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Resumen

El trabajo propone la calibracidn de bonos soberanos ley Nueva York segtn
el modelo de Nelson y Siegel en el mercado argentino. Para esto se ha
seleccionado una serie de precios comprendida entre mayo de 2017 y abril
de 2019. A lo largo de la misma se han analizado variaciones estructurales
que se producen en los indicadores macroecondmicos. El objetivo general
de trabajo ha sido comprobar el comportamiento del modelo ante
variaciones en los indicadores macroeconémicos, como herramienta de
prediccion de los precios futuros. Adicionalmente se han utilizado los
pardmetros encontrados, para lograr una cobertura de la cartera a través
de una estrategia de inmunizacion.
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Introduccion

Actualmente, los bancos centrales utilizan diversas metodologias dedicadas a la
estimacion de curvas cupon cero. Una buena parte de los mismos lo hacen a través de modelos
de equilibrio que analizan sus variables como procesos estocdsticos y su relacién con los precios
de los bonos a través de modelos de no arbitraje (Vasicek, 1977). Otros, en cambio, utilizan

1” polinémicas (Mc Culloch, 1971), o modelos

modelos estadisticos a través de “splines
parsimoniosos como el de Nelson y Siegel (Nelson & Siegel, 1987) que utilizaron una funcién

exponencial con cuatro pardmetros para modelar las tasas forward.

Dentro de los objetivos particulares podemos mencionar:

1) Mostrar la capacidad de ajuste del modelo de N&S? para medir las expectativas futuras
del mercado frente a cambios macroeconémicos y politicos.

2) Probar su éxito como herramienta de inmunizacién en el mercado argentino.

Revision de la literatura

Existen varias explicaciones alternativas de como se forma la estructura temporal de las
tasas de interés (ETTI). Antes de realizar cualquier inversidn y de analizar el tipo de estrategia a
seguir, segun Fabozzi, se deben seguir los siguientes pasos (Fabozzi, 1993):

Establecer los objetivos de su inversion
Determinar su politica de inversién

Elegir la estrategia de gestidn para la cartera
Seleccionar los activos

e W

Analizar y medir el resultado de la gestion

Se suele utilizar una estrategia denominada inmunizacion para blindar la cartera ante
cambios en las tasas de interés; aunque también se suele hacer encajar vencimientos con
obligaciones de pago (cash flow matchig horizon matching).

Cuando se hace referencia a la ETTI (estructura temporal de las tasas de interés),
comprenden los bonos que tengan el mismo, o similar, nivel de riesgo (de impago) y un grado

1 Método de ajuste por polinémios de grado 3 o superior.
2 Nelson & Siegel
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semejante de exposicidn fiscal. Graficamente, se representa mediante una sucesidn de puntos
en el tiempo; cada punto muestra el rendimiento y el plazo hasta su vencimiento.

Si bien la estructura temporal puede cambiar dia a dia, suele tener una forma
ascendente mds que descendente, es decir, que los rendimientos a largo plazo suelen ser mas
altos que los de corto plazo. La razén puede deberse a la presencia de las denominadas primas
por liquidez, como veremos mds adelante.

La curva de los rendimientos varia cada dia segin cambian las tasas de interés del
mercado. Ademads, existen diferentes curvas de rendimiento para cada clase de riesgo o
calificacion de los bonos, de tal manera que a mayor riesgo (peor calificaciéon) la curva de
rendimientos debera estar situada encima de las de menor riesgo como nos muestran Eltony
Grubber, lo que es indicativo de tener que ofrecer un rendimiento superior que compense el
incremento de riesgo. (Elton & Grubber, 1991).

Curva de rendimiento segun niveles de riesgo

——BB ——A AA

Tesoro

Rendimiento hasta
el vencimiento

Afios al vencimiento del bono

Grafico 1. Curvas de rendimiento segun niveles de riesgo

La curva decreciente (también Ilamada estructura inversa o curva negativa) sucede
cuando las tasas de interés a corto son mas amplificadas que las tasas a largo plazo; este tipo de
gréfica es poco frecuente. La curva creciente (conocida como estructura normal o curva positiva)
es la forma mas usual. La curva decreciente con monticulo o joroba es indicativa de que ciertos
plazos intermedios son mas caros o baratos, segun los casos, que los inmediatamente anteriores
y posteriores; lo que puede deberse a razones técnicas o econémicas diversas.
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Tipos de Curvas de Rendimiento

= Estructura Plana Curva Decreciente

Curva Creciente = Curva con Monticulo o Joroba

TIR % —

Vencimiento

Grafico 2. Tipos de Curvas de Rendimiento

En la prdactica no es tarea facil elaborar una curva, dada la inexistencia de mercados
donde se negocien titulos homogéneos a todos los plazos relevantes. Segun Caks, dos problemas
son los que dificultan especialmente esta elaboracion (Caks, 1977):

e diferencia entre |la duration (duracién) y vencimiento en el caso de los bonos que
reparten cupones, y
e discontinuidad en los plazos negociados.

El primer problema se deriva de que el plazo de los cupones sucesivos es distinto, o
inferior al de vencimiento. Respecto al segundo, la dificultad puede explicarse mejor por medio
de un ejemplo: en un mercado concreto pueden negociarse operaciones a un dia, una semana,
un mes, pero no se conoce ningun caso real en el que se negocien operaciones a todos los plazos,
es decir uno, dos, tres dias. En general la forma de las curvas cambia segun Fisher y Jordan no
tanto porque las tasas de interés a largo disminuyan sino porque las tasas de interés a corto
plazo aumentan (Fisher & Jordan, 1975).

Tasa Spot y tasa Forward

Svensson (1994) muestra la conveniencia de utilizar la tasa forward como indicador de politica
monetaria. Puede definirse las tasas forward como las tasas de interés sobre una inversion cuyo
comienzo es un momento futuro y cuya finalizacion es otro momento futuro posterior. El autor
discute, al igual que en este trabajo, tanto la estimacién como la interpretacion de las tasas a
plazo. En su caso, el ejemplo se centra en Suecia, durante el periodo 1992-1994, que segun él,
se caracteriza como lleno de acontecimientos macroeconémicos relevantes, al igual que el
periodo que se analiza en esta tesis. Las tasas forward suelen ser interpretadas como indicadores
de las expectativas del mercado sobre el recorrido futuro de las tasas de interés, las tasas futuras
de inflacidn, y las expectativas sobra la futura depreciacion de la moneda.
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En su trabajo, el autor menciona que la curva de la tasa forward estd relacionada con la
curva de rendimiento, de la misma manera que estd relacionado el costo marginal al costo
medio. Las tasas forward presentan la informacién en un modo mucho mas facil de interpretar
para propdsitos de politica monetaria.

Dice Svensson “Mientras que la curva de rendimientos puede ser interpretadas como
promedios futuros esperados de las variables foco, la curva de tasas forward puede ser
interpretada como un indicador de la trayectoria de tiempo futuro esperado de estas variables.
Por lo tanto, las tasas forward permiten mas facilmente una separacidn de expectativas a corto,
mediano y largo plazo que la curva de rendimiento. Esta es la principal ventaja de las tasas
forward” (Svensson, 1994, pag. 2).

Para calcular las tasas de interés a plazo implicitas desde los rendimientos hasta el
vencimiento de los bonos cero cupdn, las tasas al contado tienen bajo nivel de complejidad, en
cambio, cuando los bonos tienen cupdn adquiere cierta dificultad. Inconvenientemente, casi
todos los bonos con plazo de vencimiento superior a los doce meses son bonos con cupones
peridédicos en lugar de bonos cero cupdn.

La estimacion de las tasas a plazo de los bonos con cupones puede considerarse que
involucra dos pasos: las tasas al contado implicitas, que primero se estiman desde los
rendimientos hasta el vencimiento de los bonos con cupdn, y luego las tasas a plazo implicitas,
que se calculan a partir de las tasas al contado implicitas.

Dos bonos con cupdn de interés que vencen en la misma fecha generalmente tienen
rendimientos diferentes al vencimiento si las tasas de cupén también difieren. La razén es que,
una tasa de cupén mads alta implica que la proporciéon de pagos anticipados aumenta, ceteris
paribus, lo que otorga mas peso a las tasas spot cortas en la determinacién del rendimiento al
vencimiento.

Estructura temporal de tasa de interés

Teoria de las Expectativas

Esta teoria nos indica que la ETTI es determinada Unicamente por las expectativas que
el mercado tiene acerca de las tasas de interés futuros. Como nos concretan Fisher y Jordan si
se espera que las tasas de interés futuras a corto plazo superen a las actuales la curva ascenderd
0 viceversa.

