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Resumen 

 
La prima por plazo proporciona información valiosa para la formulación de políticas 
monetarias adecuadas, el mejoramiento de la habilidad predictiva y la valoración de 
riesgos, y rendimientos en distintos plazos de inversión. En ese sentido, el trabajo 
tiene como objetivo principal la estimación de la prima por plazo en soles y el análisis 
de sus principales componentes para el caso peruano entre 2007 y 2022. Para su 
estimación, se utiliza el modelo ACM propuesto por Adrian Crump y Moench (2013), 
mientras que el análisis de sus componentes se realiza a través del método de MCO. 
Los resultados obtenidos resaltan la importancia de la prima plazo como reflejo del 
riesgo macrofinanciero. Así, se evidencia que su dinámica está principalmente 
influenciada por la prima por plazo de Estados Unidos, lo cual demuestra la relevancia 
del riesgo global. Asimismo, las expectativas de inflación surgen como variable de 
riesgo local más significativa debido a que impacta en la prima por plazo en todos sus 
horizontes. Además, las expectativas de depreciación, el EMBIG, la volatilidad de la 
BVL y la tasa de referencia también ejercen un impacto positivo. A partir de todo lo 
mencionado, se sugiere realizar un análisis y seguimiento más exhaustivos de la prima 
por plazo por parte de la autoridad monetaria. Estos avances constituyen una base 
sólida para la mejor toma de decisiones de los inversionistas y la realización de futuras 
investigaciones.  
 
Key words: Term premium, tasa de interés, modelos afines   
Clasificación JEL: G12, E43, C12 
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Introducción  
 

El estudio de la dinámica de las tasas de interés de largo plazo cumple un rol 

fundamental en el análisis macrofinanciero debido a que los cambios en su 

comportamiento pueden afectar las decisiones de consumo e inversión de los agentes 

económicos. En esta línea, la hipótesis de las expectativas de la Estructura Temporal 

de Tasas de Interés (ETTI) señala que las tasas de largo plazo deberían ser 

comparables al promedio de las expectativas de tasas de corto plazo en el largo plazo. 

Sin embargo, la evidencia empírica sugiere que las tasas de largo plazo requieren de 

una compensación para los inversionistas que deciden mantener activos de largo 

plazo. Esta compensación exigida es conocida como prima por plazo y se analiza 

como un componente que podría tener un efecto predominante sobre la determinación 

de las tasas de largo plazo.  

Al respecto, el estudio de la prima por plazo cobró importancia luego de un caso 

atípico en la economía estadounidense, donde, tras la implementación de la política 

de reducción de tasas iniciada en el 2000, la Reserva Federal (Fed) empezó a aplicar 

un ciclo de alzas en las tasas de interés entre el 2004 y 2006 con un ajuste de 425 

pbs, generando una variación de 1% al 5.25%. Esto se tradujo en un incremento de 

las tasas de corto plazo e hizo esperar que las tasas futuras de largo plazo 

mantuvieran una tendencia alcista. Sin embargo, en contraste con la teoría tradicional, 

las tasas de largo plazo se redujeron, por lo que la ETTI empezó a reducir su pendiente 

para tramos superiores a los 2 años. Esta reacción de tasas fue denominada por Alan 

Greenspan, ex presidente de la Fed, como conundrum o enigma debido al 

comportamiento anómalo de la curva de rendimiento en el largo plazo. Frente a esta 

conducta de las tasas de interés, se emprendieron investigaciones centradas en 

distinguir la relevancia de la prima por plazo como un factor fundamental en la 

determinación de las tasas de largo plazo. 

Dentro de los estudios en economías avanzadas, autores como como Ang y 

Piazzesi (2003), Kim y Orphanides (2007), Adrian, Crump y Moench (2013), y 

Bernanke (2013) analizan la dinámica de la prima por plazo, donde evidencian que 

factores como el cambio de percepción del riesgo y la demanda de los activos de largo 

plazo pueden afectar la dinámica de la prima por plazo. Específicamente, encuentran 

que factores como las expectativas de crecimiento, inflación y la política monetaria 

determinan su dinámica.  
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Por otro lado, en el caso de economías en desarrollo, autores como Espinosa, 

Melo y Moreno (2014), Cuadros (2015), Albagli, Ceballos, Claro y Romero (2018), 

Özbek y Talasli (2020), y Aguilar-Argaez, Diego-Fernández, Elizondo y Roldán-Peña 

(2020) muestran que los movimientos de la prima por plazo tendrían diferentes efectos 

a causa de la menor liquidez en los mercados financieros. Así, la prima por plazo no 

solo dependería de la incertidumbre local o la tasa de política monetaria, sino también 

a partir de los choques originados en economías avanzadas y choques idiosincráticos.  

Para el caso peruano, si bien se realizan investigaciones como Pereda (2009), 

y Olivares, Rodríguez y Ataurima (2017), donde se estima la prima por plazo, estas 

no se enfocan en el estudio de su dinámica de manera específica, orientando sus 

esfuerzos en la ETTI. Por otro lado, desde un enfoque de política monetaria, la poca 

concentración en la estimación de la prima por plazo no le resta importancia a su 

estudio debido a que en el esquema actual de metas explícitas de inflación aplicado 

desde el 2002, el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) tiene como meta 

operativa de política monetaria a la tasa de interés de muy corto plazo. En ese sentido, 

el grado en que las decisiones del BCRP se transmiten hacia el resto de los horizontes 

en las tasas, conocido también como el efecto traspaso o pass through, determinará 

la efectividad de la política monetaria en la ETTI (Pereda 2010). En esta línea, el 

estudio de la prima por plazo resulta trascendental para la autoridad monetaria debido 

a que es posible evaluar de forma más precisa la efectividad del canal de transmisión 

de política a través de su análisis. 

De esta manera, el estudio de la prima por plazo permite mantener un mayor 

análisis de la ETTI, ello mejora la perspectiva de las expectativas del mercado y 

permite ajustar las tasas de interés de manera adecuada en función de la situación 

económica, y las expectativas del mercado, generando un mejor control de la inflación, 

además de estimular el crecimiento económico. Asimismo, facilita una gestión más 

efectiva de la curva de rendimiento, garantizando la estabilidad financiera del país e 

incrementando la capacidad de pronóstico para la toma de decisiones en el diseño de 

políticas monetarias y fiscales. 

Por otro lado, desde el enfoque financiero, el análisis de la prima por plazo es 

relevante debido a que proporciona información más precisa sobre las tasas de largo 

plazo y la valoración de activos. Así, la evaluación de los riesgos y rendimientos 
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asociados a diferentes plazos de inversión tiende a mejorar la toma de decisiones de 

los inversionistas, dado que son más acertadas, están basadas en el perfil de inversión 

y la aversión al riesgo, lo cual permite la mejora de estrategias de inversión y cobertura 

frente a situaciones de incertidumbre.  

De forma más específica, los inversionistas activos pueden incluir este análisis en sus 

estrategias de negociación y arbitraje, aprovechando las expectativas de cambios 

futuros en las tasas de interés. Además, la métrica de la prima por plazo es esencial 

para la planificación financiera a largo plazo, ya que permite determinar qué 

inversiones pueden generar flujos de ingresos más constantes o mayores 

rendimientos con el tiempo. 

En ese sentido, el objetivo principal de la presente investigación se centra en la 

determinación de los principales componentes de la dinámica de la prima por plazo 

durante el periodo comprendido entre el 2007 y 2022 para el caso peruano. Así, es 

importante resaltar que, si bien en la literatura peruana se analizó la prima por plazo 

como un complemento del estudio de la ETTI, entre ellos Pereda (2009), quien realiza 

una aproximación del riesgo de liquidez; y Olivares, Rodriguez y Ataurima (2017), los 

autores estiman la prima utilizando la metodología de Ang y Piazzesi (2003); estas 

investigaciones no se enfocaron en el análisis de su comportamiento. 

En esta línea, la presente investigación busca cerrar la brecha frente a países 

de la región con un enfoque centrado en la determinación de los componentes de la 

prima por plazo. Para ello, se emplea la metodología seguida por Adrian et al. (2013). 

Además, se realiza una comparación de los resultados obtenidos a través de la 

metodología seguida por Pereda (2009) en el caso peruano. Así, una vez estimada la 

prima por plazo, será tomada como variable endógena para periodos de 2, 5 y 10 

años, para luego estimar seis modelos de regresión lineal mediante Mínimos 

Cuadrados Ordinarios (MCO) con el objetivo de hallar los determinantes de riesgo 

global y local de la prima por plazo durante el periodo comprendido entre 2007 y 2022 

en el caso peruano. 

El documento está dividido de la siguiente manera. En la siguiente sección se 

abordan los hechos estilizados en torno a la dinámica de la prima por plazo. En la 

segunda y tercera sección se aborda la pregunta de investigación e hipótesis, 

respectivamente. En la cuarta sección se desarrolla el marco teórico en relación con 
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los movimientos de las tasas de interés. En la quinta sección se realiza la revisión de 

la literatura en torno al estudio de la prima por plazo en economías avanzadas, 

emergentes y el caso peruano. La siguiente sección muestra los datos utilizados en la 

presente investigación. En la séptima sección se desarrollan los aspectos 

metodológicos que serán empleados para la determinación de la dinámica de la prima 

por plazo. En la siguiente sección se presentan los resultados de los seis modelos 

descritos. Finalmente, las dos últimas secciones muestran las conclusiones y Anexos. 
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1. Hechos estilizados  

1.1. Evolución de la prima por plazo en el caso peruano 

Dentro de la literatura de la prima por plazo es posible considerar diferentes 

aproximaciones. Tang y Tandon (2019) realizan una recopilación y describen las 

características de la prima por plazo, donde se refieren a la prima por plazo como el 

exceso de rendimiento que los agentes del mercado exigen por mantener bonos a 

más largo plazo en lugar de renovar los de corto plazo. Así, indican que para estimar 

la prima por plazo es necesario emplear un modelo. Una alternativa al uso de modelos 

es la aproximación empírica, la cual hace referencia al spread o pendiente de la ETTI. 

De esta manera, es posible aproximar la prima por plazo mediante el diferencial de 

tasas de largo plazo frente a las tasas de corto plazo. 

En línea con lo mencionado anteriormente, la siguiente sección busca realizar un 

análisis preliminar, donde se relaciona la naturaleza de la prima por plazo en un 

horizonte temporal para el caso peruano. En primer lugar, la prima por plazo se 

aproxima de forma empírica como el spread de tasas de 10 y 2 años, con el objetivo 

de relacionar la naturaleza de la prima por plazo en periodos de estrés.  

En la Figura 1 se muestran series de las tasas de 10 años, de 2 años y el spread 

a lo largo de siete eventos de estrés financiero a nivel local e internacional, los cuales 

se pueden observar mediante las barras sombreadas para mayor identificación: la 

Crisis Financiera del 2008, elecciones presidenciales del 2011, 2016 y 2021, el taper 

tantrum del 2013, el inicio de la pandemia como consecuencia del COVID-19 en el 

año 2020 y la agudización del enfrentamiento entre el poder Ejecutivo y el Legislativo 

junto a la crisis inflacionaria internacional del 2022. 

  



 
 

6 
 

Figura 1. 
Evolución de la prima por plazo como spread 2007-2022 

Fuente: SBS. Elaboración propia. 

De acuerdo con la Figura 1, se puede observar que el spread 10 – 2 años tuvo 

un cambio en su evolución. En el caso de la Crisis Financiera Global (CFG) del 2008 

se originó como consecuencia del quiebre de Lehman Brothers, generando una mayor 

volatilidad en el mercado financiero. En respuesta, el BCRP redujo la tasa de 

referencia a 100 pbs como parte de su política; así, la autoridad monetaria buscó 

incentivar la demanda. Esto originó que, si bien las tasas de largo plazo se redujeron, 

la disminución de las tasas de corto plazo fue mayor, esto conllevó a que exista un 

mayor spread, generando que los inversionistas exigieran una mayor prima para 

invertir en el largo plazo. 

En las elecciones del 2011, la prima por plazo presentaba una tendencia 

decreciente desde el fin de la CFG. Sin embargo, hubo un pequeño incremento previo 

al cambio de gobierno en julio del 2011, esto se puede explicar por un aumento en la 

incertidumbre sobre los resultados de las elecciones percibidas a través de las 

encuestas (IPE 2013). Asimismo, en los días posteriores su reducción continuó debido 

a la flexibilización de ambos candidatos a través de una hoja de ruta, lo cual conllevó 

a una reducción de la incertidumbre y, por ende, una menor tasa de largo plazo. 

En el 2013, la Fed anunció la posibilidad de disminuir la compra de valores 

(taper tantrum), generando una interpretación de cambio la postura de la política 

monetaria en Estados Unidos. Esto ocasionó que los inversionistas provoquen una 
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recomposición de sus carteras de inversiones y, por ende, una mayor volatilidad en el 

mercado financiero. En consecuencia, a pesar de una reducción en las tasas de corto 

plazo, la prima por plazo tuvo un incremento considerable, generando un incremento 

de las tasas de largo plazo.  

Más adelante, en las elecciones del 2016 no se observó el mismo 

comportamiento de las elecciones del 2011 dado a que la prima por plazo tuvo un 

descenso continuo luego del incremento de tasas por el taper tantrum. Esto se pudo 

haber dado debido a que no se presentó la misma incertidumbre que se originó en el 

2011, ya que ambos candidatos de la segunda vuelta no se encontraban en polos 

opuestos dentro de sus propuestas políticas. 

Cuatro años más tarde se produjo uno de los mayores choques a nivel global 

como consecuencia de la propagación del COVID-19. En respuesta, las tasas de 

referencia alrededor del mundo disminuyeron, esto originó que los inversionistas 

demanden una prima más alta por invertir en el largo plazo debido a la mayor 

incertidumbre. De esta manera, se experimentó un incremento leve en las tasas de 

largo plazo, el cual puede ser interpretado desde diferentes perspectivas. Por ejemplo, 

las expectativas de crecimiento se redujeron en gran medida, generando que las tasas 

de largo plazo no se incrementen. Asimismo, que el incremento de la prima por plazo 

resultó menor que la reducción de expectativas. 

Posteriormente, en el caso de las elecciones del 2021, la prima por plazo tuvo 

un incremento debido a la incertidumbre generada por las elecciones. A diferencia de 

anteriores elecciones, la prima por plazo no tuvo un decrecimiento, sino un alza 

continua. De esta manera, esto se vio reflejado en el aumento de las tasas de largo 

plazo. En el segundo semestre del mismo año, la Fed anunció que era muy probable 

una situación de taper tantrum similar al 2013. En consecuencia, se observa un 

continuo crecimiento del spread en el 2022, esto debido a que el mercado se vio 

sorprendido por la decisión de la Fed de anunciar una reducción en el monto mensual 

de inyecciones de liquidez en Estados Unidos (Doriga 2021). Asimismo, este spread 

se vio incrementado por la mayor incertidumbre producto de la tensión entre el Poder 

Ejecutivo y el Poder Legislativo. 

