes en el mercado es que hay cierta
incertidumbre a largo plazo con respecto a las rentabilidades, los inversores demandaran
en exceso bonos de largo plazo, buscando asegurar rentabilidades, ello ocasionara que
los precios de estos suban y, por consiguiente, sus tasas de rentabilidad bajen. En ese
mismo sentido, los bonistas que tuviesen bonos a corto plazo, ante la incertidumbre,
empezaran a vender estos en post de comprar bonos a mas largo plazo, por lo que los

precios de los bonos a corto plazo caeran y sus rentabilidades aumentaran.

4.10.2.4 Error de las perspectivas de la maduracion de los proyectos/recaudacion
futura

A diferencia del anterior supuesto, esta se enfoca en la decision de financiacién de

los inversionistas empresarios, ya que este realiza su proceso productivo sustentado con

endeudamiento y la planificacion financiera que muestra indicios sobre los beneficios

(ue este proyecto traeran consigo.
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Al mismo tiempo que se planifica el retorno de lo invertido, es decir, se proyecta
los flujos de caja ingresantes, el empresario analiza y concreta de qué manera y sobre
que estructura pagara sus pasivos.

Sin embargo, cuando esta perspectiva cambia de sentido y los empresarios no
logran obtener las proyecciones esperadas y seguido de que ellos ya son responsables
de la obligacion, estas no logran ser saldadas. En esa situacion, ellos buscan la manera
de saldarlas con financiamiento de corto plazo puesto que no sera capaces de responder
frente a dicha deuda con recursos propios por lo que este supuesto seria otra causa que
origina que se invierta la curva (Rallo: 2020).

Asimismo, si esta dificultad por cumplir compromisos se traslada al sector pablico,
es claro que “[s]i el gobierno gasta mas de lo que recibe, debe cubrir esa diferencia con
la emision de dinero o pidiendo prestado —emitiendo bonos-, por lo cual, si el gobierno
ha acometido inversiones que luego no puede salvar debido al déficit fiscal, es probable
gue emita deuda a corto plazo con el fin de saldar la deuda” (Besley y Brigham, 2000:
67).

Por lo tanto, en caso las estimaciones de retorno menores a las esperadas o
recaudaciones inferiores a las proyectadas, lo que suele hacer el deudor para honrar la
deuda que no puede asumir, es emitir nueva deuda la misma que tiene por objeto esperar
a que las perspectivas de crecimiento se recuperen, las estimaciones de retorno regresen

a la normalidad y la recaudacidn, producto de ello, aumente.

4.10.3 Consecuencias de la Curva de Yield Invertida

En el anterior punto, como ya se habia citado el caso de EEUU como foco de las
recesiones presentadas, la consecuencia de la Inversién de la curva es que puede ayudar
a tomar decisiones anticipadas en materia economia y en caso esto no se haga, el
resultado son las recesiones que aqueja a la economia. Es asi que, el sentido de la
economia nos avizora que a largo plazo el resultado es de un déficit.

Se dice, ademas, que las Curvas de Rendimiento invertidas ocasionaron temor en
los periodos de expansidén econdmica desde 1991, 2001 y 2009, ya que la pregunta
siempre estuvo dada, volvera a ocurrir. Existe la duda y las expectativas de, como pasé
una vez, la inversion de la curva volvera a desembocar en una crisis.

Ello se comenta debido a que, por ejemplo, existe un impacto de la curva en los

consumidores: aquellos compradores de vivienda