Cuando se habla de tasas de interés futuros, se hace referencia a los rendimientos
futuros esperados hasta el vencimiento de los bonos. Segun esta teoria, la nueva informacién
estd incorporada en las expectativas sobre el comportamiento futuro de las tasas de interés.
Consecuentemente, no existe la oportunidad de beneficiarse del arbitraje en base de las
expectativas sobre las tasas de interés futuros. Asi pues, conforme la nueva informacién vaya
llegando al mercado, las expectativas sobre las tasas de interés futuros variardn, haciendo
fluctuar a los precios de los diferentes titulos alrededor de su valor intrinseco de una forma
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aleatoria, sea cual sea su vencimiento. Como resultado de ello, las tasas a plazo, que se obtienen
a través de dichos precios, también variaran aleatoriamente.

Asi que la teoria de las expectativas del mercado sugiere que las tasas a plazo implicitas
reflejan las expectativas de los inversores. La critica principal a esta idea, como nos indican Cox,
Ingersoll y Ross estriba en que existe una prima de riesgo asociada con los bonos de mayor plazo
que produce una disparidad entre los rendimientos esperados por el mercado con la relacion a
los bonos de diferentes plazos. En el contexto de la estructura temporal, estas primas de riesgo
se denominan primas por liquidez, que analizaremos en el epigrafe siguiente.

Teoria de la Preferencia por la Liquidez

Este enfoque parte de la consideracidn de las actitudes hacia el riesgo, como base para
explicar la curva de tasas de interés como lo indica Hicks. El riesgo se define por la variabilidad
en el valor de los activos financieros, y se supone que |los agentes econémicos tienen aversion
al mismo (Hicks, 1946).

Por ello como senala Bodie, Kane y Marcus los inversores reclaman una prima para
comprar bonos cuyos vencimientos difieren de sus horizontes de inversién. Tienen diversas
razones como, por ejemplo, en caso de surgir un desequilibrio, los inversores en bonos a corto
plazo podrdn convertir sus titulos en liquidez con menor peligro de pérdida del principal (lo que
no ocurre sin han invertido a largo plazo), por otro lado, los prestatarios preferiran emitir a largo
plazo y no a corto, puesto que esto ultimo les obligaria a amortizar rdpidamente sus emisiones
lo que implica disponer de liquidez para hacerlo. Por lo tanto, preferiran pagar una mayor tasa
de interés a cambio de realizar emisiones a largo plazo. La situacién de la curva de tasas de
interés serd por tanto y de acuerdo con esta teoria, creciente con el plazo, lo que reflejara las
primas de riesgo, o de liquidez, exigidas por los inversores.

Mascarefas considera que el efecto de la prima por la liquidez, que aumenta su tamafio
con la vida del titulo, es hacer la estructura temporal mas amplificada (si se espera que las tasas
deinterés suban o menos descendente, si se espera que bajen (Mascarefias, 2006). La estructura
normal de la curva de tasas de interés seria, segun esta teoria, creciente con el plazo, lo que
reflejaria las primas de riesgo o liquidez exigidas por los inversores. Siendo la pendiente de |a
curva mas pronunciada en los plazos cortos que en los largos, pues en éstos Ultimos tiende a ser
horizontal.

Teniendo en cuenta que la sensibilidad ante variaciones de la tasa de interés aumenta
menos y mas lentamente conforme el plazo de vencimiento es mayor, la observacidn anterior
gueda plenamente explicada. Asi pues, si se espera que las tasas de interés varien a lo largo del
tiempo, las primas de liquidez pueden ser sobrepuestas en la estructura de las tasas de interés
al contado para determinar las tasas de interés implicitas a plazo. De esta forma los rendimientos
hasta el vencimiento para cada periodo seran un promedio de las tasas a plazo anuales.

Si la tasa de interés esperada de corto plazo y la prima de liquidez son constantes, el
resultado es un ETTI creciente.
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Si las tasas de interés esperadas de corto plazo son decrecientes y las tasas de interés implicitas
a plazo son crecientes el resultado es una ETTI creciente a pesar de que las tasas de interés
esperadas decrezcan.

ETTI Creciente con prima de liquidez ETTI con primas de liquidez variables
constante
----- Implicito ===«=-<Esperado ETTI

----- Implicito = ===« Esperado ETTI
/

TIR TIR <,
\

———————————————————— \~~___~
Tiempo Tiempo

Grafico 3. ETTI creciente

Silas tasas de interés esperadas de corto plazos son decrecientes y las primas de liquidez
son constantes el resultado es una ETTI con monticulo o joroba. Si en cambio las tasas de interés
a corto plazo y las primas de liquidez son crecientes, el resultado es una ETTI muy creciente.

ETTI con monticulo o joroba ETTI muy creciente
----- Implicito ====-Esperado ETTI =====-Implicito ====-Esperado ETTI
I,’
\\ _r'
TIR P<ecmee_____ TIR T o
2020 TTEESss=- ___...——" _—‘—
N\ - -
\~‘-——- ——-—--'_—————
Tiempo Tiempo

Grafico 4. ETTI con joroba y ETTI con crecimiento pronunciado

Desde un punto de vista histérico, esta teoria parece poseer argumentos importantes a
su favor. Lo cierto es que curvas crecientes han sido observadas con mayor frecuencia que de
otro tipo, aunque la sola aparicién ocasional de curvas con otro perfil no puede ser explicado
bajo este enfoque y, por tanto, lo pone relativamente en cuestidon. También tiene importancia
comprobar la veracidad de otras implicaciones de este enfoque. Concretamente, un supuesto
basico es que el precio de los bonos a largo plazo es mas volatil que el precio de los bonos a mas
corto plazo. Si bien es verdad que la sensibilidad de los primeros ante variaciones de igual
magnitud en las tasas de interés es mayor, también o es que la volatilidad de las tasas de interés
a corto ha sido histéricamente mayor que la de las tasas de interés a largo plazo. En conjunto, y
teniendo en cuenta ambos factores, parece que a pesar de todo la volatilidad en el precio de los
bonos a largo ha sido superior, lo que justifica el supuesto.

Es bastante frecuente encontrar en la préctica, que la pendiente de la curva es mds
pronunciada en los plazos cortos que en los largos plazos. En estos ultimos la curva de tasas de
interés tiende a hacerse horizontal. Fama en un estudio realizado en 1984, para el mercado de
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Estado Unidos, pudo mostrar como las tasas de rendimiento esperadas alcanzaban un maximo
entre los 8 a 10 meses, pero mas alla de un afio la evidencia de las primas por la liquidez era
bastante pequeiia.

Teoria de la Segmentacion

De acuerdo a la Teoria de la Segmentacién, los mercados de diferentes tipos de
instrumentos presentan algun nivel de fraccionamiento. Es decir, en cada mercado se negocian
determinados instrumentos, y sélo cierto tipo de agentes tienen acceso a cada mercado, bien
sea por razones técnicas, legales, o por ambas. Asi, el precio de cada clase de activo se forma
por la interaccion entre la oferta y la demanda para el mismo en el mercado particular donde se
negocia, e independientemente de los demas activos

Mascarefas considera que la teoria de la segmentacion del mercado, parte de la idea de
que la supervivencia de la institucidn es la funcién objetivo que hay que optimizar. Para ello, se
minimiza el riesgo, la que implica ajustar perfectamente los vencimientos de los activos con los
de las deudas, sin tener en cuenta las atractivas tasas de rendimiento que se pueden observar
en otros activos con diferentes vencimientos (Mascarefias, 2006).

Teoria del Habitat y Vision de Conjunto

La Teoria del Habitat y Vision de Conjunto, también denominada hedging pressure
theory incorpora elementos de los dos anteriores. En este enfoque se admite la existencia de
primas de riesgo, pero se considera que estas pueden ser también negativas, a diferencia del
enfoque de la preferencia por la liquidez. Por otra parte, el que las primas sean finalmente
positivas o negativas en un mercado determinado, dependera de que predominen uno u otro
tipo de participantes, y en este sentido este enfoque incorpora elementos del enfoque de
segmentacion.

Esta teoria presentada por Modigliani y Sutch, descansa sobre la premisa de que los
inversores que hacen coincidir la vida de sus activos con la de sus deudas soportan el menor
riesgo posible (Modigliani & Sutch, 1966). Esto se debe a que ellos estan mas preocupados por
conseguir una cantidad determinada al final de un plazo de tiempo que con respecto a la manera
de como se consigue dicho objetivo. Y teniendo en cuenta que son aversos al riesgo, dicho
encaje entre deudas y activos es su posicion (habitat) preferida y con ello eliminan el riesgo
sistematico. Pero si fuese posible el obtener un rendimiento extra sobre activos que tienen vidas
distintas, ellos ajustardn su posicién para incluir mas de estos activos de superior rendimiento.
La teoria de habitat sintetiza las teorias de las expectativas y de la prima de riesgo, adoptando
una teoria de mercados segmentados en los que |la tasa de rendimiento para cada madurez viene
definida por la relacion entre la oferta y la demanda de capitales para dicho horizonte temporal.