En esta línea, es preciso mencionar que, si bien se realizó un análisis de la 

prima por plazo como el spread o pendiente de tasas, esto no resulta suficiente debido 
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a que es una aproximación empírica de la pendiente. Así, Tang y Tandon (2019) 

mencionan que se debería estimar la prima como la compensación de los 

inversionistas por invertir en el largo plazo a través de un modelo. Al respecto, los 

autores mencionan: 

“Un profesional intentaría calcular la prima por plazo descomponiendo la curva de rendimiento 

actual en los tipos de compensación de sus componentes y vinculando cada componente con 

los impulsores macro o técnicos. Hacerlo requiere la separación del rendimiento actual del 

rendimiento implícito en la trayectoria futura esperada de las tasas de interés a corto plazo. Sin 

embargo, es un desafío encontrar un buen indicador para las proyecciones de tasas a corto 

plazo a largo plazo; fuentes como la Encuesta de pronosticadores profesionales administrada 

cada trimestre por la Reserva Federal, o tasas implícitas derivadas de los mercados de futuros 

de fondos federales o eurodólares, y los mercados de inflación simplemente no van lo 

suficientemente lejos. Además, la poca frecuencia de las actualizaciones de las encuestas las 

vuelve inútiles para los profesionales de la inversión que intentan construir un modelo de prima 

por plazo más completo. Como resultado, los diferenciales de rendimiento en el extremo más 

largo de la curva, como el diferencial de 5 a 10 años o de 10 a 30 años, a menudo se toman 

como indicadores indirectos débiles de la prima por plazo” (p. 3). 

En ese sentido, es necesario realizar aproximaciones de la prima por plazo que 

no se limiten a un spread de tasas, sino también a través de otras metodologías. En 

esta línea, en las siguientes secciones se desarrollará el análisis en torno a la 

descomposición de tasas de largo plazo, donde se toma como referencia a la prima 

por plazo como la compensación requerida por los inversionistas por mantener bonos 

a mayor plazo. 

1.2. Correlación de la prima por plazo frente a variables de estudio 

En esta sección se analiza la relación de la prima por plazo de las tasas cupón 

cero (spread) y sus componentes principales: (i) prima por riesgo inflacionario, (ii) 

prima por riesgo cambiario1, y (iii) prima por plazo real2. Según Abrahams, Adrian, 

Crump y Moench (2015) y Bauer et al. (2014) muestran que la prima por plazo real y 

la prima por riesgo inflacionario son los principales factores de la prima por plazo. 

Además, se muestra que existe un efecto contagio de la prima por plazo de Estados 

Unidos en países emergentes. Asimismo, Koijen, Nijman y Werker (2010) muestra que 

 
1 La prima por riesgo de inflación se calcula como la diferencia entre el rendimiento de los bonos 
nominales y los bonos reales mientras que la prima por riesgo cambiario se calcula como la 
depreciación esperada. 
2 La compensación real es un proxy de la prima por plazo real, estimada como la diferencia entre las 
tasas de interés reales a 10 años y 3 años (Aguilar-Argaez et al. 2020). 
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la prima por riesgo de inflación y la prima por riesgo de moneda también tienen valores 

significativos en la dinámica de la prima por plazo.  

Para la estimación de las variables se realizaron aproximaciones empíricas 

según lo mencionado por autores como Soldevilla (2019), Koijen Nijman y Werker 

(2007), y Ang Dong y Piazzesi (2007) a partir de los rendimientos de la ETTI. La prima 

por riesgo de inflación se calcula como la diferencia entre el rendimiento de los bonos 

nominales (PEN) y los bonos reales (VAC) obtenidas a partir de la curva de 

rendimientos. Mientras que la prima por riesgo cambiario se calcula como la 

depreciación esperada. La compensación real es un proxy de la prima por plazo real, 

por lo que es estimada como la diferencia entre las tasas de interés reales (VAC) a 10 

años y 3 años (Aguilar-Argaez et al. 2020). La prima por plazo de EE. UU. se obtiene 

de Bloomberg. 

En ese sentido, para efectos de la presente investigación, en la Tabla 1 se 

muestra los tres componentes teóricos de la prima por plazo, junto a la prima por plazo 

de Estados Unidos con el objetivo de observar su correlación. 

Tabla 1.  
Correlación de variables de estudio 

 

 

 

 

 

Fuente: SBS, BCRP, Bloomberg. Elaboración propia. 

De acuerdo con la Tabla 1, se observan variables que mantienen una 

correlación negativa y que, además, la correlación entre ellas es baja. De esta forma, 

la prima por plazo tomada como spread no guarda mucha correlación con otras 

variables, solo con la compensación real. En ese sentido, es necesario complementar 

el análisis, donde se tome en cuenta la definición de la prima por plazo como la 

compensación que los inversionistas exigen para invertir en el largo plazo. Asimismo, 

es preciso mencionar que debido a que las variables se consideran como 

componentes teóricos, estas se pueden expresar también con variables medibles 

Spread
Prima por 

inflación

Compensaci

ón real

Prima por 

riesgo 

cambiario

Prima por 

plazo EEUU

Spread 1

Prima por inflación -0.01119 1

Compensación real 0.837 -0.3167 1

Prima por riesgo cambiario -0.2408 0.0458 -0.0676 1

Prima por plazo EEUU 0.0246 0.4355 -0.0232 -0.0826 1
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como las expectativas de inflación, de depreciación, etc., con lo cual es posible 

encontrar los determinantes más importantes de la dinámica de la prima por plazo.  

 

2. Pregunta económica 
 

La presente investigación pretende responder la siguiente pregunta económica: 

¿De qué manera los factores de riesgo local, internacional y de política monetaria 

explican la dinámica de la prima por plazo en soles para el caso peruano entre el 2007 

al 2022? 

 

3. Hipótesis 
 

Los factores de riesgo global, riesgo local y política monetaria mantienen un 

efecto positivo en la prima por plazo en horizontes de mediano y largo plazo en el caso 

peruano. 
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4. Marco Teórico 
 

En la siguiente sección, se analizan los principales elementos que permiten 

entender los aspectos relacionados a la evolución de la prima por plazo. Para ello, se 

realiza un análisis descriptivo de teorías que permiten explicar los movimientos en la 

estructura temporal de tasas de interés (ETTI) a diferentes plazos. Las teorías que 

permiten explicar la dinámica de la ETTI se centran en: (i) Teoría de las expectativas 

puras, (ii) Teoría de la segmentación de mercado, (iii) Teoría del hábitat preferido, y 

(iv) Teoría de la preferencia por liquidez. 

4.1. Teoría de las Expectativas Puras 
 

La teoría pura de las expectativas señala que la forma de la estructura temporal 

de tasas de interés se determina por las expectativas de los agentes sobre la 

trayectoria futura de las tasas de interés, las cuales constituyen el mejor estimador 

disponible en el mercado debido al proceso de arbitraje entre las diferentes opciones 

de inversión. Los orígenes de esta teoría se encuentran en Fisher (1896, 1930). De 

forma más específica, la teoría señala que los inversionistas son neutrales al riesgo y 

el único elemento que determina sus decisiones de inversión son las expectativas. En 

ese sentido, el rendimiento al vencimiento de un bono de largo plazo es igual al 

rendimiento esperado de inversiones de bonos de corto plazo, con ello se evidencia 

que las tasas forward son estimadores insesgados de las tasas spot futuras. 

4.2. Teoría de la Segmentación de Mercado (1975) 
 

La teoría de la segmentación del mercado fue propuesta por Culbertson (1957). 

Esta establece que los inversionistas prefieren invertir en horizontes específicos. La 

preferencia se debe a los costos de información, regulación gubernamental, entre 

otros; lo cuales resultan indistintas a las primas de riesgo otorgadas por distintos 

valores de mercado. De esta forma, conllevará a que las tasas de interés estén 

determinadas por las condiciones de oferta y demanda. 

Las características mencionadas conllevan a que existirá un costo por la 

decisión de inversión, por lo que modificarla resultaría más costoso. Sin embargo, al 

no existir una relación en los diferentes periodos de madurez, su valorización y 

comercialización se realiza de forma independiente en cada periodo.   
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4.3. Teoría de Hábitat Preferido (1966) 
 

La teoría del hábitat preferido, propuesta por Modigliani y Sutch (1966), postula 

que los agentes económicos, al ser aversos al riesgo, tienden a eliminar cualquier 

riesgo sistémico al ubicarse en un horizonte de inversión o hábitat preferido. En ese 

contexto, al encontrarse en su hábitat preferido, los agentes se sitúan en un punto de 

equilibrio donde el vencimiento de sus activos coincide con el de sus pasivos. Es decir, 

el rendimiento para cada plazo de inversión se determina mediante una función de 

oferta y demanda de recursos para ese horizonte temporal. 

 Sin embargo, existirán vencimientos en los que la demanda de fondos resulta 

insuficiente, obligando a los emisores de bonos a ofrecer tasas de interés más altas 

que incluyan una prima de riesgo para incentivar que los agentes abandonen su 

hábitat preferido. Esta prima, ya sea positiva o negativa, representa la compensación 

por el riesgo de desequilibrio en la curva de rendimientos, la cual está condicionada 

tanto por el horizonte de inversión como por la importancia relativa de los 

inversionistas. Por ende, la prima de riesgo no debería aumentar monotónicamente 

con el vencimiento.  

De esta manera, la teoría indica que la forma de la Estructura Temporal de Tasas 

de Interés (ETTI) está determinada por las expectativas de las tasas de interés futuras 

y las primas de riesgo que motivan a los agentes a abandonar sus hábitats preferidos. 

Estas primas no siguen necesariamente una función positiva y creciente del plazo 

hasta el vencimiento de cada inversión; por lo que, la ETTI presenta picos de valor en 

ciertos periodos dentro de un horizonte  

 

4.4. Teoría de la Preferencia por Liquidez (1946) 
 

La teoría de preferencia por liquidez fue propuesta por Hicks en 1946. Se 

menciona que los inversionistas son adversos al riesgo. Además, considera que los 

inversionistas cambiaran sus preferencias respecto al avance del tiempo. Esto 

conllevará a que la ETTI tenga pendiente positiva; en consecuencia, las tasas forward 

resultarán mayores al spot de su respectivo periodo. La diferencia entre ambas tasas 

se origina debido a que los agentes económicos demandan más rendimiento por 

invertir en periodos más largos. 
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El requerimiento que demandan los inversionistas por las tasas de largo plazo 

corresponde a la prima por plazo. En consecuencia, las inversiones de mayor 

horizonte tendrán una mayor volatilidad debido a que existe un factor adicional como 

compensación por liquidez. Además, también se requiere que pueda compensar la 

pérdida por liquidez al aceptar una inversión con un mayor horizonte frente a una corta. 

Precisamente, a partir de esta compensación junto a otros tipos de riesgo es que 

partimos la presente investigación. 
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5. Revisión de la Literatura 
 

En la literatura, la prima por plazo se ha estudiado desde diferentes 

perspectivas. En principio, surgen estudios de la prima como el spread o el factor 

pendiente para aproximarse al componente de riesgo de la ETTI. Más adelante, se 

estima la prima por plazo a través de los modelos de estructura afín sin arbitraje3, 

donde la aproximación se realiza sobre la base de la descomposición de tasas de 

largo plazo. En esta línea, en la siguiente sección se reseñan los estudios sobre la 

prima por plazo en economías avanzadas, emergentes y en el Perú con el objetivo de 

resaltar los principales aportes y resultados encontrados hasta la actualidad.  

5.1. Economías avanzadas 
 

Las estimaciones en torno a la prima por plazo parten del cálculo de la 

Estructura Temporal de Tasas de Interés (ETTI). Entre las metodologías utilizadas 

para la estimación de la ETTI se encuentran los modelos paramétricos y de estructura 

temporal sin arbitraje.  

Dentro de los modelos paramétricos, se encuentran investigaciones como 

Nelson y Siegel (1987), quienes realizan una descomposición de la ETTI en tres 

parámetros (nivel, pendiente y curvatura), además se propone una función continua 

que representa el trayecto de la tasa de interés forward instantánea. Asimismo, 

Svensson (1994) descompone la curva en cuatro parámetros (se agrega la joroba), lo 

cual genera una mayor adaptabilidad del modelo. Así, si bien los autores no estiman 

la prima por plazo, al emplear los modelos paramétricos se pueden obtener las tasas 

de largo plazo y, a través de encuestas respecto a las expectativas de tasas, se 

pueden diferenciar ambos para obtener la prima por plazo.  

Particularmente, Ferderer y Shadbegian (1993) realizan una comparación entre 

la estimación de la prima por plazo a partir de la pendiente de la ETTI y el uso de 

encuestas empleando el forecast de tasas de interés de Goldsmith-Nagan entre 1979 

a 1982 para EE. UU. Entre sus resultados, el autor menciona que el uso de encuestas 

tiene una desventaja potencial referida a que la muestra no resulta ser representativa 

para los participantes del mercado y, por ende, se tendría una prima por plazo 

 
3 Un modelo de estructura afín sin arbitraje es una herramienta matemática utilizada en finanzas para 
modelar las tasas de interés a diferentes plazos, asegurándose de que no haya oportunidades de 
ganancias sin riesgo. Se basa en relaciones lineales y es coherente con las condiciones reales del 
mercado. 
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sesgada. Por ello, los autores que estudian el componente de riesgo de la ETTI se 

empezaron a enfocar en los modelos de estructura temporal afín sin arbitraje. 

De esta manera, en Estados Unidos, Fama y Bliss (1987) estudian las 

expectativas de tasas de corto plazo y el spread de tasas en relación con su poder de 

predicción de las tasas en horizontes de 2 a 4 años de anticipación. Para ello, utilizan 

los datos del rendimiento de los bonos del Tesoro durante el periodo de 1965-1985. 

Los autores muestran que la prima por plazo es distinta a un valor de cero y que varía 

con relación al tiempo; además, evidencian que la prima por plazo tiene una relación 

positiva con la actividad comercial. Por último, muestran que las expectativas de la 

prima pueden tender a ser negativas cuando el entorno empresarial muestra periodos 

de crisis, tal como sucedió en 1973 y 1979. 

Años posteriores, Ang y Piazzesi (2003) presentan el comportamiento de la 

prima por plazo a partir de una estimación de los bonos del Tesoro a 1, 3, 12, 26 y 60 

meses entre junio de 1952 y diciembre del 2000. Para ello, presentan una modificación 

de los modelos afines de estructura temporal que incluye factores macroeconómicos. 

Estos factores son calculados en base al método de descomposición de componentes 

principales (PCD) aplicado al crecimiento económico e inflación. A partir de la 

estimación de las tasas de largo y corto plazo, sus resultados explican de mejor 

manera las variaciones de la ETTI en relación con los factores macroeconómicos.  

Bajo el mismo enfoque de la regresión de Fama y Bliss (1987), Kim y 

Orphanides (2004) estiman la prima por plazo incluyendo el pronóstico de encuestas 

de las tasas de interés en una muestra de datos de entre 1990 y 2003 de los bonos 

del Tesoro. Muestran que la inclusión de encuestas en los pronósticos de los 

participantes del mercado brinda estimaciones más razonables y estables del modelo 

de estructura temporal. De esta manera, los autores encuentran primas por plazo 

positivos y variables en el tiempo para horizontes de corto y largo plazo. Asimismo, 

mientras más se incrementa el vencimiento de la inversión, la prima por plazo cobra 

mayor relevancia frente a las expectativas de las tasas. 