De acuerdo a la evidencia histdrica, y a las conclusiones que se han ido apuntando, Para
Mauledn la hipdtesis mds razonable para explicar la curva de tasas de interés se basa en una
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combinacion de la teoria de las expectativas y de la Teoria de la preferencia por la liquidez
(Mauleon, 1991).

Calibracion de la Curva de bonos

En inversiones de largo plazo, la evolucion de la tasa de interés en el futuro es el
prondstico perseguido por los agentes. Sobre esta tasa, que se toma como marco para decidir,
se conoce su “evolucién” en el pasado para poder estimar la evolucidn futura (Tagliafichi, 2016).
Se utilizan variaciones en el marco de componentes exponenciales de Nelson & Siegel para
modelar la curva de rendimiento completa, periodo por periodo, como un pardmetro
tridimensional que evoluciona dindmicamente.

La idea de la metodologia presentada por N&S es modelar las tasas spot utilizando una
aproximacién exponencial de tres componentes que deriva en un modelo parsimonioso de error
minimo.

Para N&S la tasa forward R(t) para el periodo t es la siguiente:

Férmula 1. Tasa Forward

t

R = By + fre ™+ Byme

Recordando que la relacién entre la tasa forward y la tasa Spot puede expresarse segun la
formula:

Férmula 2. Relacidn entre tasa Forward y Tasa Spot

R(t) =S, +¢t 45
= * —
t dt

Y reagrupando obtenemos:

Férmula 3. Tasa Spot

—t —t
1—er 1—er =t
St =By + By t + B, r ¢

T T

Donde t denota el tiempo y 7, By, B1Y B2 son los pardmetros que se estiman a partir de
los precios observados del mercado. Los parametros se interpretan como tres factores
dinamicos latentes.

El coeficiente que acompaiia a 5, es decir 1, es una constante. Por lo tanto, no tiende
a cero cuando t tiende a infinito. Puede ser visto como un factor de largo plazo, o sea la tasa de
interés alcanzada cuando el tiempo tiende a infinito. §; representa el spread entre la tasa de
interés de corto y largo plazo. Por este motivo, , + 1 puede ser visto como la tasa de corto
plazo. Tanto 8, como T estan relacionadas con la joroba que caracteriza el modelo de N&S.
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Como alternativa hay q tener en cuenta que un aumento f; amplifica los rendimientos
cortos mas que los largos, debido a que las tasas cortas se cargan en [f; mas fuertemente,
cambiando asi la pendiente de la curva de rendimiento.

Estos tres factores también pueden interpretarse en términos de nivel, pendiente y
curvatura. El factor a largo plazo, 5, por ejemplo, gobierna el nivel de la curva de rendimiento.
En particular, uno puede verificar facilmente que Tasa Spot., = 5. Al suponer un aumento en
Bo, el resultado es un crecimiento de todos los rendimientos porigual, ya que la carga es idéntica
en todos los vencimientos, cambiando asi el nivel de la curva de rendimiento. El factor 8, + 1
a corto plazo estd estrechamente relacionado con la pendiente de la curva de rendimiento.

Algunos autores como Frankel & Lown, C.S. (Frankel & Lown, C.S., 1994), definen la
pendiente de |la curva como:

Tasa spot,, — Tasa spot ¢ = —p4

Es interesante ver como la tasa instantanea de rendimiento depende tanto del nivel
como de la pendiente, porque Tasa spot, = o + B1 (Diebold & Li, 2006).

Alternativamente, hay que observar que un aumento en [, tendra poco efecto en muy
corto o muy largo plazo, pero aumentara los rendimientos a medio plazo, lo que provoca un
aumento en curvatura (joroba), determinando la posicién y dimensién de la misma.

Inmunizacion de carteras

Dentro de la literatura académica actual dedicada a la estimacion de curvas cupon cero
puede hacerse una diferenciacién entre modelos de equilibrio y modelos estadisticos. Los
primeros analizan variables como procesos estocdsticos y su relacidon con los precios de los
bonos a través de modelos de no arbitraje (Vasicek, 1977). Los segundos, es decir la de los
modelos estadisticos, se dividen en dos corrientes segin la metodologia utilizada para ajustar
funciones continuas a curvas de rendimiento. La primera corriente utiliza “splines” polindmicas
(Mc Culloch, 1971), mientras que la segunda lo hace empleando modelos parsimoniosos. Bajo
esta corriente en Nelson y Siegel (Nelson & Siegel, 1987) utilizaron una funcién exponencial con
4 parametros desconocidos para modelar las tasas forward. Este modelo permite obtener curvas
con distintas formas y lo suficientemente suaves para poder ser extrapoladas a rangos fuera de
la muestra de entrenamiento.

La Tabla 1 provee informacidn acerca de la estructura de tasa de interés disponible en
la base de datos de Bancos Centrales del BIS® con frecuencia diaria. Como se puede observar, a
excepcion del Reino Unido, los bancos centrales utilizan el método de Nelson & Siegel, o sus
derivados, como el ajuste de Svensson (Svensson, 1994). Algunos paises como Estados Unidos o
Canadd optaron por estimar la trayectoria utilizando, en paralelo, el método de aproximacién

3 Bank for International Settlements
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de suavizado polindmico* que provee una seleccion de tasas spot. La tabla muestra los métodos
publicados por cada banco central, en el BIS, desde el afio 2005.

Cuanto mejor se consiga ajustar la curva en el tiempo, menor posibilidad de arbitraje
habrd. Dentro del grupo de modelos de 3 factores aparece nuestro caso de estudio. El método
de Nelson y Siegel de 1987, que en los ultimos afios ha cobrado notoriedad y estd siendo
utilizado por los bancos centrales de Bélgica, Francia, Italia, Suiza, Espafia. También el Banco
Central europeo publica las curvas de rendimiento diariamente, del area Euro, pero agregando
la extension a 4 factores anadida por Svensson. Si bien el modelo de N&S tiene criticas tedricas
sobre la hipétesis de no arbitraje, algunos autores como Coroneo, Nyholm y Vidava-Kolev
(Coroneo, Nyholm, & Vidova-Koleva, 2008) han demostrado que estadisticamente puede
ajustarse.

Tabla 1. Estructura de la tasa de interés publicada por los bancos centrales al BIS

:1 Método Desde Frecuencia Series Vencimiento Notacion

‘

Bélgica SV-NS septiembre-97 Diaria 0 a 10 afios 3 meses Por ciento

sv Jjunio-98 Diaria 1a 10 afos 3 meses Por ciento
NS noviembre-97 Diaria 1 g 10 afios 3 meses Por ciento
NY% junio-92 Semanal 1 a0 10 afios 3 meses Decimal

N agosto-97 Diaria 1 g 10 afios 3 meses Por ciento

m NS Jjunio-96 Diaria 0 a 10 afios 3 meses Decimal
SS Julio-99 Semanal 1 a 10 afios 1 afo Na

NY% junio-98 Mensual 0 q 10 afios 3 meses Por ciento
m sv Junio-95 Diaria 1a 10 afos 3 meses Decimal
m NY% marzo-99 Semanal 0 a 10 afios 3 meses Por ciento
m N% enero-98 Diaria 1 a 10 afios 3 meses Por ciento

VRP abril-98 Diaria 2 a 10 afios 6 meses Na
Est. Unidos SS-Sv diciembre-87 Diaria 0a 10 afios 3 meses Na

NS:Nelson-Siegel SV: Nelson-Siegel-Svensson SS: smoothing splines VRP: variable roughness penalty

Duracion

En finanzas, la duraciéon o duracién de Macaulay, de un activo financiero del que se
derivan uno o varios flujos de caja, por ejemplo un bono, es la media ponderada de los distintos
vencimientos de los flujos de caja, ponderados por el valor actual de cada uno de esos flujos. La
duracién mide también la sensibilidad del precio del activo al riesgo de tipo de interés
(Macaulay, 1938).

La compra de un bono proporciona distintos flujos de caja (cobros) a lo largo de la vida
del mismo antes de ser amortizado. Para determinar la "duracién" es necesario calcular el
tiempo que transcurre hasta el pago de cada uno de los flujos de caja derivados de la compra
del bono, ponderado por el valor presente del flujo conformado por el pago de cada cupdn, ya

4 Smoothing Splines
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que de acuerdo al tiempo en que sea pagado va a tener un tamano diferente en el bono. Otra
forma de entender la duracién de un titulo es una suerte de plazo promedio hasta su
vencimiento (un bono con un solo flujo de caja, en el que se devuelve el principal y los intereses
de forma conjunta).

Sabiendo que

Férmula 4. Valor actual del flujo de fondos

n

VA = f(i,VF,t,r) = _fee
o 1+
Donde VA es el Valor Actual del flujo de fondo, i la tasa de interés facial; FC; los flujos
de fondo del momento ¢t; t el tiempo de cada uno de los flujos; vy, r la tasa mediante la cual el
mercado descuenta los flujos de fondos de riesgos similares.

La duracidn se calcula de la siguiente manera:

Férmula 5. Duracién de Maculay

n  UFC
=1 (147)t

VA

D =

La Duracion de Macaulay es una media del plazo efectivo hasta el vencimiento de un
bono. Se calcula como la media ponderada de los plazos hasta el vencimiento de cada flujo de
pagos considerando como ponderaciones los valores actuales relativos de cada flujo.

La Duracidon modificada mide la sensibilidad del precio de un titulo de renta fija con
respecto a las alteraciones sufridas por la rentabilidad del mismo, es decir, mide la sensibilidad
de este tipo de activo financiero ante las variaciones de los tipos de interés. A diferencia de la
duracién de Macaulay -que se mide en afos- la duracién modificada Unicamente es un
porcentaje que nos indica la variaciéon que se produce en el precio de mercado de un activo
financiero por cada punto de variaciéon en los tipos de interés. Cuando cambia el tipo de interés,
la variacién relativa del precio del bono es proporcional a su duracién y esta relacionada con la
variacion absoluta de la rentabilidad al vencimiento.

AP D A(l+71)

P 1+7r

—AP Dy * A
= — *
p M * AT

Donde la Duracion modificada se calcula como:

Férmula 6. Duraciéon modificada
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A modo de ejemplo se presenta un bono que reune las condiciones de enunciada en la Tabla 2.

Tabla 2. Ejemplo bono bullet

Valor Facial 1000
Vencimiento 10 afios
Tasa Facial (cupones anuales) 4%
Rendimiento del Mercado 8%

En la columna 2 de la Tabla 3, se muestran los flujos de fondos que genera este bono.
En la columna 3 se muestra el Valor Actual de cada flujo. Salvo el ultimo pago todos los Valores
Actuales son decrecientes ya que la tasa actualiza dichos flujos mas periodos. En la columna 4,
se divide cada valor de la columna 3 por 731,60 (que es la sumatoria del Valor Actual del Flujo
de Fondos del Bono). La columna 5 muestras la contribucién en afios de cada flujo. Como se
puede apreciar el Ultimo flujo es el que mas aporta.

Se debe recordar que se deben anualizar la duracién de los bonos. También serd util
calcular la Duracién de una cartera donde se conocen las duraciones de cada activo y sus

respectivos montos.

Tabla 3. Resolucién de ejemplo numérico

Valor Presente del Valor Presente como
Flujo de Caja (2) Flujo de Fondos al 8%  proporcién del Precio (1)*(4)
(3) (4)

40 37,04 0,0506 0,0506
40 34,29 0,0469 0,0937
40 &, 775 0,0434 0,1302
40 29,40 0,0402 0,1608
40 27,22 0,0372 0,1861
40 25,21 0,0345 0,2067
40 23,34 0,0319 0,2233
40 21,61 0,0295 0,2363
40 20,01 0,0274 0,2462
1040 481,72 0,6585 6,5845

TOTALES 731,60 1 81184

Es decir, si para cada bono Bj, se conoce su duracién Dj, y su monto M;. Se puede
calcular su peso wj en la cartera. Asi pues si se llama a:

T=le

n
i=1
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Por lo tanto, la duracion de una cartera

n
DL‘ = zwi*Di
i=1

Y si tengo una cartera de bonos, computo la sumatoria de las duraciones ponderadas de
todos los bonos para saber la duracidén de la cartera. Existe otra manera de expresar el concepto
de duracion como el negativo de la elasticidad-precio del bono con relacidn a un cambio en el
factor de descuento (1+r). Siendo fundamentalmente una medida de elasticidad, la duracién
proporciona una medida sencilla de la forma en la cual el precio del bono varia por un cambio
en el factor de descuento (1+r).

Inmunizacion

En finanzas, la inmunizacidon o inmunizacidn de tipos de interés es la estrategia de
gestion de carteras de renta fija que trata de asegurar que los cambios en los tipos de interés no
afectardn al valor de una cartera de titulos. La inmunizacion trata de eliminar la sensibilidad del
precio a la variacion de los tipos de interés a través de equilibrar la duracién de Macaulay de la
cartera de activos, con la duracién de la cartera de pasivos (Redington, 1952).

Segln el teorema de inmunizacion (Fisher & Weil, 1971) una cartera de bonos estd
inmunizada del riesgo de tipo de interés, si la duracion de la cartera es igual al horizonte
temporal deseado de inversion. A titulo de ejemplo, si el periodo deseado de tenencia de una
cartera de bonos es de 8 afos, para inmunizarla, la duracion de Macaulay de la misma debe ser
de 8 afios.

Bierwag, muestra que la cobertura basada en la duracién puede no producir una
inmunizacion eficiente cuando diferentes hipdtesis sobre el proceso estocastico de la tasa de
interés se observan (choques multiplicativos y composiciones discretas de las tasas) y propone
una inmunizacién basada en una duracién ajustada (Bierwag, 1977).

Litterman & Scheinkman muestran que incluso una cartera de ingresos fijos inmunizados
por duracién puede soportar grandes pérdidasy, por lo tanto, propone la cobertura de la cartera
utilizando el analisis de un componente principal. En estadistica, el andlisis de componentes
principales (en espafiol ACP, en inglés, PCA) es una técnica utilizada para describir un conjunto
de datos en términos de nuevas variables ("componentes") no correlacionadas. Los
componentes se ordenan por la cantidad de varianza original que describen, por lo que la técnica
es Util para reducir la dimensionalidad de un conjunto de datos. El problema es que este enfoque
soélo es posible cuando las tasas de interés son observables. Y, cuando las tasas de interés no son
observables, como es el caso de la mayoria de los mercados de deuda, no es posible aplicar este
método directamente (Litterman & Scheinkman, 1991).

El problema que se plantea es asegurar el rendimiento de una cartera en un periodo
dado. Es decir, el concepto de inmunizacion podria denominarse alternativamente como
“cobertura de rendimiento”, por analogia, al uso que se concede al término cobertura, en el
aseguramiento del valor de una cartera. Para estudiar el problema planteado requerimos,
previamente, definir el periodo de inversion, y analizar las fuentes de riesgo en la gestién de
carteras de renta fija. Supongamos ahora, que para hacer frente a esa obligacién futura se
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decide establecer un fondo, o cartera, de renta fija en el momento presente. El valor de esta
cartera ird aumentando con el tiempo, posiblemente debido a la generacion de intereses, y
eventualmente, alcanzara un valor suficiente para garantizar el cumplimiento de la obligacidon
futura en el momento determinado. Al periodo que media entre el momento presente y la fecha
de cumplimiento de la obligacién futura, se le denomina periodo de inversidn o de planificacidon
(también horizonte). Este concepto puede corresponder a muchas situaciones practicas, ademas
de que permite exponer las explicaciones del andlisis de duracion de forma simplificada.

El siguiente aspecto que debe analizarse, conduce a considerar las fuentes de
rendimiento en las carteras de renta fija, que son las siguientes:

e Percepcidn periddica de cupones y anualidades.

e Reinversion de los cupones y anualidades percibidas.

e Cualquier variacion en el precio de mercado de los titulos que componen la cartera
considerada.

De estas tres fuentes de renta, siguiendo a Mauleon (Mauleon, 1991), la primera es fija
y, por lo tanto, no hay nada que analizar en el presente contexto, ya que no conlleva
incertidumbre. La segunda fuente de renta, si introduce variabilidad en el resultado final, ya que
el tipo de interés de mercado puede variar, con lo cual los flujos periddicos de renta se
reinvertiran a un tipo de interés distinto al inicial. Finalmente, y si el periodo de inversién no
coincide con el vencimiento de todos los titulos de la cartera, el inversor debera liquidar la
cartera a precios de mercado al final de dicho periodo. A no ser que el interés permanezca
constante desde el periodo inicial, el valor de liquidacidn diferira del nominal y, en consecuencia,
se producirdn pérdidas o ganancias de capital que deberdn ser afadidas a los rendimientos
peridédicos para calcular el rendimiento realizado en el horizonte de la inversion.