Más adelante, Kim y Wright (2005) elaboran un modelo de tres factores no 

observables para las tasas de los bonos de Estados Unidos en un periodo de 1990-

2005. Para ello, agregaron datos sobre los pronósticos de encuestas de la tasa del 

tesoro a 3 meses para mejorar la estimación de Kim y Orphanides (2004). De esta 
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manera, encuentran que entre junio del 2004 y julio del 2005, cuando la Fed 

incrementó la tasa de política monetaria en 250 pbs hubo una caída de 50 pbs en la 

tasa de los bonos a diez años, esto fue explicado por la caída en 80 pbs en la prima 

por plazo4. A partir de ello, se resalta que el principal factor del movimiento de las 

curvas de largo plazo fue la prima por plazo. Asimismo, es importante resaltar que, a 

diferencia de investigaciones anteriores, gracias a este estudio la prima por plazo 

cobró mayor relevancia en relación a la política monetaria de la FED. 

En la misma línea, Cochrane y Piazzesi (2005), con una variación de la 

metodología de Kim y Wright (2005), estudian la dinámica de la prima por plazo de los 

bonos en una muestra de datos entre 1964 y 2002. Para ello, presentan un modelo 

afín de cuatro factores, donde el primero es el factor denominado bond-return 

forecasting factor5. Los otros factores tradicionales (nivel, pendiente y curvatura) son 

obtenidos a partir de un análisis de componentes principales de las tasas de interés. 

Así, los autores muestran que el factor de pronóstico de rendimiento tiene una clara 

correlación con el ciclo económico. Este factor puede pronosticar los rendimientos de 

las acciones, lo que sugiere una prima variable en el tiempo. Por último, el factor de 

pronóstico del rendimiento está más relacionado con el movimiento de nivel, pendiente 

y curvatura en el rendimiento de los bonos. Por lo tanto, representa un factor de las 

tasas que no está siendo capturado por las investigaciones. En conjunto, Kim y 

Orphanides (2004), y Cochrane y Piazzesi (2005) muestran que la prima por plazo 

tiene una influencia en la estructura de plazo de corto y largo plazo de años 

posteriores. 

Posteriormente, Adrian et al. (2013) estima la prima por plazo a través de un 

modelo de estructura temporal afín en una muestra entre 1987 y 2011 de los bonos 

del Tesoro de Estados Unidos. Para ello, toman en cuenta la metodología estructura 

afín de Duffee (2002) y plantean un modelo afín de tres etapas en el que emplean 

regresiones lineales. Los resultados muestran que la prima por plazo, frente al modelo 

de Kim y Wright (2005), presentan estimaciones similares dentro del mismo periodo 

muestral. Sin embargo, la especificación de Adrian et al. (2013) tiene un mejor 

pronóstico por fuera de la muestra; asimismo, el modelo presentado tiene un enfoque 

computacional más rápido. Por otro lado, encuentran resultados similares a la prima 

 
4 Hubo un incremento de 30 pbs por efecto de la expectativa de tasas. 
5 Factor de pronóstico de rendimiento 
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por plazo estimada por Kim y Wright, y muestran que su variación temporal está 

asociada con el nivel de riesgo e incertidumbre. 

En esta línea, Abrahams et al. (2015) estiman la prima por plazo de los bonos 

del Tesoro de Estados Unidos entre 1999 y 2014 con el objetivo de relacionarla con 

sus componentes teóricos. Para ello, utilizan un modelo de estructura afín en base a 

Adrian et al. (2013). Los autores encuentran que la dinámica de la prima por plazo 

está relacionada principalmente a la prima por plazo real y la prima por riesgo de 

inflación. Así, la prima por plazo real explica la respuesta positiva a cambios 

sorpresivos de la política monetaria. Adicionalmente, muestran que la prima por riesgo 

de inflación se redujo drásticamente cuando se adopta una política de metas de 

inflación. Estos resultados apoyan la noción de que un canal de transmisión de la 

política de tipos de interés se debe realizar mediante la fijación de precios de equilibrio 

de riesgo en la economía. 

Finalmente, luego de extraer la prima por plazo, se realizaron investigaciones 

que buscaron identificar variables de riesgo global, local y de política monetarias con 

un poder explicativo sobre el comportamiento de la prima por plazo. En esta línea, 

sobre la identificación de los componentes de la prima por plazo, Wright (2011), y 

Bauer Rudebusch y Wu (2014) señalan que la incertidumbre relacionada con la 

inflación y el crecimiento económico son los principales impulsores en un panel de 

diez economías desarrolladas. Además, muestran que la política monetaria de 

Estados Unidos tiene efectos significativos tanto en las tasas de interés de economías 

avanzadas como emergentes.  

Más adelante, Vásquez (2018) estima la prima por plazo de las tasas del Tesoro 

de Estados Unidos para un periodo entre 1983 y 2014. Para ello, estima la prima por 

plazo a través del modelo de estructura afín en base a Adrian et al. (2013) y el modelo 

DSGE bajo aprendizaje adaptativo. Ello con el objetivo de comparar la estimación de 

la prima por plazo y encontrar una relación con variables como la inflación, la tasa de 

reserva federal, la tasa de política monetaria, crecimiento del consumo real, inversión 

real, riqueza y el PBI real. El autor encuentra que las medidas de prima por plazo son 

persistentes y anticíclicas al crecimiento, y que la tasa de fondos federales tiene más 

efecto en la prima por plazo. En cuanto a los choques de la política monetaria, el autor 

encuentra que estas explican una parte considerable (20%) de las fluctuaciones de la 
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prima por plazo. De igual manera, el autor señala que variables como el consumo, 

inversión real, etc., determinan a la prima por plazo debido a que se relaciona a las 

decisiones de los inversionistas y el consumo. 

Por otro lado, Bernanke (2006, 2013) estudió la prima por plazo a través de 

modelos de estructura afín en relación con la política monetaria. El autor concluye 

que, si la ETTI se invierte debido a la disminución de la prima por plazo, la autoridad 

monetaria debe incrementar la tasa de política monetaria de forma acelerada. Esto se 

debe a que la demanda ya se encuentra estimulada en el corto plazo, por lo que el 

efecto principal se manifiesta en las tasas de largo plazo. El autor menciona que las 

primas por plazo se ven influenciadas por las acciones del Banco Central en apoyo a 

la recuperación económica. Por lo tanto, el comportamiento de la prima por plazo se 

basa del estado de la economía de los países y las implicaciones de estas mismas 

con relación a las políticas de sus Bancos Centrales. De esta manera, al igual que Kim 

y Wright (2005), resalta la importancia de la prima por plazo en la política monetaria. 

Por lo mencionado anteriormente, las investigaciones muestran una evolución 

respecto a la metodología para la estimación de la prima por plazo a partir de la ETTI. 

Así, la prima por plazo se estima, en principio, como el spread de tasas de largo plazo 

frente al corto plazo. Sin embargo, a partir de investigaciones como Kim y Wright 

(2005) se considera la descomposición de tasas en expectativas de tasas de corto 

plazo y la prima por plazo. Más adelante, con la metodología de Adrian et al. (2013) 

las estimaciones y pronósticos de la prima por plazo mejoraron; por lo que se empezó 

a analizar el comportamiento y su relación con factores de riesgo local, global y de 

política monetaria. 

 

5.2. Economías emergentes 
 

Los mercados financieros de países emergentes están en desarrollo y, 

normalmente, sus instrumentos de capital y de deuda son menos líquidos. En ese 

sentido, los avances relacionados a la prima por plazo en la ETTI son menores frente 

a economías avanzadas. Los estudios se enfocan en su interacción de la prima con 

variables macrofinancieras locales y su relación con la prima por plazo de EE. UU. 
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Respecto a las primeras investigaciones que estiman la prima por plazo, a 

través del spread de tasas cupón cero de largo y corto plazo, se encuentra Cortés y 

Ramos-Francia (2008), quienes realizan un estudio para el caso mexicano entre 2001 

y 2007. Así, utilizan un modelo de estructura afín de dos factores, incorporando 

variables macroeconómicas siguiendo a Ang y Piazzesi (2003). Los autores analizan 

los choques macroeconómicos y sus efectos sobre la ETTI. De esta manera, es 

posible estimar la prima por plazo como el spread de las tasas de largo y corto plazo. 

Además, encuentran que la estimación de la prima por plazo sigue un comportamiento 

contra cíclico al crecimiento e incrementan en función del nivel de la tasa de inflación. 

Por último, cuando la curva se convierte en flat se explica por la acción del banco 

central o autoridad monetaria, la cual aumenta las tasas de corto plazo luego de un 

choque, y por la dinámica en el tiempo de las primas de riesgo. 

Luego de la investigación de Adrian et al. (2013) respecto a la prima por plazo 

a través de esta nueva metodología, estudios como Espinosa, Melo y Moreno (2014) 

empiezan a utilizar con mayor frecuencia. Así, los autores estiman la prima por plazo 

a través de un modelo afín de 4 factores para los rendimientos de los bonos soberanos 

de Colombia. Para ello, utilizan la metodología de Adrian et al. (2013) durante el 

periodo 2003 y 2014. Los autores encuentran tres resultados principales; el primero 

está asociado a que la prima por plazo es mayor y presenta mayor volatilidad a medida 

que el vencimiento aumenta. El segundo muestra que las expectativas de tasas 

explican en mayor medida los movimientos de la curva en el corto plazo. El tercer 

punto menciona que la prima por plazo es decreciente a través del tiempo lo cual 

podría estar asociado a una mejor condición del mercado de bonos soberanos, la 

mayor estabilidad y mayor liquidez. De esta manera, encuentran que los resultados 

son coherentes con lo mencionado en la literatura de economías avanzadas.   

Por otro lado, Ceballos y Romero (2015) estudian el comportamiento de las 

tasas de interés de largo plazo para 22 países a través la metodología de Adrian et al 

(2013). Para ello, se analizan los dos canales6 que afectaron el movimiento de las 

tasas de interés en diferentes regímenes de política monetaria. Los autores 

encuentran que las expectativas de tasas de corto en el largo plazo y la prima por 

plazo afectan a las tasas de largo plazo en economías avanzadas. Para el caso de las 

 
6 Las expectativas de tasas de corto en el largo plazo y la prima por plazo. 
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economías en desarrollo, las expectativas cobran menos relevancia, mientras que la 

prima por plazo se muestra como el factor principal para el movimiento de las tasas 

de largo plazo, la misma que está asociada a la prima por plazo de EE. UU.  

En esta misma línea, Albagli, Ceballos, Claro y Romero (2018) realizan un 

estudio de la prima por plazo sobre la influencia de la política monetaria de EE. UU. 

en los mercados de bonos de países desarrollados y emergentes. Los autores 

encuentran que los efectos de política monetaria de EE. UU. se concentran en las 

expectativas de tasas de corto en el largo plazo para los países en desarrollo. Sin 

embargo, el efecto de política es predominante en la prima por plazo para los países 

emergentes. Por otro lado, se resalta la importancia de la volatilidad del tipo de cambio 

o riesgo cambiario es relevante en los movimientos de la prima por plazo. 

Más adelante, Cuadros (2016) estudia la prima por plazo a través de un modelo 

afín de cuatro factores para la descomposición de la ETTI de los bonos soberanos de 

EE. UU. y Colombia a través de la metodología de Adrian et al. (2013). El autor 

encuentra que existe una mayor volatilidad en la prima por plazo cuando el horizonte 

de vencimiento se incrementa. Por otro lado, concluye que los periodos de estrés de 

EE. UU. afectan principalmente a los excesos de retornos esperados y, a su vez, este 

efecto se incrementa cuando el vencimiento aumenta, lo cual explicaría la mayor 

volatilidad de la prima por plazo. Así, este riesgo se observa en el incremento de la 

demanda de retorno, el cual se obtiene a través de un mayor horizonte. 

Por su parte, Özbek y Talasli (2020) resaltan la importancia de analizar la 

dinámica de la prima por plazo y las tasas de interés futuras. Esto porque permiten 

comprender el comportamiento de las tasas de interés a largo plazo. Asimismo, 

contribuyen en la toma de decisiones de inversión y de demanda porque tienden a 

depender de las tasas de interés a mediano y largo plazo. De esta manera, utilizando 

la metodología ACM propuesta por Adrian (2013) buscan descomponer las tasas de 

interés de mediano y largo plazo para 16 economías7 con mercados emergentes. Los 

autores estiman el efecto de la incertidumbre relacionada con la inflación, el 

crecimiento económico, la aversión al riesgo global y las condiciones de liquidez del 

mercado relacionadas para rendimientos de 5 a 10 años utilizando una regresión de 

 
7 Brasil, Colombia, Filipinas, Hungría, India, Indonesia, Malasia, México, Perú, Polonia, República 
Checa, Rusia, Sudáfrica, Filipinas, Taiwán, Tailandia y Turquía. 
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panel. Encuentran que los indicadores de inflación como el índice de sorpresa de 

inflación y el índice de sorpresa económica son factores relevantes para el movimiento 

de la prima por plazo. Asimismo, que la incertidumbre relacionada con el tipo de 

cambio, el índice VIX y el riesgo de liquidez tienen un efecto positivo en la prima por 

plazo. 

En el caso de Aguilar-Argaez et al. (2020), se estima la prima por plazo en los 

bonos gubernamentales mexicanos a 10 años, y se examinan los principales factores 

que influyen en su comportamiento durante el periodo comprendido entre el 2004 y 

2019. La metodología empleada descompone la tasa de interés de largo plazo en dos 

elementos: el promedio esperado de tasas de interés a corto plazo en un periodo de 

10 años y la prima por plazo, utilizando el enfoque propuesto por Adrian et al. (2013) 

y Kim y Wright (2005). Los resultados indican que la prima por plazo experimenta 

aumentos significativos en tres momentos específicos: i) la crisis financiera global, ii) 

el taper tantrum y iii) las elecciones presidenciales de Estados Unidos en 2016. En 

contraste, esta prima disminuye a niveles históricamente bajos durante el Quantitative 

Easing y el Operation Twist de Estados Unidos. Además, se observa que la 

compensación por riesgo cambiario, la compensación real y la prima por plazo 

estadounidense son determinantes que explican la dinámica de la prima por plazo en 

el caso mexicano. 

Luego de la revisión de la literatura en economías emergentes, es posible 

indicar que las investigaciones respecto a la prima por plazo presentan los mismos 

resultados que en economías avanzadas. En principio, las investigaciones se 

enfocaron en la prima por plazo como un spread y, posteriormente, se emplearon 

modelos como Adrian et al. (2013); así, durante este proceso se establecieron 

relaciones de la prima por plazo con variables macroeconómicas, de política 

monetaria local y de Estados Unidos con el objetivo de analizar su efecto contagio. 

Asimismo, se relaciona a eventos importantes que originaron choques en el mercado 

financiero.  