La posibilidad que se plantea en esta parte es |la de construir una cartera a partir de los
bonos comunmente existentes en el mercado, cuyas propiedades sean similares a las de un bono
cupon cero. Ahora bien, los bonos con cupones pueden ser entendidos como una combinacion
de bonos cupdn cero, cuya vida media puede aproximarse por medio de su duraciéon. No es
aventurado suponer, por consiguiente, que un bono con cupones se comporte de forma similar
a un bono de cupdn cero cuyo vencimiento sea la duracién del bono con cupones, al menos en
lo relativo a las variaciones del tipo de interés de mercado. El valor de |a cartera a un momento
determinado T queda conformada de la siguiente manera:

Férmula 7. Valor de la cartera al momento T
Ve=Vy- (1 +1)7
Donde:
T es la longitud del periodo de tiempo
V es el valor de la cartera

r es |la tasa de interés del mercado
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Y si, un instante después de armar la cartera, el interés cambiara a 1y para luego permanecer
constante durante todo el periodo, la cartera quedaria conformada de la siguiente manera:

Férmula 8. Valor de la cartera modificada como consecuencia de la variaciéon de la tasa de interés.
Ve =Vo - (1 T
= Vor - (1 +717)

Donde el asterisco representa la nueva cartera que ha cambiado de valor como
consecuencia de la variacion de la tasa de interés. El nominal correspondiente a este bono de
cupodn cero seria, légicamente, el valor acumulado a la tasa de interés inicial en un periodo igual
a su duracidon. Un resultado fundamental del andlisis de duracion es, precisamente, que las
reflexiones anteriores son ciertas. Entonces, tomando como base las Férmulas 7 y 8, la Férmula
gue permite despejar la duracidén parte de la siguiente ecuacién:

Férmula 9. Aproximacion de la duracion de la cartera.
VO * (1 + ro)D E Vo* * (1 + Tl)D

Donde D es la duracion de la cartera, por lo tanto, dentro de D afios el valor acumulado
de la cartera sera el mismo. Es inmediato concluir, que bastara con seleccionar una cartera cuya
duraciéon coincida con nuestro periodo de inversion, para que el rendimiento inicial, 15, esté
garantizado o cubierto, durante todo el horizonte de planificacién y este es precisamente, el
Teorema Fundamental de la Inmunizacién. El Teorema Fundamental de la inmunizacion, que se
acaba de desarrollar se debe a Redington quien comprendié que las fechas y las cantidades de
las erogaciones futuras de los flujos de caja que tienen lugar en una compafiia de seguros podian
ser estimadas de forma muy precisa (Redington, 1952). Los cambios en los tipos de interés
pueden afectar al valor y las tasas de crecimiento de los activos de una empresa. Dado el riesgo
de cambios en la tasa de interés, Redington deseaba determinar una estrategia de inversion en
activos que proporcionase a la compafiia de seguros la liquidez necesaria en fechas futuras para
hacer frente a una secuencia de deudas.

A este respecto, Fabozzi nos dice que la condicidén de inmunizacion es que la duracion
de Macaulay coincida con la duracidn temporal del horizonte de inversidon. Ademas, una cartera
puede estar inmunizada contra cambios en las tasas de interés solo si la curva de rendimientos
ETTI es plana y si los cambios son paralelos. La duracién de Macaulay es una medida de la
volatilidad de las tasas de interés ante cambios paralelos en la ETTI. Si se producen cambios que
no son paralelos la duracién no inmunizara la cartera (Fabozzi, 1993).

Existen numerosos estudios que demuestran que en la realidad la duracidon de Macaulay
no inmuniza las carteras tan perfectamente como indica la teoria. A favor del uso de la
inmunizacion, Fisher y Weil encuentran que la estrategia de inmunizacidon se acerca mas al
objetivo y lo sobrepasa mds a menudo que una estrategia basada en el acoplamiento del
vencimiento de la cartera al horizonte de inversion (Fisher & Weil, 1971)

Se considera en modo de representacidon una cartera compuesta por un bono cupdn
cero a seis meses (por ejemplo, un titulo del mercado monetario emitido a descuento), y por un
bono perpetuo con un cupdn anual del 5%. Adicionalmente, se agrega el supuesto que el tipo
de interés de mercado es el 5%, y que el periodo de inversién es un afo. El objetivo es, ahora,
construir una cartera cuya duracion sea, precisamente un afio. Como se presenté en el apartado
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anterior, la duracion de la cartera se obtiene promediando la duracién de cada bono. La duracién
del bono perpetuo sera D, = 1,05/0,05 = 21 afios, y la duracién del bono a seis meses es,
obviamente, medio afio, es decir, D,= 0,5. Para calcular la proporcion que se debe invertir en
cada bono se debe resolver, la expresion es la siguiente:

1=05*w+21(1-w)

cuya solucién es w=0,9756. Es decir, debemos invertir el 97,56% de nuestra cartera en el bono
a seis meses y el 2,44% en el bono perpetuo. Supongamos, ahora, que la tasa de interés
desciende hasta el 4% inmediatamente después de que hayamos formado nuestra cartera, y
gue permanece constante el resto del periodo. Para calcular el rendimiento realizado en todo el
afio, debemos considerar el rendimiento generado por cada bono, y sumarlos posteriormente.
Respecto al bono a seis meses, el rendimiento promedio en todo el afio serd el 4,5%, ya que en
los primeros seis meses genera un 5% en tasa anual, pero sélo producira un 4% en los restantes
seis meses (el rendimiento del mercado). En lo que se refiere al bono perpetuo, se obtiene en
primer lugar, una ganancia de capital originada por la caida de la tasa de interés, r. Como el
precio de este bono estd dado por el cociente entre el cupdn y la tasa de interés, (¢/r), la
ganancia de capital serd 0,05/0,04-1. Este bono genera ademas, un cupdn del 5% al finalizar el
afio. El rendimiento obtenido por la cartera analizada Y,. durante todo el afio esta dado por:

)

5
—1):5%

Y, =0.9756 - 0,045 + 0.0244 - (
" * 0,04

es decir, el 5%. Si el tipo de interés hubiese subido hasta el 6%, en lugar de caer al nivel del 4%,
el correspondiente rendimiento realizado hubiera sido también 5%. Asi en ambos casos
observamos que el rendimiento inicial del 5% se ha garantizado.

Es interesante comparar estos resultados con los que se hubiera obtenido en el caso de
que se hubiesen proseguido estrategias de inversion diferentes. Dos estrategias extremas, y
posibles en este contexto, serian invertir toda la cartera en el bono perpetuo, o toda en el bono
a corto plazo. La ultima columna presenta los resultados de la estrategia de inmunizacién.

Tabla 4. Resultados de estrategia ante cambios de tasa

TASA DE INTERES BONO A 6 MESES BONO PERPETUO INMUNIZACION ‘
4% 4,50% 25% 5,0%
6% 5,50% -16,7% 5,0%

Al analizar las columnas 2 y 3, observamos que el resultado de una cartera cuya duracion
es mayor que el plazo de la inversion, es un rendimiento mds alto que el inicial si la tasa de
interés cae, debido a las importantes ganancias de capital realizadas. Si la tasa de interés sube,
por el contrario, las pérdidas de capital ocasionadas por este motivo dan, como resultado final,
un rendimiento negativo. Si la duracion de la cartera es menor que el periodo de inversion los
resultados son los opuestos, debido a que ahora predomina el efecto de reinversién de los flujos
de caja, a diferencia del caso anterior en el que predomina el efecto ganancias o pérdidas de
capital. El ejemplo analizado en los parrafos anteriores es, algo simplificado al objeto de poder
ilustrar, paso a paso, las posibilidades del andlisis de duracién. Una observacién que surge
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inmediatamente, por ejemplo, es la desigualdad entre |la evolucidn de la tasa de interés a seis
meses y la del bono perpetuo (en otras palabras, la curva de tasas no suele ser horizontal ni sus
desplazamientos paralelos). Este hecho, simplemente, basta para que no sea posible garantizar
con total certidumbre los resultados de la estrategia de inmunizacion, tal como ha sido aplicada.

Cobertura por parametros N&S

Se utilizard aqui una forma de cobertura basada en los pardmetros del modelo
matemadtico de Nelson, Siegel y Sevensson, que ademds de ser sencillo y eficiente, demuestra
que es equivalente al modelo de Litterman y Scheinkman para datos observados.
Particularmente, se empleard el modelo de Nelson y Siegel en el formato de Diebold-Li (2006)
para mostrar su eficiencia en el mercado argentino.

La idea principal es que la tasa depende de los parametros del modelo, los f5;, que
pueden interpretarse como Nivel (I), Pendiente (s), y Curvatura (c) por lo que podemos escribirla
de la siguiente manera:

Férmula 10. Tasa Spot segun Nivel, Pendiente y Curvatura
Tasa Spot = S(m) = 1 + ky(m)s + [k, (m) — k,(m)]c

Con este dato, se aproxima la Férmula del precio del bono por medio del polinomio de
Taylor de 12 orden. Por su parte, m es el momento en el tiempo donde necesitamos saber la
tasa de interés. Si estamos actualizando flujos de fondo, m son los momentos desde los cuales
actualizamos los flujos. Y por supuesto el modelo nos permite saber cual es |la tasa para cada
periodo y asociarla a los estimadores de f; calculados por el mismo.

De tal manera el precio de un bono se puede calcular de la siguiente manera:

T
B; = Z C; * e~ S(mylysyci)
m=1

B es el precio del bono, una funcién de la tasa de interés y, por consiguiente, puede
derivarse con respecto a L, a S, y a C; conociendo asi la sensibilidad del precio del bono con los

respectivos parametros del modelo de Nelson y Siegel. Es facil ver que la sensibilidad en el valor
B 0B

. . . 9B
del bono con respecto al nivel, la pendiente y la curvatura estd dados por 235" 3¢

respectivamente.

Férmula 11. Derivadas parciales del precio del bono con respectoal,syc

T
S = % _ Z C,, e~ (rskam)telia(m)—ky(mm ()
m=1
9B .
55 = % _ Z C,, e~ UHkamstelka(m~ka(mDm (k. (m))
m=1
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_ 0B (l,s,0)

T
sc _ Z C,, e~(Hamstelkam~kamDm Lk (m) — ky(m)])

m=1

La sensibilidad del portafolio es la suma de las sensibilidades individuales, que resultan
independientes y agregables entre si.

Férmula 12. Sensibilidad del portafolio

N

SLB(l,c,s) = Z qi SL(l,s,c)
i=1

N
SSBc,s) = Z qi SS@,s.0)
i=1

N
SCB(ics) = Z q: SCus.0)
i=1

De esta manera se cubre por nominales la sensibilidad del portafolio a los tres factores
de riesgo por separado. Es andlogo a estudiar, como varia el valor del portafolio a medida que
se modifican cada uno de los parametros de interés, céteris paribus.

La Férmula del precio del bono es derivable, ademas es continua con respecto a los
factores, y por ello podemos, en este caso, encontrar el polinomio de Taylor de primer orden
que aproxima el valor del portafolio. Dados los valores iniciales 1y, s, cq se puede ver como
varia el valor del portafolio ], s, c:

B(l,s,c) = B(lo'so,co) + SLB(IOvSO,CO) -1y + SSB(IO'SO,CO) (s—sp) + SCB(IO,SO’CO) (c—co)te

Descartamos los factores de orden superior a 1 para este estudio, por lo tanto, queda la férmula

Bsc) = B(lo,SO,Co) + SLB(lo,SO,CO) A=l + SSB(IO'SO’CO) (s —sp) + SCB(zo,so,co) (c—cp)
Dado un portafolio inicial:
SLB (Lo, So, €o) + SLH (ly, Sg, co) =0
SSB (g, Sg, €g) + SSH (L, Sg, €o) =0
SCB (ly, So, co) + SCH (ly, Sg, ¢o) =0

Una cobertura perfecta H (Cartera de cobertura) es una posicion que eliminaria el riesgo de una
posicidon existente, o todo el riesgo de mercado de una cartera.
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Férmula 13. Aproximacién de una cobertura perfecta
Bse) ® Biys0,co)
+[SLB 14,50.c6) T SLH 15,50 )] (L = Lo)
+[SSB (15,5 co) T SSH (19,50,c5)] (S = S0)

+ [SSB(IOvSO,Co) + SSH(loSo,Co) 1(c—cp) +¢

B(l,s,c) = B(lo,so’co) te

Adicionalmente se exige una cobertura a costo cero. Para que esta cobertura sea efectiva, el
nuevo portafolio debe mantener su valor original:

Férmula 14. Restriccion de la cobertura

H=Y%!,q; H =0

Se repite el procedimiento para cada dia del periodo analizado consiguiendo una cobertura
dindmica para cubrir los nuevos valores del portafolio.

Ent=0 tenemos (ly, So, o)

Férmula 15. Sistema de ecuaciones para inmunizacion de cartera

q1SS51+q2 SS,+q3 SS3+q4 SS4 = -SSB

-SCB

q1 SC1 +qy SC +q3 SC3+q4 SCy

q1 Hi +q1 H1 +q Hy + q3 H3 + q4 Hy=0

Podemos resolver este sistema con algebra lineal, ya que corresponde a un sistema de 4x4. En
t=1 tenemos (l4,51,¢1)
SLB (l4, 51, ¢1) + SLH (13, $1, ¢1)=0

SSB(ly, 51, €1)+ SSH (14, 51, ¢1)=0
SCB (lll 51, C1)+ SCH(ll, 51, Cl) = 0
?:1 qil H; = Z?=1 sz H;

Esto implica un rebalanceo dindmico para cada periodo, que permite ajustar la
cobertura al nuevo valor del portafolio que ha cambiado con el paso del tiempo (Willner, 1996).
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Método

Este trabajo estudio |la capacidad del modelo de Nelson y Siegel para ajustar y predecir
la tasa de rendimiento de bonos soberanos durante un periodo de tiempo comprendido entre
el 15 de mayo de 2017 y el 15 de abril de 2019, con un total de 464 dias de operacion. La longitud
de la serie permitiéd el analisis de las variaciones estructurales macroecondmicas y la
construccion de una cobertura capaz de soslayarlas.

Es un momento propicio para implementar este tipo de estudios en el mercado
argentino. Durante el periodo de estudio MSCP decidid reincorporar a Argentina al indice de
mercados emergentes, basado en la consulta con profesionales de inversién del mercado y
gracias a las reformas implementadas por el pais en los ultimos tres afios. Esto produjo un
crecimiento en los volumenes negociados en el mercado argentino. A su vez, el flujo de dinero
positivo para el mercado sirvidé como retroalimentacion para que el gobierno realice nuevas
emisiones logrando un mayor grado de completitud en la curva de bonos soberana. Los tres
requisitos determinantes para formar parte del universo del de mercados emergentes son el
desarrollo econdmico, el tamafio del mercado y su liquidez, como también el grado de
accesibilidad. Cuando un pais es recategorizado positivamente, repercute de manera inmediata
en el ingreso de grandes flujos de colocaciones por parte de los principales fondos de inversion.

Estructura de los datos

La emision de bonos ley NY®se ha incrementado en los afios 2016 y 2017 en forma
significativa, enriqueciendo las opciones de inversién. Es asi que el mercado argentino, en el
periodo de analisis, alcanzd mayor completitud, en el sentido de “dejar menos huecos”,
posibilidad que le permite al inversor combinar instrumentos de acuerdo a diferentes niveles de
preferencia, que lo hace mas atractivo. En el periodo 2003-2015, bajo esta modalidad, sdélo se
habian emitido tres bonos por un monto que representa el 20% del total de la serie. Pero a partir
de 2016 el aumento en la cantidad de emisidn fue notable.

Los datos que se utilizaron en el trabajo fueron extraidos de Bloomberg Generic Prices
(BGN) -un indice de precios creado por la contribucién de dealers del mercado de bonos-. Se
utilizaron tanto precios ejecutados en las transacciones (Bloomberg) como precios indicativos
para bonos que no operaron en el dia. Esta informacién permitié reconstruir un set de datos
completos y robustos para el mercado argentino, y a su vez la amplia cobertura del muestreo
asegurd que estos precios no se encuentren sesgados por las respuestas que pueda brindar
algun participante individualmente.

5 Ex Morgan Stanley Capital International y MSCI Barra
5 Nueva York
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Grafico 5. Emisién de Bonos por periodos.

Este trabajo hace referencia a un tipo particular de bonos emitidos por el Estado
argentino, son aquellos con la caracteristica de pagar interés de forma semestral y cuya
amortizacion se efectia de manera integra al vencimiento del instrumento, todos ellos emitidos
bajo jurisdiccion Nueva York.

La volatilidad en el precio de los bonos estd influenciada por diferentes factores. Cada
bono tiene caracteristicas propias que son determinantes en su valuacidén, pero también
absorben las perturbaciones del mercado que actua conjuntamente sobre el total de |a serie. El
método que se utilizé para ajustar las observaciones al modelo de N&S fue minimos cuadrados
ordinarios. Para ello se selecciond la familia de bonos con las caracteristicas mencionadas, con
su cotizacion diaria correspondiente a las 464 operaciones. Dicha serie junto con el flujo de
fondo de cada bono fueron utilizados para estimar la tasa spot. Se desprenden entonces, las
curvas que sirven para evaluar los rendimientos.