 
5.3. En el Perú 
 

En la literatura peruana, la extensión de investigaciones realizadas con relación 

a la dinámica de la prima por plazo es bastante reducida. La mayoría de autores 
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estudia la prima como un componente de riesgo aproximado con la pendiente de la 

ETTI o spread de tasas. En esta línea, si bien el análisis de la pendiente de la ETTI 

brinda información relevante sobre la prima por plazo, estos estudios se enfocan en 

aproximaciones empíricas y no toman en cuenta la definición de la prima por plazo 

como la compensación que debe recibir un inversionista por mantener activos de largo 

plazo, por lo que el uso de modelos afines cobra mayor relevancia. 

Una primera aproximación de la prima por plazo se muestra en Pereda (2009), 

quien realiza un análisis comparativo sobre el ajuste, flexibilidad y estabilidad de los 

parámetros de la ETTI utilizando el modelo Nelson y Siegel (1987) y Svensson (1994). 

Asimismo, se destaca la necesidad de estimar el riesgo de liquidez con el fin de 

mejorar el análisis de la ETTI, debido a que un mercado emergente presenta menor 

liquidez, por lo que estimar ese riesgo brindará más información al momento de 

analizar la ETTI y sus tasas forward. En esta línea, estima la prima a partir de la 

diferencia entre la tasa forward interbancaria de la curva de rendimiento y la tasa 

interbancaria esperada tomada de encuestas de expectativas del BCRP.   

Años posteriores, a través de un modelo de Nelson y Siegel (1987) dinámico, 

Carrillo y Montes (2014) determinan el impacto de las principales variables 

macroeconómicas como la inflación, el producto, el tipo de cambio y la tasa 

interbancaria sobre la ETTI entre el 2005 y 2014, para ello estudian sus componentes, 

entre ellos, la pendiente, la cual es calculada como la diferencia entre los rendimientos 

de 15 años frente a la de 3 meses. Los investigadores mencionan que el spread o 

pendiente en la ETTI es un indicador que aproxima a la prima por riesgo para el Perú, 

y que además presenta una volatilidad más alta. Finalmente, sostienen que para 

estimar la pendiente a través de un modelo es suficiente utilizar el método de máxima 

verosimilitud con el Filtro de Kalman con una etapa, debido a que presenta mejor 

ajuste frente al método de dos etapas. 

Por su parte, Olivares et al. (2017) estudian la relevancia de las variables 

macroeconómicas sobre la estructura temporal de tasas de interés siguiendo la 

metodología de Ang y Piazzesi (2003). Los autores emplean un modelo gaussiano 

que les permite entender la dinámica conjunta de las variables de actividad económica 

como la inflación y la actividad real, y el rendimiento de los bonos peruanos el 2005 y 

2015. Asimismo, estiman un modelo VAR mediante un modelo estructural asumiendo 
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condiciones de no arbitraje, mediante el que analizan las funciones de impulso 

respuesta. Los autores encuentran resultados opuestos a los de Carrillo y Montes 

(2014); así, afirman que los factores macroeconómicos mejoran el modelo y explican 

gran parte de la variación de los rendimientos de los bonos. Más específicamente, 

muestran que los choques positivos de las variables macroeconómicas aumentan el 

rendimiento de los bonos. 

A partir de la estimación de la ETTI y su relación con variables 

macroeconómicas, los autores estiman la prima por plazo como el forward term 

premium, el cual es la diferencia del yield risk premia de 10 años frente al de 2 años. 

Para estimar las tasas, se utiliza como base el modelo de estructura afín propuesto 

por Ang y Piazzesi (2003). De esta manera, analizan la prima por plazo como el spread 

de tasas de interés durante épocas de crisis. Los resultados muestran que tuvo un 

incremento en los periodos de crisis que se vio acompañado por una desaceleración 

de la actividad económica. Estos periodos que analiza son la Crisis Financiera del 

2008 y el taper tantrum del 2013. 

Luego de la revisión del estudio de la prima por plazo en la literatura peruana 

se puede afirmar que, en la mayoría de los casos, los estudios se centraron en la 

estimación de la ETTI, su relación con variables macroeconómicas y sucesos 

importantes. Rodriguez y Villavicencio (2005), y Carrillo y Montes (2014) entre otros 

estudiaron la ETTI en base al modelo de Nelson y Siegel, y su relación con otras 

variables macroeconómicas, eventos de mercado locales e internacionales. A pesar 

de ello, se puede aproximar la prima por plazo a través de los resultados que se 

obtuvieron con la pendiente y el spread de tasas. 

La presente investigación tiene como objetivo el estudio de la prima por plazo 

y su relación con sus componentes teóricos en el caso peruano. El modelo ACM 

utilizado ofrece una ventaja significativa en comparación con el enfoque de spread de 

tasas de largo plazo frente al corto plazo, ya que permite capturar cambios más sutiles 

en la prima por plazo. En contraste, el enfoque del spread puede ser menos sensible 

a estos cambios y llevar a subestimar o sobreestimar la prima por plazo en ciertos 

escenarios. Además, esta investigación se enfoca en analizar la determinación de la 

prima por plazo y el análisis de sus componentes a través de un modelo de estructura 
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afín adaptado al contexto peruano, tomando en cuenta las actualizaciones y diferentes 

enfoques utilizados por investigaciones internacionales y la FED. 
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6. Datos 

La investigación tiene dos etapas, en la primera parte se realiza la estimación 

de la prima por plazo siguiendo la metodología propuesta por Adrian et.al (2013), 

mientras que la segunda pretende hallar los determinantes de la prima por plazo 

mediante variables macrofinancieras que explican su dinámica. 

Para obtener la prima por plazo es necesario realizar estimaciones de tasas a 

diferentes horizontes utilizando los parámetros de la ETTI. En ese sentido, se toman 

como inputs las tasas cupón cero en soles publicadas en la página web de la 

Superintendencia de Banca y Seguro (SBS). Respecto a las variables exógenas, 

siguiendo a autores como Aguilar-Argaez et al. (2020) y Abrahams et al. (2015), Özbek 

y Talasli (2020), se consideran indicadores de riesgo esperado, riesgo económico y 

política monetaria.   

Respecto a las variables de riesgo esperado, se considera a las expectativas 

de inflación como medida de riego inflacionario y las expectativas de depreciación 

como variable de riesgo cambiario, ambos con plazos de 1 y 2 años por la 

disponibilidad de los datos. En relación a este último factor, según la paridad 

descubierta de tasas de interés, la paridad descubierta de tasas de interés en la 

moneda local y otra en moneda extranjera equivale a la depreciación anticipada de la 

moneda local, permitiendo así calcular la depreciación esperada en el “mercado". Las 

tasas de interés y la depreciación esperada se calculan utilizando las encuestas 

mensuales llevadas a cabo por el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP)8 

En el caso de los indicadores de riesgo económico, se consideran dos tipos de 

variables: riesgo local y riesgo global. En el primer caso, se toma en cuenta a la 

dispersión del rendimiento de la BVL como una aproximación de la volatilidad local y 

el Emerging Markets Bond Index Global (EMBIG), estos datos son extraídos de 

Bloomberg. Por otro lado, se incluye a la prima por plazo de Estados Unidos como 

variable de riesgo global utilizando la metodología de Adrian et al. (2013), esta se 

encuentra disponible en Bloomberg. Finalmente, con el objetivo de hallar el poder 

 
8 Las expectativas de inflación a un año se calculan como el promedio simple de las expectativas a 
doce meses del sistema financiero y de los analistas económicos. Para cada uno de ellos, se obtiene 
un estimado de la expectativa a doce meses ponderado a la expectativa del año por el número de 
meses restantes y las expectativas del año siguiente por el número de meses que faltan para completar 
los doce meses. Lo mismo para el caso de las expectativas a 12 meses. Para el caso de la depreciación, 
se obtiene el tipo de cambio esperado y se estima para 12 y 24 meses.   
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predictivo de la política monetaria del Banco Central, siguiendo el análisis de Bernanke 

(2013) por lo ocurrido en Estados Unidos durante el 20049, se considera a la tasa de 

referencia. Esta información se obtiene de la página web del BCRP en frecuencia 

mensual. 

 

 

 

 

 

  

 
9 Conocido como conundrum gracias ex presidente de la FED, Alan Greenspan.  
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7. Metodología 
 

En este capítulo, se describirá la aplicación de la metodología de ACM (2013) 

y KW (2005) en su investigación. En línea con lo descrito anteriormente, se debe tener 

en cuenta que la descomposición de las tasas de largo plazo está representada a 

través de la prima por plazo y las expectativas de las tasas de corto plazo, lo cual se 

muestra en la ecuación (1): 

 
𝑟𝑡

𝑛 =
1

𝑛
∑ 𝐸𝑡(𝑟𝑡+1)

𝑛−1

𝑖=0
+ 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚𝑡

𝑛 (1) 

 

Donde 𝑟𝑡
𝑛 corresponde a la tasa de largo plazo con vencimiento n, mientras que 

1

𝑛
∑ 𝐸𝑡(𝑟𝑡+1)𝑛−1

𝑖=0  describe el promedio de las expectativas de tasas de corto plazo y 

𝑇𝑒𝑟𝑚 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚𝑡
𝑛 muestra la prima por plazo para un horizonte n. 

Como se observa en la ecuación (1), despejando el lado izquierdo, la prima por 

plazo puede ser estimada una vez obtenidas las tasas y sus expectativas de corto en 

el largo plazo, como se muestra en la ecuación (2). 

 
𝑇𝑒𝑟𝑚 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚𝑡

𝑛  = 𝑟𝑡
𝑛 −

1

𝑛
∑ 𝐸𝑡(𝑟𝑡+1)

𝑛−1

𝑖=0
   (2) 

 

Entre las metodologías de estimación de la estructura de tasas, se encuentran 

los modelos paramétricos y los modelos de estructura temporal afín. Respecto a los 

primeros, comúnmente, se toma como referencia a Nelson y Siegel (1987), y 

Svensson (1994). Estos modelos proporcionan una forma simple de estimación de la 

estructura de tasas a través de parámetros o factores latentes como la pendiente, nivel 

y curvatura. Así, para poder estimar la prima por plazo, se realiza la estimación de 

tasas de largo plazo para luego restar los resultados con las tasas de encuestas a los 

inversionistas. Sin embargo, estas encuestas no se encuentran presentes para todos 

los horizontes y mantienen una profundidad histórica muy modesta.  

Por otro lado, los modelos de estructura temporal afín son los más utilizados en la 

estimación de las expectativas de tasas. Entre los más populares se encuentra la 

metodología de Adrian et al. (2013), la cual es estimada comúnmente por la FED. De 

esta manera, para fines de la presente investigación se toma en cuenta como principal 
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metodología la propuesta por Adrian et al. (2013); y, además, en línea con el estudio 

de Pereda (2009), se realiza una comparación con la estimación mediante el modelo 

paramétrico. 

7.1. Adrian, Crump y Moench-ACM (2013) 
 

Con relación a la estimación de la prima por plazo, el modelo de ACM tiene un 

buen pronóstico fuera de la muestra (Adrian et al. 2013). Asimismo, este modelo no 

requiere el supuesto de no correlación serial en los errores de los rendimientos, con 

lo cual la estimación es computacionalmente más simple y menos pesada a diferencia 

de otros modelos10, como el desarrollado por Kim y Wright (2005), donde se utiliza la 

máxima verosimilitud. Todo porque se basa en la regresión lineal y no en la 

optimización numérica y ofrece resultados estables. 

En general, los factores pueden ser reescritos como el nivel, pendiente y 

curvatura de la curva de rendimiento.  

Los supuestos claves de los modelos de estructura afín en general son: 

1) Las tasas de la curva de rendimiento dependen de un número de K factores 

latentes 𝑋𝑡, el cual es una matriz Kx1. Los autores asumen que estos factores 

evolucionan de acuerdo a un proceso VAR(1)11, el cual será la siguiente 

ecuación de transición: 

 𝑋𝑡 = 𝜇 + 𝜙𝑋𝑡−1 + 𝑢𝑡  (𝐸𝑐𝑢𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑖𝑐𝑖ó𝑛)     (3) 

 

2) Los choques se distribuyen normalmente con un valor esperado igual a 0 y una 

matriz de varianza-covarianza 𝛴. 

𝑢𝑡+1|𝑋𝑡  ~ 𝑁(0, 𝛴) 

 
10 El modelo de Kim y Wright (2005) es uno de los modelos más importantes al igual que ACM. Este 
mantiene una metodología más compleja en base a un enfoque econométrico conocido como el modelo 
de cambio de régimen. 
11 El Modelo Vector Autorregresivo (VAR) es un conjunto de k regresiones temporales con k variables 
y p variables independientes rezagadas. 
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3) El supuesto de no arbitraje implica la existencia de un factor de descuento único 

que se supone que es exponencialmente afín 𝑀𝑡+1
12, el cual es el factor de 

descuento estocástico. 

 𝑃𝑡
𝑛+1 = 𝐸𝑡[𝑀𝑡+1𝑃𝑡+1

𝑛 ] (4) 

 

En el que 𝑃𝑡
𝑛  indica el precio en el tiempo t de un bono cupón cero con madurez 

en el tiempo n. Se asume que el factor de descuento estocástico 𝑀𝑡+1 es 

exponencialmente afín13. De esta manera, se tiene la siguiente ecuación: 

 
𝑀𝑡+1 = 𝑒𝑥𝑝 (−𝑟𝑡 −

1

2
𝜆′

𝑡𝜆𝑡 − 𝜆′
𝑡𝛴−

1
2𝑢𝑡+1) (5) 

 

Donde 𝜆𝑡 representa el precio de riesgo de mercado que cambia en el tiempo 

asociado con las fuentes de incertidumbre 𝑢𝑡, y 𝑟𝑡 denota la tasa libre de riesgo. 