La curva que se elige representar inicia el 15 de mayo de 2017 y finaliza casi dos afios
después, el 15 de abril de 2019. La curva de bonos se modifica diariamente acompafiando ciertas
variaciones en indices macroeconédmicos como el Riesgo Pais, Tasa del Tesoro de Estados
Unidos, las variaciones de los precios de monedas internacionales, del tipo de cambio local,
entre otras.

En representaciones posteriores (graficos 15y 16) se presentaran la tasa de Riesgo Pais,
Tipo de cambio, la Tasa del Tesoro de Estados Unidos para 6 meses, 10 y 30 afios de plazo, con
el fin visualizar los puntos de corte en las series. Se mostraran estos indicadores en relacion a
bonos de corto, mediano y largo plazo, como ser el AA21, el AA26 y el AA46.
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Seleccion y fuente de datos

Los datos presentados en este trabajo corresponden a una seleccién de los 14 bonos
soberanos Ley N.Y. vigentes al momento de estudio. Sobre ellos se seleccionaron 12 bonos de
naturaleza similar para descartar aquellos que técnicamente podrian producir variaciones
ajenas a esta investigacion. Sobre la serie de bonos se toman los precios diarios al cierre segun
el indice Bloomberg, BGN, durante 464 dias. Son operaciones pactadas a 72 horas. Los precios
estdn expresados en délares.

Los bonos A2E3, A2E8, AE48 y el AC17 poseen menor cantidad de observaciones, dado
que su fecha de emisidn se encuentra dentro del periodo de analisis. Los datos utilizados no
presentan valores perdidos ya que, por la metodologia de la fuente, siempre se difunde el precio
de cierre o ajuste.

La seleccidn de datos proviene del relevamiento de operaciones diarias realizadas por
Bloomberg, una empresa global dedicada a generar informacién financiera, asi como
herramientas de andlisis a través de una plataforma virtual. Estos datos tienen |la ventaja de no
tener datos perdidos, lo que completa las tablas de precios diarios. Los precios de los bonos
tienen incluido el interés corrido dado que el mismo repercute en la cotizacién y en la estructura
del modelo para el ajuste de la curva. Para calcular el precio bruto o “full Price” de la cotizacidon
diaria se adiciona a los precios “clean” su respectivo interés corrido segun el FF” de cada bono.

La mayoria de los bonos cotizan sobre una base de precio limpio, es decir, sin tener en
cuenta los intereses devengados desde el Ultimo cupdn. Los precios reales, sin embargo, deben
contabilizar la acumulacion de intereses. Esto es factorizado en el precio bruto, también
conocido como el precio sucio, que es igual al precio limpio mas intereses devengados o interés
corrido (Jorion, 2007). Estos intereses corridos se calculan sobre la base real/real de la siguiente
manera:

Numero de dias desde el ultimo cupén

IC = Cupén — - - - -
Nuamero de dias entre el cupdn anterior y posterior

Este cociente necesita el nUmero de dias reales tanto en el numerador como en el
denominador. Por ejemplo, supongamos el bono AA19 que pagd un cupdn el 22 de abril de 2018
por 3.125, y el siguiente el 22 de octubre de 2018. El denominador se obtiene contando el
numero de dias totales entre cupones, equivalente en este caso a 183 dias. Si se quiere obtener
el interés corrido al 28 de mayo de 2018, el numerador serdn 36 dias transcurridos, y el interés
corrido alcanzard $0.61.

7 Flujo de Fondos
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Grafico 6. Interés corrido sobre el bono AA19

La seleccién de bonos con sus respectivos precios diarios puede ser agrupados segun las
siguientes caracteristicas:

A. Tiempo al vencimiento

Segun la fecha de inicio del trabajo, 15 de mayo de 2017 se determina el tiempo al
vencimiento de cada bono y luego se agrupan por la informacién que aportaron a la
curva de rendimiento. Se define como bono de corto plazo a aquellos cuya madurez se
alcanza dentro de los primeros 6 afos; a partir de los 6 afos y hasta los 20 son
clasificados como de mediano plazo y de largo plazo aquellos que lo hacen a partir de

los 20 afos.
Tabla 5. Bonos de corto plazo
Denominacién AA19 AA21 A2E2 A2E3
Emision 22/04/2016 22/04/2016 26/01/2017 11/01/2018
Vencimiento 22/04/2019 22/04/2021 26/01/2022 11/01/2023
Afios al vencimiento 1,96 3,99 4,77 5,74
Tabla 6. Bonos de mediano plazo
Denominacién AA26 A2E7 A2E8 AL28 DICY AL36
Emision 22/04/2016  26/01/2017 11/01/2018 06/07/2016  31/12/2003 06/07/2016
Vencimiento 22/04/2026  26/01/2027 11/01/2028 06/07/2028 31/12/2033 06/07/2036
Afios al vencimiento 9,06 9,84 10,81 11,30 16,87 19,42
Tabla 7. Bonos de largo plazo
Denominacion PARY AA46 AE48 AC17
Emision 31/12/2003 22/04/2016 11/01/2018 28/06/2017
Vencimiento 31/12/2038 22/04/2046 11/01/2048 28/06/2117
Afios al vencimiento 21,94 29,36 31,10 101,57
B. Liquidez

En todo estudio es recomendable contar con informacidén completa. En este trabajo los
Proxi de precios obtenidos por Bloomberg permiten realizar un supuesto de liquidez
sobre los bonos seleccionados. Se usan bonos de distintos nodos de la curva, con gran
liguidez -a mayor cantidad de operaciones diarias, mayor liquidez- y datos completos.
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C. Evolucion de la tasa interna de retorno

Se mide su evolucion tanto en los precios del mercado como dentro del modelo, que
fijan la tasa interna de retorno. Es determinada por la siguiente férmula:

Férmula 16. Tasa interna de retorno

n
BgZL
C T LA+TIRY
i=

Donde Btj representa el precio del bono j en el momento t. FF; es el flujo de fondo del
bono j y TIR es la tasa interna de retorno. Esta Férmula se resuelve con el paquete
matematico utilizando la funcién fzero.

En las series de las TIR de cada bono puede observarse cierta tendencia alcista de estos
retornos con algunos picos posteriores a septiembre de 2018. Estos quiebres son esenciales para
el sentido de este trabajo.

AA21 A2E2 A2E3 AA26 A2E7

AA19

AL28 AL36 AA46 AE48 AC17

A2E8

14%

12% 4 |

10%

8%

6%

4%
2%

0%
abr.-17 ago.-17 nov.-17 feb.-18 may.-18 sep.-18 dic.-18 mar.-19

Grafico 7. TIR del modelo para 12 bonos

A partir de la clasificacion precedente, puede observarse cierta naturaleza y se presenta
el siguiente resumen: los bonos cuya denominacién comienza con AA, A2E y AL presentan
similares caracteristicas en las fechas de pago de cupdn de intereses, con frecuencia semestral,
y amortizables integramente al vencimiento. En cambio, el AC17, presenta particularidades
disimiles con los anteriores, tanto en las fechas de pago de los cupones de interés como en las

condiciones de amortizacion.
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Bono

AA19D

AA21D

A2E2D

A2E3D

AA26D

A2E7D

A2E8D

AL28D

DICY

AL36D

PARY

AA46D

AE48D

AC17D

Denominacién

Bonos internacionales
de la Republica
Argentina en ddlares
6,25% 2019

Bonos internacionales
de la Republica
Argentina en délares
6,875% 2021
Bonos internacionales
de la Republica
Argentina en délares
5,625% 2022

Bonos internacionales
de la Rep. Argentina en
délares 4,625% 2023

Bonos internacionales
de la Republica
Argentina en délares
7,5% 2026
Bonos internacionales
de la Republica
Argentina en ddlares
6,875% 2027
Bonos internacionales
de la Republica
Argentina en dolares
5,875% 2028
Bonos internacionales
de la Republica
Argentina en délares
6,625% 2028

Titulos discount en
délares
estadounidenses
regidos por ley de
Nueva York 2033

Bonos internacionales
de la Rep. Argentina en
délares 7,125% 2036

Bonos Par denominados
en délares
estadounidenses 2038
Ley de New York

Bonos internacionales
de la Rep. Argentina en
ddlares 7,625% 2046
Bonos internacionales
de la Republica
Argentina en délares s
6,875% 2048

Bonos internacionales
de la Republica
Argentina en ddlares
7,125%

Emisién

22/04/2016

12/04/2017

12/04/2017

11/01/2018

12/04/2017

12/04/2017

11/01/2018

06/07/2016

31/12/2003

14/04/2017

31/12/2003

12/04/2017

11/01/2018

28/06/2017

Tabla 8. Caracteristicas de los bonos soberanos Ley N.Y.