Por lo que reemplazando la ecuación (5) en la ecuación (4) resulta lo siguiente: 

 
𝑃𝑡

𝑛+1 = 𝐸𝑡 [𝑒𝑥𝑝 (−𝑟𝑡 −
1

2
𝜆′

𝑡𝜆𝑡 − 𝜆′
𝑡𝛴−

1
2𝑢𝑡+1) 𝑃𝑡+1

𝑛 ]  (6) 

 

Por otro lado, se debe considerar a los precios de riesgo de mercado 𝜆𝑡 

dependen linealmente de los factores latentes como lo sugiere Duffe (2002): 

 
𝜆𝑡 = 𝛴−

1
2(𝜆0 + 𝜆1𝑋𝑡) (7) 

 

Asimismo, el proceso de precios es afín y mantiene la equivalencia14 de 𝑃𝑡 =

𝑒−𝑟𝑡 . Por lo que asumiendo que los rendimientos de los bonos cupón cero 

dependen linealmente de los factores latentes, se podría tener formar la 

siguiente ecuación: 

 −𝑟𝑡 = 𝒜𝑛 + ℬ′
𝑛𝑋𝑡 + 𝑒𝑡

𝑛 (8) 

 

 
12 El factor de descuento estocástico en tiempo discreto es la tasa marginal de sustitución entre el 
consumo en dos periodos de tiempo. Sin embargo, esta relación se origina de manera aleatoria. 
13 Ver Anexo 1 sobre resolución matemática del factor de descuento estocástico. 
14 La equivalencia de 𝑃𝑡 = 𝑒−𝑟𝑡 es la forma continua de llevar el precio de un bono a valor presente. 
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Para coeficientes 𝒜𝑛 y ℬ𝑛 que dependen del tiempo de madurez n. Entonces, 

sería equivalente los precios a 𝑃𝑡 = 𝑒(𝒜𝑛+ℬ′
𝑛𝑋𝑡+𝑒𝑡

𝑛) con la ecuación (8). Ello 

implica que los precios de los bonos en logaritmos son combinaciones lineales 

de los factores latentes: 

 𝑙𝑛𝑃𝑡
𝑛 = 𝒜𝑛 + ℬ′

𝑛𝑋𝑡 + 𝑒𝑡
𝑛 (9) 

 

Por lo tanto, los rendimientos de un bono cupón cero son iguales a: 

 
𝑦𝑡

𝑛 = −
1

𝑛
𝑙𝑛𝑃𝑡

𝑛 = −
1

𝑛
(𝒜𝑛 + ℬ′

𝑛𝑋𝑡 + 𝑒𝑡
𝑛)    (10) 

 
𝑦𝑡

𝑛 = −
1

𝑛
(𝒜𝑛 + ℬ′

𝑛𝑋𝑡 + 𝑒𝑡
𝑛) (𝐸𝑐𝑢𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑑𝑎) (11) 

 

Donde se puede reescribir reemplazando las variables de la siguiente manera: 

𝐴𝑛 = −
1

𝑛
(𝒜𝑛) y 𝐵𝑛

′ = −
1

𝑛
(ℬ′𝑛) . De esta forma, se podría generar la siguiente 

ecuación que relaciona los coeficientes 𝐴𝑛 y 𝐵𝑛
′  con la tasa libre de riesgo, el 

cual sería la ecuación de medida (12): 

 𝑟𝑡
𝑛 = 𝐴𝑛 + 𝐵𝑛

′ 𝑋𝑡  + 𝑒𝑡
𝑛   (𝐸𝑐𝑢𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑑𝑎) (12) 

 

Adicionalmente, se puede demostrar que el exceso de retorno también es una 

combinación lineal de los factores latentes. 

 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑅𝑒𝑡𝑡+1 = 𝑓(𝑋𝑡)    (13) 

 

De esta manera, se puede obtener el proceso generador de datos de los 

excesos de retorno a partir de un modelo de valoración dinámico con un factor 

de descuento exponencialmente afín. Luego, se estiman los parámetros del 

modelo a través de regresiones lineales de tres pasos y se deriva la prima por 

plazo a través de la diferencia de las tasas de largo plazo y las expectativas de 

tasas libres de riesgo. 

La fórmula general para el exceso de retorno obtenido por la tenencia de un 

bono con un vencimiento 𝑛  de  𝑡 − 1 a 𝑡 en comparación con la tasa libre de riesgo. 
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Esta ecuación se refiere al rendimiento del precio del bono del próximo periodo con 

un vencimiento 𝑛 − 1 frente al precio del vencimiento n. De esta manera, el exceso de 

rendimiento se define de la siguiente manera: 

 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑅𝑒𝑡𝑡+1
𝑛−1 = 𝑙𝑛𝑃𝑡+1

𝑛−1 − 𝑙𝑛𝑃𝑡
𝑛 − 𝑟𝑡 (14) 

 

La ecuación anterior se puede reescribir reemplazando el valor de las 

ecuaciones (9) que relaciona los precios con los factores latentes: 

 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑅𝑒𝑡𝑡+1
𝑛−1 = 𝐴𝑛−1 + 𝐵′

𝑛−1𝑋𝑡+1 + 𝑢𝑡+1
𝑛−1 − 𝐴𝑛 + 𝐵′

𝑛𝑋𝑡 + 𝑢𝑡
𝑛 − 𝑟𝑡 (15) 

 

Por tanto, a partir de la ecuación (11) y (13), se obtienen mejor los rendimientos 

en exceso y analizar el precio de riesgo del mercado. De esta manera, es posible 

extrapolar la prima por plazo del exceso de retorno. 

- Estimación de los parámetros 

Existen diferentes maneras para extraer la prima por plazo del exceso de 

retorno. Para ello, se debe tener en cuenta que en esta especificación el término prima 

se expresa en términos nominales, lo que refleja tanto una prima por plazo real (spread 

de tasas de largo y corto plazo) y una prima por riesgo de inflación. Por lo que, a partir 

de los supuestos anteriores, lo metodología de ACM propone un procedimiento de tres 

pasos para estimar los parámetros del modelo basado en regresión lineal. 

En primer lugar, los factores latentes se calculan a partir de los rendimientos. 

Luego se derivan los parámetros 𝜇 y 𝜙 en la ecuación (1) usando mínimos cuadrados 

ordinarios (MCO) y de estas estimaciones se obtiene la matriz de varianza-covarianza 

𝛴 (𝛴̂ =
𝑉̂𝑉̂′

𝑇
), donde 𝑉̂ es la matriz de residuos. 

En segundo lugar, se estima una regresión de los rendimientos en exceso de 

los bonos sobre los factores rezagados 𝑋_ y de la matriz 𝑉̂. 

 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑅𝑒𝑡 = 𝑎 + 𝛽′𝑉̂ + 𝑐𝑋_ + 𝐸     (16) 

 

En tercer lugar, luego de obtener 𝛴̂, 𝜎̂2, 𝑎̂, 𝛽̂ y 𝑐̂ se puede derivar el estimador 

de 𝜆0 y 𝜆1. De esta manera, los precios de riesgo de mercado tienen la siguiente forma: 
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𝜆0̂ = (𝛽̂𝛽̂′)

−1
𝛽̂(𝑎̂ +

1

2
(𝐵̂ ∗ 𝑣𝑒𝑐(𝛴̂) + 𝜎̂2𝑖𝑁     (17) 

 

 𝜆1̂ = (𝛽̂𝛽̂′)
−1

𝛽̂𝑐̂ (18) 

De tal manera que 𝑎 = 𝛽′𝜆0 −
1

2
(𝐵 ∗ 𝑣𝑒𝑐(𝛴) + 𝜎2𝑖𝑁) y 𝑐 = 𝛽′𝜆1. 

En la especificación de ACM, la tasa libre de riesgo que se introdujo en las 

ecuaciones (6), (12) y (19) es el rendimiento obtenido en un bono que tiene un 

vencimiento de 1 periodo (1 mes en el análisis). Se puede expresar como una función 

lineal de los factores latentes: 

 𝑟𝑡 = 𝛿0 + 𝛿′1𝑋𝑡 + 𝜖𝑡 (19) 

 

La ecuación (19) muestra un caso específico de la ecuación (9), donde 𝛿0 y 𝛿1 

pueden ser obtenidos a través del MCO. Una vez estimado 𝜇, 𝜙, 𝜎2, 𝜆0, 𝜆1, 𝛿0 y 𝛿1 se 

puede obtener el modelo en rendimientos como indica la ecuación (9), usando el 

siguiente sistema recursivo de ecuaciones15. 

 
𝐴𝑛+1 = −𝛿0 + 𝐴𝑛 + 𝐵𝑛

′ 𝜇 − 𝐵𝑛
′ 𝜆0 +

1

2
(𝐵𝑛

′ 𝛴𝐵𝑛 + 𝜎2) (20) 

 𝐵′𝑛+1 = −𝛿′
1 + 𝐵𝑛

′ 𝜙 − 𝐵𝑛
′ 𝜆1 (21) 

 

𝐴0, 𝐵′0 = 0 

𝐴1 = −𝛿0   

𝐵′1 = −𝛿′
1 

Asumiendo que, 𝜆0 = 0 y 𝜆1 = 0, y calculando las ecuaciones 18 y 19, se puede 

obtener los rendimientos libres de riesgo en el que se calculan como −(
1

𝑛
)(𝐴𝑛

𝑅𝐹 + 𝐵𝑛
𝑅𝐹). 

Esta ecuación es igual a las expectativas de la tasa de interés de corto plazo en el 

tiempo t para el horizonte n. En esa línea, la prima por plazo puede ser calculada como 

la diferencia entre el rendimiento neutral al riesgo y el rendimiento de largo plazo 

estimado por el modelo.  

 
15 Revisar Anexo 2 para observar la lógica matemática del sistema recursivo 
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7.2. Modelo Paramétrico 
 

En la investigación de Pereda (2009), el autor plantea una metodología para 

obtener la prima por plazo a través del modelo de Nelson y Siegel (1987) en el que 

estima las tasas de largo plazo y resta con los datos de encuestas de expectativa de 

tasas. El modelo de Nelson y Siegel (1987) propone una función continua para 

describir la trayectoria de la tasa de interés forward instantánea en función de un 

vector de 4 parámetros y del plazo de vencimiento, m. Ello se muestra en la ecuación 

(22):  

 𝑓(𝑚; 𝑏) = 𝛽0 + 𝛽1 𝑒𝑥𝑝 (−
𝑚

𝜏1
) + 𝛽2

𝑚

𝜏1
𝑒𝑥𝑝 (−

𝑚

𝜏1
)    (22) 

 

Donde 𝑒𝑥𝑝(𝑥) denota la función exponencial 𝑒𝑥 y los parámetros son 𝑏 =

(𝛽0, 𝛽1, 𝛽2, 𝜏1). La forma de curva forward o spot del modelo del Nelson y Siegel (1987) 

está determinada por el valor de sus parámetros; así, el parámetro 𝛽0 fija la tasa a la 

que converge la curva o tasa de largo plazo, ello es válido para la curva spot y forward. 

El parámetro 𝛽1 indica qué tan lejos se ubica la tasa del periodo inicial respecto de la 

tasa de largo plazo. Por su parte, 𝛽2 indica si la curva presenta una curvatura (cuando 

es positiva) o una forma de “U” (cuando es negativa). Finalmente, el parámetro 𝜏1 

indica la posición de la “joroba” o “U” y la velocidad en que las tasas de corto y mediano 

plazo convergen a su tasa de largo plazo.  

Asimismo, se puede formar una relación entre la tasa spot y la tasa forward 

instantánea: 

 

 
𝑖(𝑡, 𝑡 + 𝑚) =

1

𝑚
∫ 𝑓(𝑡, 𝑡 + 𝑠)𝑑𝑠

𝑚

𝑠=0

 (23) 

 

Entonces, la tasa de interés spot con un plazo de vencimiento igual a m, en el 

periodo t, está dado por 𝑖(𝑡, 𝑡 + 𝑚), o de manera abreviada se puede escribir de la 

siguiente forma: 
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𝑖(𝑚, 𝑏) = 𝛽0 + 𝛽1 (

1 − 𝑒
(−

𝑚
𝜏1

)

𝑚
𝜏1

) + 𝛽2 (
1 − 𝑒

(−
𝑚
𝜏1

)

𝑚
𝜏1

− 𝑒
(−

𝑚
𝜏1

)
) (24) 

 

De lo anterior, se puede estimar las tasas a lo largo de un horizonte. Asimismo, 

para obtener las expectativas de tasas de corto plazo se debe recurrir a la información 

de encuestas acerca de la expectativa de las tasas de corto plazo. Por lo que la prima 

es estimada a partir de la diferencia entre la tasa de largo plazo de la curva de 

rendimiento y la tasa interbancaria esperada tomada de encuestas de expectativas 

del BCRP. Este tema relacionado al cálculo de la prima por plazo se puede observar 

en la Figura 2. 

Figura 2. 
Prima por plazo y error de expectativas de la tasa forward 

                                                                                                                          
Fuente: Pereda (2009).  

7.3. Modelo de regresión lineal  
 

Luego la estimación de la prima por plazo mediante ambas metodologías, 

siguiendo a Adrian et al. (2013), en la siguiente sección se presenta un modelo de 

regresión lineal con parámetros que varían en el tiempo, donde se considera a la prima 

como variable endógena con el objetivo de determinar su dinámica, para ello se toman 

en cuenta indicadores de riesgo esperado, riesgo local, riesgo global y política 
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monetaria. El detalle respecto al modelo de regresión lineal y su corrección de Newey 

West se encuentran en el Anexo 7. 

Grupos de regresión 

Las estimaciones se realizarán por grupos; en ese sentido, se presentan seis 

modelos en tres horizontes de madurez: 2, 5 y 10 años. Se realizaron grupos de 

regresión para analizar la significancia estadística de las variables en diferentes 

escenarios y asegurarse de que no tengan un comportamiento teóricamente similar 

(por ejemplo, el EMBIG abarcando en parte las expectativas de inflación y 

depreciación). En el primer grupo de análisis, se puede observar los resultados en la 

Tabla 7. Como se mencionó anteriormente, para la elección de las variables se 

consideró a Aguilar-Argaez et al. (2020), quienes estudian los principales 

componentes de la prima por plazo. Entre los principales componentes teóricos se 

muestran a la prima por riesgo inflacionario junto con la prima por riesgo cambiario, 

compensación real y la prima por plazo de Estados Unidos. Sin embargo, se requiere 

de un análisis de comportamiento de estos riesgos a través de variables observables, 

por lo que se tomará a las expectativas de inflación, expectativas de depreciación y la 

prima por plazo estadounidense. 

En el segundo modelo, se considera a la depreciación esperada de mercado 

en lugar de las expectativas de depreciación basadas en la información del BCRP. 

Esta depreciación es el resultado de la teoría de paridad descubierta de tasas de 

interés y se toma con el objetivo de analizar si las expectativas de depreciación de 

mercado tienen el mismo resultado frente a las expectativas de depreciación a partir 

de la información de las encuestas del BCRP. 

Para el tercer modelo, se toma como referencia la investigación de Özbek y 

Talasli (2020), en el que se estima una regresión con el índice VIX, el cual representa 

la volatilidad del mercado financiero. En el caso peruano, se usará como proxy a la 

volatilidad del rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima. Acorde a Chambi y Wong 

(2017), la economía peruana, al ser una economía pequeña, tiende a tener un efecto 

contagio en la transmisión de la volatilidad y riesgo de mercados internacionales más 

grandes. Por ello, en este modelo, no se estimará la regresión con la prima por plazo 

de Estados Unidos.  
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En el cuarto modelo, se considera la prima por plazo estadounidense, 

expectativas de inflación y el EMBIG con el objetivo de evaluar la reacción de la prima 

por riesgo del país frente al riesgo global. Además, se evalúa junto a las expectativas 

de inflación porque teóricamente el riesgo inflacionario es el más importante.  

En los últimos 2 modelos, se analiza la eficiencia de la tasa de referencia en la 

prima por plazo de largo plazo del Perú. No se incluirán las expectativas de inflación 

debido a que el BCRP incluye dentro de su política monetaria las expectativas. 

Asimismo, se evalúa solo en relación con variables de riesgo como la volatilidad del 

índice de la bolsa de valores y el EMBIG.  

Por lo mencionado anteriormente, se realiza la estimación de la prima por plazo 

siguiendo las metodologías de Adrian et al. (2013) y Pereda (2009), haciendo énfasis 

en la primera. De esta manera, se analiza la importancia de posibles variables 

exógenas en la dinámica de la prima por plazo considerando a eventos de estrés 

financiero durante el periodo 2007 y 2022. 
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8. Resultados 
 

En la siguiente sección se presentan los resultados del modelo descrito 

anteriormente. Se divide de la siguiente manera: (i) análisis de la prima por plazo en 

diferentes escenarios de estrés al igual que su relación con la tasa del mismo horizonte 

en el Perú, (ii) conjeturas esperadas del modelo de regresión, (iii) análisis estadístico 

de los datos, (iv) análisis de resultados de regresión. Cabe resaltar que se realiza una 

comparación de los resultados en tres horizontes de vencimiento: 2 años, 5 años y 10 

años. 

 

8.1. Análisis de la prima por plazo en diferentes escenarios de estrés en el Perú 
 
En esta sección, se analizan los escenarios de sensibilidad y la importancia de 

la prima por plazo en las tasas de rendimientos de su mismo horizonte de madurez. 

Los escenarios de estrés financiero que se estudian son la crisis financiera del 2008, 

las elecciones del 2011, el taper tantrum, las elecciones del 2016, COVID-19, las 

elecciones del 2021 y la agudización de la crisis política entre el Ejecutivo y el 

Legislativo en ese mismo periodo legislativo. 

Figura 3.  
Evolución de la prima por plazo 10 años 

Fuente: SBS. Elaboración propia. 
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En el caso de la Figura 3 se muestra que la prima por plazo tuvo un incremento 

debido a la Crisis Financiera. Asimismo, en las elecciones del 2011, especialmente en 

el ingreso del gobierno de Ollanta Humala. A partir de esto, es posible mencionar que 

la estabilidad económica del Perú generó que la prima por plazo se reduzca; sin 

embargo, el Tapper Tantrum del 2013 a causa de las acciones de la FED, la prima 

tuvo un incremento; en efecto tuvo un plazo de duración hasta fines del 2014. Se 

muestra un aporte aproximado del 60% en el nivel de las tasas de largo plazo, 

tomando una ratio móvil de los promedios, y este porcentaje se observa que aumenta 

en periodos de escenarios de crisis internacional como de incertidumbre local. 

Asimismo, las expectativas de tasas de corto plazo tienen un valor constante, por lo 

que la prima por plazo define su movimiento. 

Respecto a los otros periodos de madurez, la evolución de la prima por plazo 

del Perú se puede observar en las Figuras 4 y 5. 
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Figura 4.  
Evolución de la prima por plazo 5 años 

Fuente: SBS. Elaboración propia. 

 

 Figura 5. Evolución de la prima por plazo 2 años 

 

 Fuente: SBS. Elaboración propia. 

De acuerdo con las Figuras 4 y 5, se puede observar que la prima por plazo 

empieza a disminuir su efecto en las tasas. Asimismo, la importancia respecto al 
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movimiento también disminuye hasta llegar a valores negativos. Por lo que se puede 

concluir que la prima por plazo disminuye su efecto e importancia en el nivel de las 

tasas de rendimientos cuando el horizonte es menor. 

 
8.2. Conjeturas esperadas del modelo 

 
De acuerdo con la literatura, se espera una reacción e importancia de las 

variables estudiadas en el movimiento de la prima por plazo. Wright (2011) encuentra 

una fuerte relación positiva entre la prima por plazo y el riesgo inflacionario. Ello debido 

a que cuando existe una mayor expectativa de inflación e incremento de precios, los 

inversionistas exigirán una mayor compensación. Asimismo, el incremento de las 

expectativas de inflación implicaría una mayor inestabilidad macroeconómica si no 

está respaldado por el crecimiento económico. 

En el caso del comportamiento de las expectativas de depreciación, como una 

medida del riesgo cambiario, respecto a la prima por plazo; Soldevilla (2018) menciona 

que la prima tendrá un incremento por presentar una mayor inestabilidad 

macroeconómica. Asimismo, las economías en mercados emergentes mantienen 

rendimientos esperados en inversiones de divisas como parte importante en la 

inversión y un aumento de ese riesgo podría originar que los inversionistas exijan una 

mayor prima por plazo. Por otro lado, el incremento de la depreciación esperada 

causaría un desajuste temporal entre los compromisos de pago, lo que genera un 

impacto directo en los flujos de caja, estados de resultados, etc. en las compañías 

financieras. También generaría un incremento en la sensibilidad de diferentes activos 

y puede tener un impacto sobre la competitividad de la compañía y su estrategia 

empresarial (KPMG, 2021); en consecuencia, los inversionistas exigen una mayor 

prima por plazo. 

Es importante señalar que Aguilar-Argaez et al. (2020) menciona que la prima 

por riesgo cambiario tiende a efectos de riesgo inflacionario porque, ante una 

depreciación del tipo de cambio significativa, genera un aumento de la exportación y 

de la brecha del producto. Ello generará que existan mayores presiones inflacionarias, 

los cuales incrementarán la prima por riesgo inflacionario. Por ello es esperable que, 

si se muestran ambas variables al mismo tiempo, la significancia sea menor en una 
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de ellas dependiendo al factor que sea más relevante para los inversionistas en un 

mercado. 

En el caso de la prima por plazo estadounidense, la variable refleja los cambios 

de oferta y demanda de activos con mayor seguridad dentro del contexto internacional. 

En el caso de que exista un incremento, significará que hay un riesgo relacionado al 

contexto internacional. Lara (2016) menciona que los choques de Estados Unidos 

influyen en el exceso de los retornos esperados de la ETTI, y este efecto es creciente 

con el vencimiento, en línea con la dinámica de la prima por plazo. De esta manera, 

el riesgo que implica la incertidumbre internacional se traduce en una mayor demanda 

de retorno la cual se obtiene vía una mayor prima por plazo. 

En el caso del índice de volatilidad de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), se 

espera la relación positiva entre los factores financieros y la prima por plazo. Esta 

variable será utilizada como un símil al índice VIX que se considera en la investigación 

de Özbek y Talasli (2020). En ese sentido, por la misma naturaleza de las variables, 

se debería tener un efecto positivo en la prima por plazo debido a que el incremento 

de la volatilidad de la bolsa de valores implicará una mayor percepción de riesgo por 

parte de los inversionistas. 

En el caso del EMBIG, Diaz, Gallego y Pallicera (2007) mencionan que es la 

compensación que tienen los inversionistas en invertir en un país emergente frente a 

Estados Unidos. Este tipo de riesgo engloba los principales como los temas políticos, 

operacionales, el mercado, de política fiscal, etc. De esta manera, se espera que tenga 

una influencia positiva en la prima por plazo. 

Con relación a la tasa de referencia, Bernanke (2006 y 2013) menciona que la 

política monetaria es planteada en base a las expectativas macroeconómicas. 

Asimismo, distingue que, si las expectativas y las tasas de rendimiento de largo plazo 

se reducen debido a la disminución de la prima por plazo, entonces se debería 

incrementar la tasa de referencia con el objetivo de estimular la demanda. Así, el 

efecto del incremento en la tasa de referencia en el largo plazo debería conllevar a 

aumentar las expectativas de crecimiento de los rendimientos de corto en el largo 

plazo. Además, estos movimientos agresivos reflejan una variación en las 

expectativas de los inversionistas respecto a la política de la FED, el cual incrementa 

la incertidumbre percibida. Este efecto es más notable cuando el horizonte de 
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rendimiento es menor. A continuación, se muestra un cuadro resumen sobre las 

conjeturas desarrolladas líneas arriba. 

Tabla 2.  
Conjeturas esperadas en las regresiones 

Variable Signo Conjetura Literatura 

Prima por 
plazo – Prima 

por plazo 
𝑇𝑃 

 
La prima por plazo es una compensación por el 
riesgo que asumen los inversionistas al mantener sus 
inversiones en el largo plazo. 

 

Inflación 
esperada 

𝐸(𝜋) 
 

+ 

Los inversionistas, al esperar un incremento de 
precios y estar expuestos a una devaluación real de 
sus activos, exigirán una compensación mayor en 
rendimientos más altos en el largo plazo. Asimismo, 
los inversionistas exigirán una compensación mayor 
y rendimientos más altos en el largo plazo al esperar 
un incremento de precios y estar expuestos a una 
devaluación real de sus activos. 

Aguilar-Argaez et 

al. (2020) Vásquez 

(2018) 

Wright (2011) 

Bauer et al. (2014) 

Depreciación 
esperada 

𝐸(𝑑𝑒𝑝) 
+ 

La pérdida de valor de las inversiones generada por 
la depreciación de la moneda local causará un mayor 
rendimiento para poder compensar el riesgo 
adicional que se asume. 

Aguilar-Argaez et 

al. (2020) Soldevilla 

(2018) 

Tasa de 
referencia 

(𝑟𝑟𝑒𝑓) 
+ 

La tasa de referencia más elevada indica una política 
monetaria restrictiva. Esto conllevaría a que se 
eleven los costos de financiamiento a corto plazo, lo 
cual puede generar una mayor compensación para 
que el mercado asuma más riesgo en el largo plazo. 

Vásquez (2018) 

Ceballos y Romero 

(2015) 

Bernanke (2013) 

Prima por 
plazo EE. UU. 

(𝑇𝑃𝑈𝑆) 
+ 

La prima por plazo de EE. UU. es considerada un 
indicador de riesgo global debido a la importancia del 
dólar en los mercados financieros internacionales y el 
desempeño de la economía estadounidense. En esta 
línea, si el mercado percibe un mayor riesgo global 
exigirá un rendimiento más alto para compensar el 
riesgo de inversión en el largo plazo. 

Özbek y Talasli 

(2020) 

Cuadros (2015) 

Adrian et al. (2013) 

Riesgo país 
(EMBIG) 

+ 

El incremento del riesgo país (EMBIG) indica un 
incremento en la probabilidad de incumplimiento de 
pagos debido condiciones económicas y políticas 
más inestables. Esto genera que se incremente el 
riesgo de mantener activos en el largo plazo, lo cual 
implica un incremento de su compensación o prima 
por plazo. 

 

Volatilidad del 
rendimiento de 

la BVL 
+ 

La volatilidad del índice de la BVL se interpreta como 
un incremento de la fluctuación de los precios como 
consecuencia de una mayor incertidumbre y riesgo 
en el mercado financiero. En consecuencia, los 
inversionistas exigen una prima por plazo más alta 
para compensar el mayor riesgo percibido en el 
mercado y su incertidumbre. 

 

Fuente:  Elaboración propia. 

La Tabla 2 muestra un resumen sobre las conjeturas expuestas por la literatura 

en torno a la prima por plazo y las variables independientes en estudio. En ese sentido, 

para demostrar su relevancia es necesario realizar diferentes modelos de regresión 

que demuestren el efecto o signo en diferentes horizontes de tiempo. Adicionalmente, 
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es importante recurrir a diferentes pruebas estadísticas que evalúen la estructura y 

distribución de los datos, lo cual permitirá distinguir características de las variables 

consideradas. 

Normalidad 

Se analiza la normalidad en la siguiente tabla a través del test de Jarque Bera.  

Tabla 3.  
Análisis de normalidad 
 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

La Tabla 3 permite observar que, según la hipótesis nula, los datos no están 

distribuidos normalmente. Al analizar el chi2, se observa que se rechaza la hipótesis 

nula, por lo que la distribución de errores se distribuye normalmente. Este resultado 

se repite en todos los modelos que se estiman en esta investigación.  

Colinealidad 

Se analiza la colinealidad de las variables a través de una tabla de correlación. 

Se observa que ninguna de las variables tiene una correlación alta. Esto descartaría 

cualquier problema de colinealidad.  

Tabla 4.  
Análisis de colinealidad entre variables de estudio 

 
TP 

Perú 
10 

años 

TP 
Perú 5 
años 

TP 
Perú 2 
años 

Expectativa 
de inflación 

Expectativa 
de 

depreciación 

Depreciación 
de mercado 

esperada 

Tasa de 
referencia EMBIG 

TP 
EE.UU. 

10 
años 

TP Perú 5 
años 0.8797 1        

TP Perú 2 
años 0.393 0.7586 1       

Expectativa 
de inflación 0.6766 0.6929 0.4384 1      

Expectativa 
de 

depreciación 
0.4068 0.4296 0.3349 0.3212 1     

Depreciación 
de mercado 
esperada 

0.0006 -
0.0891 

-
0.1956 0.2708 0.2874 1    

Tasa de 
referencia 0.4679 0.7284 0.824 0.6098 0.2863 -0.2194 1   

EMBIG 0.5362 0.4683 0.2656 0.4217 0.2266 -0.2357 0.3245 1  
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TP EE. UU. 
10 años 0.5202 0.3983 0.1247 0.275 -0.0826 -0.566 0.3572 0.4107 1 

Volatilidad del 
índice de la 

BVL 
0.3774 0.2778 0.0536 0.2374 -0.0689 -0.4834 0.1693 0.6637 0.6016 

Fuente: Elaboración propia. 
TP es Term premium o prima por plazo 

 

Heterocedasticidad 

Se analiza la presencia de heterocedasticidad en las regresiones a través del 

test de White.  

 

Tabla 5.  
Análisis de heterocedasticidad 

Fuente: Elaboración propia. 

 

En la Tabla 5 se tiene que la hipótesis nula es la presencia de 

homocedasticidad. Se observa que la prob>chi2 es menor a 0.05, por lo que se 

rechaza la hipótesis nula. De esta manera, existe un problema de heterocedasticidad. 

Para poder solucionar este problema, se debe realizar una regresión robusta. 

Autocorrelación 

Se analiza la presencia de autocorrelación a través del test de Durbin Watson.  

Tabla 6.  
Análisis de autocorrelación 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

En este caso, si los estadísticos se aproximan a los valores de 0 o 4, significa 

que el error de la variable endógena mantendrá una autocorrelación con su periodo 

rezagado. Para poder corregir este problema se puede utilizar la transformación de 

Newey-West o una regresión con sus rezagos. Se tomará como resultados principales 
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la corrección de Newey-West debido a que este ya incorpora la corrección de 

autocorrelación y heterocedasticidad. Asimismo, se presenta los resultados de las 

regresiones con sus periodos rezagados en el Anexo 4 incorporadas con variables 

robustas. 

Es necesario resaltar que esta corrección no ha sido aplicada en otras 

investigaciones que plantean una regresión OLS frente a otras variables exógenas, 

por lo que es necesario revisar la justificación de tal omisión en la metodología y los 

resultados. 

8.3. Análisis de resultado de la regresión lineal con la corrección de Newey-
West 
 
En esta sección, se analizarán las variables mencionadas en la metodología, 

además de los resultados de regresión de los seis modelos. Asimismo, se analizarán 

los efectos a través del signo y su significancia estadística. Por último, se examinará 

la importancia de las variables como factores que explican el movimiento de la prima 

por plazo. 

Tabla 7.  
Regresión prima por plazo a 10 años (2007-2022) 

 

Fuente: Elaboración propia. 

En la Tabla 7 se observa que en el Modelo 1 las variables de expectativas de 

inflación y depreciación, y la prima por plazo de Estados Unidos tienen una 
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significancia estadística en el movimiento de la prima por plazo del Perú a 10 años. 

Los signos son positivos y son coherentes con las conjeturas. Es decir, el incremento 

de las expectativas de inflación implica que existirá un aumento de la incertidumbre 

económica debido a que los agentes económicos tendrán que revaluar sus 

expectativas e inversión frente a un mercado más volátil. En consecuencia, implica 

que el costo de tenencia valores a más largo plazo se incrementa. Asimismo, la prima 

por plazo de EE. UU. tiene un efecto positivo debido a que los choques internacionales 

influyen a un mayor exceso de los retornos esperados, y este efecto es creciente con 

el vencimiento, lo cual conlleva a que exista una mayor demanda de retornos debido 

a que se exige una mayor prima por vencimiento.  

Respecto al Modelo 2, se utilizan las expectativas de depreciación como 

resultado de la teoría de paridad descubierta de tasas de interés16. El signo se 

mantiene en línea con lo descrito por la literatura; sin embargo, la variable no es 

estadísticamente significativa. Esto se debe a que la depreciación esperada, dada la 

teoría de la paridad descubierta de interés, no es coherente para todos los periodos 

en el caso peruano (Humala 2014). De esta manera, se descarta el uso de esta 

variable como uno de los factores relevantes para el movimiento de la prima por plazo. 

Por ello, se utiliza la información de las expectativas de depreciación que brinda el 

BRCP a través de las encuestas mensuales. 

Sobre Modelo 3, se puede observar que la volatilidad del rendimiento del índice 

de la BVL mantiene mayor significancia debido a que esta variable agrupa los otros 

tipos de riesgo que no recopila el riesgo inflacionario ni el riesgo cambiario. Estos 

resultados son comparables a lo mencionado por Özbek y Talasli (2020), el cual utiliza 

el índice VIX y observa que sus efectos son positivos en la prima por plazo.  

En el Modelo 4 se incluye de manera conjunta una variable de riesgo global y 

el riesgo país junto a la variable más importante de la prima por plazo: el proxy del 

riesgo inflacionario. Se puede observar que el EMBIG no resulta ser significativo frente 

a las otras variables. Esto debido a que el riesgo país incluye todos los tipos de riesgo 

en general como el de inflación, el cambiario, de liquidez, etc. De esta manera, cuando 

se incluye con otro tipo de riesgo, la variable pierde significancia debido a que los 

 
16 La teoría de la paridad descubierta de tasas de interés establece que las tasas de interés nominales 
entre dos países deben reflejar las expectativas de depreciación o apreciación de la moneda de esos 
países en relación entre sí. 
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riesgos específicos le quitan todo el efecto. Por otro lado, sirve para completar las 

variables restantes o como sustituto de los riesgos en país. 

Siguiendo el análisis, los Modelos 5 y 6 buscan analizar el comportamiento de 

la tasa de referencia. Ahora bien, se observa que todos los signos son positivos y 

coherentes con la teoría; asimismo, la tasa de referencia en el largo plazo tiene un 

efecto igual de relevante que las demás. Esto indica que en el periodo de estudio la 

tasa de política monetaria logró afectar a la prima por plazo. Este efecto es coherente 

y significativo con la prima por plazo del Perú a 10 años. 

En el siguiente grupo de modelos se utiliza la prima por plazo del Perú a 5 años 

con las mismas variables exógenas del horizonte anterior; entre los resultados 

obtenidos se espera que las variables de expectativa y de riesgo disminuyan su 

significancia, mientras que la tasa de referencia debería cobrar mayor relevancia.  

Tabla 8.  
Prima por plazo 5 años (2007-2022) 

 

Fuente: Elaboración propia. 

De acuerdo con la Tabla 8, se observa que en el Modelo 1 la prima por plazo 

de EE. UU. mantiene su t-estadístico, esto quiere decir que mantiene su relevancia 

con relación a la prima por plazo de 5 años. En el caso del segundo modelo, las 

expectativas de depreciación de mercado, a partir de la teoría de paridad descubierta 

de intereses aun no tienen significancia estadística. De la misma forma, en el tercer 

modelo la volatilidad del rendimiento del índice de la BVL disminuyó su significancia.  

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

Prima por plazo EEUU (ACM) 0.239*** 0.219*** 0.163***

(4.57) (4.23) (3.46)

Expectativa de inflación 1 año 0.770*** 0.844*** 0.752*** 0.773***

(10.94) (11.78) (9.86) (12.81)

Expectativa de depreciación 1 año 0.0735*** 0.0700*** 0.0581** 0.0738**

(4.37) (3.92) (2.76) (3.19)

Depreciación esperada (Paridad descubierta) -0.0153

(-0.32)

Volatilidad del rendimiento de la BVL 0.225** 0.221*

(2.83) (2.34)

EMBIG 0.179** 0.267**

(2.66) (2.66)

Tasa de referencia 0.348*** 0.358***

(10.90) (10.53)

Constant -0.647** -0.778*** -0.866*** -0.916*** -0.122 -0.00303

(-3.04) (-3.86) (-3.96) (-3.78) (0.64) (-0.02)

R-squared 0.66 0.621 0.645 0.635 0.677 0.699

Observaciones 192 192 192 192 192 192

Nota:

Coeficientes normalizados beta entre parentesis

Significancia estadística:

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Respecto a los modelos 5 y 6, la significancia de la volatilidad del rendimiento de la 

BVL y el EMBIG se ha reducido, mientras que la tasa de referencia se ha incrementado 

respecto a los modelos de la prima por plazo de 10 años. Esto es coherente debido a 

que mientras la prima por plazo se encuentre en un horizonte más corto, tendrá más 

influencia de la tasa de referencia.  

Cabe resaltar que se están utilizando las expectativas de inflación y 

depreciación de 1 año debido a que los resultados empíricos demuestran que estos 

tienen relevancia en el corto y mediano plazo. De esta manera, en el caso que se 

utilice las expectativas de 2 años, estas variables perderían la significancia. 

Para la prima por plazo a un plazo de 2 años, considerada como muestra para 

el corto plazo, se debe esperar que las variables exógenas pierdan significancia. 

Asimismo, también se está considerando las expectativas de inflación y de 

depreciación a 1 año. 

Tabla 9.  
Prima por plazo 2 años (2007–2022) 

Fuente: Elaboración propia. 

La Tabla 9 muestra que para el Modelo 1 la prima por plazo de EE. UU. a 2 

años pierde significancia en general. Las expectativas de inflación mantienen 

significancia junto con las expectativas de depreciación, lo cual refleja la importancia 

del riesgo de inflación y riesgo cambiario para la prima por plazo en todos los 

horizontes. 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

Prima por plazo EEUU (ACM) -0.00158 -0.0764 -0.0908

(-0.01) (-0.49) (-0.55)

Expectativa de inflación 1 año 0.316*** 0.259** 0.319*** 0.333***

(3.65) (2.97) (3.71) (4.39)

Expectativa de depreciación 1 año 0.0438* 0.0435* 0.0234 0.0174

(2.05) (2.17) (1.47) (1.02)

Depreciación esperada (Paridad descubierta) 0.098

(1.03)

Volatilidad del rendimiento de la BVL -0.012 -0.116*

(-0.11) (-2.08)

EMBIG 0.0728 -0.0871

(0.76) (-1.23)

Tasa de referencia 0.327*** 0.328***

(10.62) (11.71)

Constant -0.362 -0.339 -0.351 -0.516 -0.446*** -0.436***

(-1.36) (-1.39) (-1.64) (-1.74) (3.70) (-4.80)

R-squared 0.187 0.193 0.187 0.169 0.655 0.662

Observaciones 192 192 192 192 192 192

Nota:

Coeficientes normalizados beta entre parentesis

Significancia estadística:

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Por otro lado, se puede observar que la tasa de referencia incrementa su 

significancia hasta convertirse en la variable más importante que explica los 

movimientos de la prima por plazo. De tal manera que el R-cuadrado se incrementa a 

un mayor nivel que otros modelos presentados anteriormente. En contraste, los 

modelos analizados que no incluyen esta variable presentan un R-cuadrado más 

reducido que los mostrados en otros horizontes.  

Asimismo, se debe resaltar que la prima por plazo rompe la relación con las 

otras variables debido a que los inversionistas no consideran como relevantes la prima 

por plazo en el corto plazo. Ello debido a que ambas tendrán como causa de 

movimiento otras variables relacionadas a las expectativas de tasas, los cuales no 

forman parte de esta investigación. 

Por otro lado, se puede comparar la prima por plazo de la misma forma que la 

metodología de Pereda (2009). Este resultado se puede observar en el Anexo 4 y solo 

se pudo estimar en la prima por plazo en un horizonte de 2 años debido a la 

disponibilidad de información. Estos resultados son comparables con la prima por 

plazo del Perú a 2 años.  Así, se resalta que la prima por plazo estimada en Pereda 

(2009) tiene como variable estadísticamente significativa la tasa de referencia, esta 

muestra un signo positivo, mientras las otras variables no son estadísticamente 

significativas. De esta manera, se muestra que la prima por plazo comparte resultados 

similares en ambas metodologías y en el horizonte de dos años, en específico por la 

tasa de referencia. 

Como conclusión sobre los resultados obtenidos en los modelos con la 

metodología de Adrian et al (2013), es posible resaltar que la prima por plazo de EE. 

UU., las expectativas de inflación y depreciación son las variables más importantes en 

el largo plazo. Asimismo, otras variables representativas de riesgo local como el 

EMBIG y la volatilidad del rendimiento del índice de la BVL constituyen un sustituto de 

la prima por plazo de EE. UU. y otros riesgos locales como el riesgo de inflación y 

cambiario. Por otro lado, mientras el horizonte disminuye, la tasa de referencia tiene 

mayor significancia; a pesar de ello, la política monetaria tiene relevancia positiva en 

el largo plazo, lo cual es concordante con la investigación de Bernanke (2013). 
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9. Conclusiones 
 

La investigación señala que existe una brecha en el estudio de la prima por 

plazo entre economías avanzadas y emergentes, como el caso peruano. Sobre este 

último punto, las investigaciones se enfocan en el estudio de la ETTI y sus 

componentes relacionados con la pendiente, nivel y curvatura, o caso contrario, la 

prima por plazo se aproxima a partir de la pendiente o spread de la ETTI.  

En este contexto, es posible resaltar la importancia del estudio de la prima por 

plazo bajo diferentes perspectivas. En primer lugar, al analizar la prima por plazo es 

posible brindar una mejor perspectiva de las expectativas del mercado, esto resulta 

crucial para la formulación de la política monetaria, permitiendo un ajuste de tasas de 

interés en función de la situación económica y las expectativas del mercado, lo cual 

permite contribuir con un mejor control de la inflación y estímulo del crecimiento 

económico. Asimismo, es posible que la autoridad monetaria actúe de manera más 

efectiva sobre la curva de rendimientos, respondiendo adecuadamente a los cambios 

en las condiciones del mercado, y garantizando así la estabilidad financiera del país. 

Adicionalmente a ello, el estudio de la prima por plazo incrementa la capacidad de 

pronóstico de la autoridad monetaria, lo cual resulta esencial para la toma de 

decisiones en el diseño de políticas monetarias y fiscales. 

En esa misma línea, los inversionistas obtienen más información para la 

evaluación de los riesgos y rendimientos asociados a diferentes plazos de inversión. 

Esto permite la toma de decisiones basadas en el perfil de inversión y su aversión al 

riesgo. Así, para los inversionistas con un perfil activo, el análisis de la prima por plazo 

permite incluirla dentro de sus estrategias de negociación y arbitraje, y aprovechar las 

expectativas de cambios futuros en las tasas de interés. Además, esta métrica es 

esencial en la planificación financiera a largo plazo para determinar las inversiones 

que pueden generar flujos de ingresos más constantes o mayores rendimientos con 

el tiempo.  

Al respecto, esta investigación utiliza la metodología del modelo de estructura 

afín propuesta por Adrian et al. (2013), comúnmente conocida con el modelo ACM, 

para la estimación de la prima por plazo, la cual es sensible a cambios en la ETTI. 

Esto permite capturar los cambios más sutiles en la prima por plazo. En cambio, el 

cálculo mediante el spread de tasas de largo plazo frente al corto plazo podría 
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subestimar o sobreestimar la prima por plazo en ciertos escenarios, lo cual generaría 

un sesgo en el cálculo. A partir de lo mencionado anteriormente, es posible resaltar 

cinco aspectos puntuales: 

En primer lugar, la prima por plazo estimada a partir de la metodología 

propuesta por Adrian et al. (2013) muestra que es sensible a variables de riesgo. Así, 

si bien la prima por plazo de Estados Unidos se muestra como la variable más 

relevante para explicar su dinámica, esta pierde significancia mientras el horizonte es 

más corto, con lo cual es posible mencionar que la percepción de incertidumbre tiene 

como factor principal al riesgo global cuando el horizonte de inversión es más largo. 

En segundo lugar, respecto al riesgo esperado, las variables como la inflación 

y la depreciación esperada tienen significancia en todos los periodos17. En el caso del 

riesgo cambiario, esta variable tiene mayor relevancia en el largo plazo mientras que 

la inflación cobra mayor importancia en todos los horizontes. En ambos casos, la 

significancia estadística es mayor a medida que el plazo se incrementa.  

En tercer lugar, respecto a los indicadores de riesgo económico, las variables 

de riesgo local como la volatilidad del rendimiento del índice de la BVL y el EMBIG 

tienen una fuerte significancia estadística en el largo plazo. Ambas variables engloban 

el riesgo de mercado y país, el cual resulta ser relevante en la dinámica de la prima 

por plazo. Sin embargo, son más sensibles respecto a la pérdida de significancia 

cuando el horizonte es menor frente a otras variables de riesgo específico. 

En cuarto lugar, la tasa de referencia resulta ser una variable importante en la 

dinámica de la prima por plazo cuando el horizonte es menor. Sin embargo, no pierde 

toda la significancia estadística en el largo plazo, esto conlleva a que la política 

monetaria agresiva podría tener un efecto en las tasas de todos los horizontes 

temporales.  

Por último, la prima por plazo con un mayor horizonte incrementa su relevancia 

respecto al movimiento de las tasas de rendimiento, especialmente en periodos de 

estrés. Sin embargo, mientras el horizonte disminuye, las expectativas cobran mayor 

relevancia, lo cual implica que la política monetaria debería actuar de diferente manera 

en línea con el movimiento de la prima por plazo. 

 
17 2, 5 y 10 años 
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A partir de todo lo mencionado, se recomienda que la autoridad monetaria 

recopile información de las expectativas macroeconómicas en horizontes más largos 

como se realiza en Estados Unidos. Por otro lado, se le debería prestar mayor 

importancia a la existencia de la prima por plazo por parte de los inversionistas  
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Anexos 
 
Anexo 1.  Precio real y nominal de un bono cupón cero 

Considere un bono cupón cero en el horizonte n que está siendo valorizado en 

el periodo t y paga una unidad de consumo del bien en el periodo t + n. Primero 

considere que un modelo en el tiempo discreto en el que inversor tiene una función de 

utilidad de la siguiente forma: 

∑ 𝛽𝑗𝑢(𝑐𝑡+𝑗)

∞

𝑗=0

 

Donde 𝑐𝑡 denota el consumo en el periodo y 𝑢(𝑐𝑡) es su utilidad en ese periodo. 

La condición de primer orden de maximización requiere que el precio del bono cupón 

cero en el horizonte n será: 

𝑃𝑛,𝑡
𝑅 = 𝐸𝑡(𝛽𝑛

𝑢′(𝑐𝑡,𝑛)

𝑢′(𝑐𝑡)
  

Donde 𝑢′(𝑐𝑡) denota la utilidad marginal en un periodo dado. De esta manera, 

se considera un modelo en tiempo continuo en el que el inversor representativo 

maximiza una función de utilidad de la siguiente forma: 

𝐸𝑡(∫ 𝑒−𝛿𝑠𝑢(𝑐(𝑡 + 𝑠)))𝑑𝑠
∞

𝑠=0

 

Donde 𝑐(𝑡) denota el consumo instantáneo en el periodo t y 𝑢(𝑐(𝑡 + 𝑠)) denota 

la función de utilidad instantánea. La condición de primer orden de la maximización de 

utilidad es análoga al tiempo discreto, requiriendo que el precio del bono cupón cero 

en el horizonte n será de la siguiente manera: 

𝑃𝑛,𝑡
𝑅 = 𝐸𝑡 (𝑒−𝛿𝑛

𝑢′(𝑐(𝑡 + 𝑛))

𝑢′(𝑐(𝑡))
 ) 

Donde 𝑢′( . ) denota la utilidad marginal instantánea. Esta puede ser reescrita 

como: 

𝑃𝑛,𝑡
𝑅 = 𝐸𝑡 (

𝑀𝑅(𝑡 + 𝑛)

𝑀𝑅(𝑡)
) 
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Donde 𝑀𝑅(𝑡) = 𝑒−𝛿𝑡𝑢′(𝑐(𝑡)) es el factor de descuento estocástico en tiempo 

continuo o el precio de Kernel. 

Sin embargo, en esta investigación se centra principalmente en los bonos 

nominales en vez que los reales. Un bono nominal cupón cero que paga $1 en 

términos nominales en el periodo t+n, o 1

𝑄(𝑡+𝑛)
 en términos reales, donde 𝑄(𝑡) denota 

el índice de precio. La condición de primer orden para la maximización de utilidad 

requiere que el precio del bono cupón cero será lo siguiente: 

𝑃𝑛,𝑡 = 𝐸(𝑒−𝛿𝑛
𝑢′(𝑐(𝑡 + 𝑛))

𝑢′(𝑐(𝑡))

𝑄(𝑡)

𝑄(𝑡 + 𝑛)
 

Que puede ser reescrito como: 

𝑃𝑛,𝑡 = 𝐸𝑡 (
𝑀(𝑡 + 𝑛)

𝑀(𝑡)
)  

Donde 𝑀(𝑡) =
𝑀𝑅(𝑡)

𝑄(𝑡)
 es el factor de descuento estocástico en tiempo continuo. 

El modelo asume que la relación de precios de la anterior ecuación es válida 

para todos los bonos. Por lo tanto, no hay oportunidades de arbitraje o que los precios 

son libres de arbitraje. 
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Anexo 2. Desarrollo del sistema recursivo 

De la ecuación 2, se puede crear una función recursiva. Se tiene los precios de los 

bonos son funciones afines de las variables de estado: 

𝐿𝑜𝑔𝑃𝑡
𝑛 = 𝐴𝑛 + 𝐵′𝑛𝑋𝑡 

𝑒𝑥𝑝(𝐴𝑛+1 + 𝐵𝑛+1
′ 𝑋𝑇) = 𝐸𝑡[𝑒𝑥𝑝 (−𝛿0 − 𝛿′

1𝑋𝑇 −
1

2
𝜆′

𝑡𝜆𝑡 − 𝜆′
𝑡𝛴−

1
2𝑣𝑡+1) 𝑒𝑥𝑝(𝐴𝑛 + 𝐵𝑛

′ 𝑋𝑡+1)] 

= 𝑒𝑥𝑝 (−𝛿0 − 𝛿′
1𝑋𝑇 −

1

2
𝜆′

𝑡𝜆𝑡 + 𝐴𝑛) 𝐸𝑡 [𝑒𝑥𝑝 (−𝜆′
𝑡𝛴−

1
2𝑣𝑡+1 + 𝐵𝑛

′ 𝑋𝑡+1)] 

Donde el segundo término del lado derecho se puede expresar como: 

𝐸𝑡 [𝑒𝑥𝑝 (−𝜆′
𝑡𝛴−

1
2𝑣𝑡+1 + 𝐵𝑛

′ 𝑋𝑡+1)] = 𝐸𝑡 [𝑒𝑥𝑝 (−𝜆′
𝑡𝛴−

1
2𝑣𝑡+1 + 𝐵𝑛

′ 𝜇 + 𝐵𝑛
′ 𝜙𝑋𝑡 + 𝐵𝑛

′ 𝑣𝑡+1)] 

= 𝐸𝑡 [𝑒𝑥𝑝 ((−𝜆′
𝑡𝛴−

1
2 + 𝐵𝑛

′ ) 𝑣𝑡+1 + 𝐵𝑛
′ 𝜇 + 𝐵𝑛

′ 𝜙𝑋𝑡)] 

= 𝑒𝑥𝑝(𝐵𝑛
′ 𝜇 + 𝐵𝑛

′ 𝜙𝑋𝑡) 𝑒𝑥𝑝 (
1

2
(𝜆′

𝑡𝜆𝑡 − 2𝐵𝑛
′ 𝛴−

1
2𝜆𝑡 + 𝐵𝑛

′ 𝛴𝐵𝑛 + 𝜎2)) 

Retomando se tiene: 

𝐴𝑛+1 + 𝐵𝑛+1
′ 𝑋𝑡 = (−𝛿0 − 𝛿′

1 −
1

2
𝜆′

𝑡𝜆𝑡 + 𝐴𝑛) + (𝐵𝑛
′ 𝜇 + 𝐵𝑛

′ 𝜙𝑋𝑡) 

+ (
1

2
(𝜆′

𝑡𝜆𝑡 − 2𝐵𝑛
′ 𝛴

1
2𝜆𝑡 + 𝐵𝑛

′ 𝛴𝐵𝑛 + 𝜎2)) 

= −𝛿0 − 𝛿′
1𝑋𝑡 + 𝐴𝑛 + 𝐵𝑛

′ 𝜇 + 𝐵𝑛
′ 𝜙𝑋𝑡 − 𝐵𝑛

′ 𝛴
1
2𝜆𝑡 +

1

2
(𝐵𝑛

′ 𝛴𝐵𝑛 + 𝜎2) 

= −𝛿0 − 𝛿′
1𝑋𝑡 + 𝐴𝑛 + 𝐵𝑛

′ 𝜇 + 𝐵𝑛
′ 𝜙𝑋𝑡 − 𝐵𝑛

′ 𝜆0 − −𝐵𝑛
′ 𝜆1𝑋t +

1

2
(Bn

′ ΣBn + σ2) 

Igualando coeficientes se logra el siguiente resultado:  

An+1 = −δ0 + An + Bn
′ μ − Bn

′ λ0 +
1

2
(Bn

′ ΣBn + σ2)   

B′n+1 = −δ′
1 + Bn

′ ϕ − Bn
′ λ1      

En el caso de que se asume de que Pt
n = 0, entonces: 

A0, B′0 = 0 
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Por último, se reemplaza en la ecuación 18 y 19 se tiene que:   

A1 = −δ0    

B′1 = −δ′
1   
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Anexo 3. Modelo de regresión lineal sin corrección de la autocorrelación 

 
Tabla 10.  
Modelo de regresión lineal sin corrección de autocorrelación 

Fuente: Elaboración propia. 

 

  

model1 model2 model3 model4 model5 model6

ACM_USD 10 años 0.387*** 0.452*** 0.249***

(10.27) (10.39) (6.71)

Expectativas de inflación 2 años 0.790*** 1.062*** 1.054*** 1.024***

(3.54) (5.82) (4.94) (5.24)

Expectativas de depreciación 2 años 0.103*** 0.0881*** 0.0752*** 0.105***

(6.30) (5.02) (4.93) (6.16)

Depreciación esperada (Paridad descubierta) 0.257***

(3.42)

Volatilidad del rendimiento de la BVL 0.477*** 0.524***

(5.59) (6.07)

EMBIG 0.279* 0.495***

(3.18) (5.35)

Tasa de referencia 0.141*** 0.161***

(3.60) (4.29)

Constant 0.426 -0.642 -0.602 -0.469 1.377*** 1.476***

(0.77) (-1.26) (-1.14) (-0.97) (7.34) (9.08)

R-squared 0.577 0.514 0.478 0.493 0.459 0.451

Observaciones 183 183 183 183 183 183

t estadístico en parentesis

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Anexo 4. Modelo de regresión lineal AR(1) ACM Perú 10 años 

Tabla 11. 
Modelo de regresión lineal AR(1) ACM Perú 10 años 

Fuente: Elaboración propia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

model1 model2 model3 model4 model5 model6

ACM_Perú 10 años (-1) 0.964*** 0.840*** 0.921*** 0.884*** 0.955*** 0.955***

(15.34) (18.27) (17.67) (21.36) (20.15) (16.64)

ACM_USD 10 años 0.0502 0.10*** 0.0518***

(1.70) (3.38) (2.23)

Expectativas de inflación 2 años 0.16 0.137 0.175 0.188*

(1.63) (1.37) (1.84) (2.10)

Expectativas de depreciación 2 años 0.00189 -0.00903 -0.00518 -0.00659

(0.16) (-0.80) (-0.57) (-0.59)

Depreciación esperada (Paridad descubierta) 0.0761*

(2.03)

Volatilidad del rendimiento de la BVL -0.0265 -0.0244

(-0.49) (-0.44)

EMBIG -0.0482 -0.0208

(-0.68) (-0.3)

Tasa de referencia -0.0034 -0.00422

(-0.18) (-0.22)

Constant -0.0608 -0.0993 -0.18 -0.1 0.184 0.181

(-0.21) (-0.42) (-0.66) (-0.45) (1.28) (1.36)

R-squared 0.872 0.977 0.87 0.873 0.868 0.868

Observaciones 182 182 182 182 182 182

t estadístico en parentesis

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



 
 

64 
 

Anexo 5. Test de Durbin Watson 

 
Tabla 12.  
Test de Durbin Watson Modelo 1 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Tabla 13.  

Test de Durbin Watson Modelo 2 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla 14.  
Test de Durbin Watson Modelo 3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Tabla 15.  
Test de Durbin Watson Modelo 4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla 16.  
Test de Durbin Watson Modelo 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Tabla 17.  
Test de Durbin Watson Modelo 6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia.  
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Anexo 6. Prima por plazo 2 años según la metodología de Pereda (2009) 

Newey-West 

Tabla 18. 

Prima por plazo 2 años según la metodología de Pereda (2009) Newey-West 
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Anexo 7. Modelo de regresión lineal y la corrección de Newey West 

La regresión lineal toma la siguiente forma: 

Yt =  γ0,t + γ1,tX1,t + ⋯ + γk,tXk,t + εt 

Sobre el modelo, es preciso mencionar que a pesar de que la regresión en un 

horizonte temporal tenga el objetivo de captar el comportamiento de la varianza de 

ambos grupos, existen situaciones que podrían alterar la significancia y eficiencia de 

los regresores; entre ellos, que la muestra podría presentar problemas de 

heterocedasticidad y autocorrelación de errores. 

Entre las metodologías para poder corregir estos problemas, se encuentra la 

corrección de Newey-West, el cual soluciona los problemas de heterocedasticidad y 

autocorrelación. Esta corrección proporciona una estimación de la matriz de 

covarianza de los parámetros de un tipo de regresión. El estimador de varianza de 

Newey-West maneja la autocorrelación hasta un rezago m. 

Así, Newey-West calcula las estimaciones: 

β̂OLS = (X′X)−1X′y 

Var̂(β̂OLS) = (X′X)−1X′Ω̂X(X′X)−1 

Estas estimaciones de coeficientes son los mismo que la regresión lineal OLS y la 

varianza cuando no hay autocorrelación. En el caso de que exista un periodo 

rezagado, la estimación de la varianza cambia y son calculados a través de la 

formulación de White para m rezagos: 

X′Ω̂X = X′Ω0̂X +
n

n − k
∑(1 −

l

m + 1
)

m

l=1

∑ et̂et−l̂ (xt
′xt−l + xt−lxt

′)

n

t=l+1

 

Donde es et̂ = yt − xtβ̂OLS, donde x es la i-ésima fila de la matriz X, n  es el número de 

observaciones, y k  es el número de predictores en el modelo, incluyendo la constante 

si es que hay una. La fórmula ya corrige la heteroscedasticidad y la modificación que 

realiza solo altera a la matriz de varianza, mas no a las betas. 
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Anexo 8. Apéndice metodológico 

En esta investigación se realizó la búsqueda de un paquete que se asemeje de 

forma precisa a la metodología propuesta por Adrian, Crump y Moench (2013). En 

este caso, se utiliza el siguiente acceso, el cual refleja de manera más fidedigna el 

modelo ACM: 

https://github.com/sadgen/ACM_Term_Premium   

Este código hallado en la plataforma de Github muestra un sistema de 

programación en Python, el cual demuestra en tres pasos el modelo de estructura 

temporal afín de Adrian, Crump y Moench (2013). Se toma como ejemplo el archivo 

gsw_ns_params.xlsx en el que se muestra lo parámetros de la curva de rendimiento 

extraída de la Reserva Federal a partir del modelo de Nelson, Siegel y Svensson. De 

estos parámetros, se puede estimar los rendimientos en diferentes periodos a través 

de la función “load_gsw.py”, el cual será usado por el código más adelante. 

Por otro lado, es importante mencionar que en el caso peruano no se publica 

los parámetros de Nelson, Siegel y Svensson, por lo que es necesario calcular estos 

parámetros a través de la librería nelson_siegel_svensson. Para ello, es necesario 

importar la curva de rendimientos en soles del Perú en diferentes horizontes a partir 

del portal SBS.  

Una vez obtenidos los parámetros, se ingresa al código 

PricingTermStructure.ipynb en el que se tiene que adaptar el código de acuerdo a los 

errores presentes. En este caso, se eliminan ciertas fechas con error y se transforma 

toda la información en puntos básicos porcentuales. De esta manera, primero, se corre 

el código de las tasas de largo plazo en el periodo que se requiere. Segundo, se 

reemplaza lambda0 y lambda1, los cuales son valores correspondientes al riesgo, 

iguales a 0. Así, se obtienen las tasas libres de riesgo, para luego diferenciar ambos. 

De esta manera, es posible observar la prima por plazo. 
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