Vencimiento

22/04/2019

22/04/2021

26/01/2022

11/01/2023

22/04/2026

26/01/2027

11/01/2028

06/07/2028

31/12/2033

06/07/2036

31/12/2038

22/04/2046

11/01/2048

28/06/2117

Millones

2750

4500

3245

1750

6500

3744

4250

1000

3048

1710

5296

2743

3000

2750

ISIN

US040114HB30

Us040114Gw47

USP04808AL87

US040114HP86

US040114GX20

USP04808AMG0

US040114HQ69

USP04808AJ32

US040114HD56

US040114HG87

US040114GK09

US040114GY03

US040114HR43

USP04808AN44

Descripcion

6,25 % anual, pagadero semestralmente. Las

fechas de pago de intereses seran los dias 22

de octubre y 22 de abril de cada afio hasta el
vencimiento.

6,875% anual, pagaderos semestralmente por
periodo vencido. Las fechas de pago son el
22.10 y 22.04 de cada afio hasta el vencimiento.

5,625% anual pagaderos semestralmente. Las
fechas de pago de intereses seran los dias 26
de julio y 26 de enero de cada afio hasta el
vencimiento.

4,625% anual, con pago semestral pagaderos
semestralmente por periodo vencido. Las fechas
de pago son el 11.07 y 11.01 de cada afo hasta
el vencimiento

7,5% anual, pagaderos semestralmente por
periodo vencido. Las fechas de pago son el
22.10y 22.04 de cada afio hasta el vencimiento.

6,875% anual y seran pagaderos
semestralmente. Las fechas de pago de
intereses seran los dias 26 de julio y 26 de
enero de cada afio hasta el vencimiento.
5,875%, con pago semestral pagaderos
semestralmente por periodo vencido. Las fechas
de pago son el 11.07 y 11.01 de cada afio hasta
el vencimiento

6,625% anual, pagaderos semestralmente por
periodo vencido. Las fechas de pago son el 6.01
y 6.07 de cada afio hasta el vencimiento.

8,28% anual, calculados sobre |a base de un
afio de 360 dias integrado por doce meses de
30 dias cada uno, desde el 31.12.03 inclusive,
hasta pero sin incluir el 31.12.33. Una parte de
los intereses devengados antes del 31.12.13 se
pagara en efectivo y otra parte serd capitalizada.
Esto significa que en la fecha de pago pertinente
la porcién de los intereses que se capitaliza no
se paga en efectivo sino que, por el contrario, se
suma el monto de capital de los intereses se
basan en este monto de capital ajustado.
Porcién que se capitalizara: Desde 31.12.03
hasta el 31.12.08 (exclusive): 4,31%; Desde
31.12.08 hasta el 31.12.13 (exclusive): 2,51%.
Las fechas de pago de intereses para los titulos
Discount son el 30 de junio y el 31 de diciembre
de cada afio. La porcién de los intereses que
deberia haberse pagado en efectivo el 30.06.04
y 31.12.04 sera pagada en efectivo en la Fecha
de Liquidacion.
7,125% anual, pagadero semestralmente por
periodo vencido. Las fechas de pago seran
06.01 y 06.07 de c/ afio hasta el vencimiento.

Devengan por el periodo 31.12.03 al 31.03.09
(exclusive) el 1,33%; por el periodo 31.03.09 al
31.03.19 (exclusive) el 2,50%; por el periodo
31.03.19 al 31.03.29 (exclusive) el 3,75% y por
el periodo 31.03.29 al 31.12.38 (exclusive) el
5,25%. Las fechas de pago son el 31 de marzo y
el 30 de setiembre de cada afio y el 31 de
diciembre de 2038. Se calculan sobre la base de
un afio de 360 dias integrado por 12 meses de
30 dias cada uno. Los intereses devengados
desde el 31.12.03 al 31.03.05, exclusive, se
pagaran en efectivo en la Fecha de Liquidacion
(prevista para el 01.04.05). En la primera fecha
de pago de intereses siguiente a la Fecha de
Liquidacion se pagaran los intereses
devengados al 31.03.05, inclusive, pero sin
incluir esa fecha de pago.

7,625% anual, pagaderos semestralmente por
periodo vencido. Las fechas de pago son el
22.10 y 22.04 de ¢/ afio hasta el vencimiento.
6,875% anual, con pago semestral pagaderos
semestralmente por periodo vencido. Las fechas
de pago son el 11.01 y 11.07 de cada afio hasta
el vencimiento

7,125% nominal anual y serén pagaderos
semestralmente los dias 28 de junio y 28 de
diciembre de cada afio hasta el vencimiento,

Amortizaciéon

integramente al
vencimiento

integramente al
vencimiento

integramente al
vencimiento.

integramente al
vencimiento.

integramente al
vencimiento.

integramente al
vencimiento.

integramente al
vencimiento el

integramente al
vencimiento.

En 20 cuotas
semestrales el 30 de
junioy el 31 de
diciembre de cada afio,
comenzando el 30 de
junio de 2024. Cada uno
de los 20 pagos
semestrales incluira los
montos capitalizados
devengados antes de la
primera fecha de
amortizacion. Las
cuotas de los titulos
denominados en ddlares
estadounidenses seran
iguales.

integramente al
vencimiento

En 20 cuotas. Las
primeras 19 cuotas
semestrales se pagaran
el 31 de marzo y el 30
de septiembre de cada
afo, comenzando el
30.09.29, y pagara la
ultima cuota el 31.12.38.

integramente al
vencimiento

integramente al
vencimiento.

En su totalidad al
vencimiento el
28/06/2117 - rescate a
opcion del emisor en
forma parcial o total, a
un precio de rescate
conforme se estipula en
el memorando de oferta
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El bono AC17 tiene una maduracién de 100 afios que no es comparable con la mayoria
de los bonos utilizados. Los bonos PARY y DICY presentan amortizacién anticipada, y cuando la
amortizacion crece, la volatilidad del bono se modifica dado que “cuando un bono puede ser
amortizado parcialmente antes de su vencimiento, vera reducirse su duracién” (Mascarefas,
2006). Por lo tanto, la ventaja de contar con bonos de estructura homogéneos, sin amortizacion
anticipada y con pago de cupén semestral, con vencimientos que van del 2019 al 2048 se
considera que, para este trabajo, es la mejor muestra para derivar la curva cero cupdn del
modelo de Nelson y Siegel. Cabe destacar que en el apartado correspondiente se presentaran
resultados numéricos que justifican esta decision. En la Tabla 8 se muestran las principales
caracteristicas de los bonos estudiados.

Parametros del modelo

La féormula utilizada para estimar los parametros del modelo es aquella que calcula las
distancias minimas entre los precios de mercado y las estimaciones del precio con el modelo a
partir de la tasa Spot de N&S. Bajo condiciones de mercado eficiente y la inexistencia de
arbitraje, el precio estimado del bono i estd dado por:

Férmula 17. Precio estimado del bono
T
Fi= z( Cyj+Ayj) eI
j=1

El pago de los cupones Cy de la amortizacion A para el bono iy el vencimiento j se compara con
el precio de mercado. Para estimar el precio del modelo se utiliza la tasa spot (S). La funcién que
minimice el error cuadratico entre los precios de mercado y los precios estimados por el modelo
sera:

Férmula 18. Minimizacién de errores cuadraticos

N
MINg, . 8.« Z w(P; — P))?

i=0

Donde w; es un ponderador y N es la cantidad de bonos que participan del ajuste. La idea de
esta Férmula es encontrar los valores de Sy, 81,82 ¥, T que minimicen la distancia entre los
precios de mercado utilizados y los precios estimados por el modelo N&S.

Siguiendo la metodologia expuesta por Bolder & Streliski, se arma una grilla con distintos
puntos de partida para la optimizacién, generando posibles combinaciones iniciales para el

vector (Bo, B1, B2, 7).
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Se comienza con un ajuste aproximado a partir de los siguientes Starting Points (SP) para
el vector (B, 1, B2, T).

SP;=(0.1; -0.065; 0.3 ; 2.5)
SP,=(0.07 ;-0.045; 0.1 ; 6)
SP3=(0.09;-0.065; 0.2 ; 3)

1.

2

3

4. SP4=(0.09;-0.055;0.1;6.5)
5. SPs=(0.1;-0.06;0.1;6)

6

SP¢=(0.08 ;-0.05;0.3; 8)

Para cada una de las posibles combinaciones del vector de partida en cuestion, se efectua la
optimizacion y se obtienen los valores de los parametros 3y, 1, B2, T que minimizan los errores
de valuacion en los bonos. Ademas de los puntos de partida, se utiliza otra serie de
parametrizacion que colabora con la herramienta informdtica para procesar el ajuste. Durante
este proceso de optimizacion se seleccionan restricciones con soporte tedrico, para cada uno de
los valores de los parametros:

0<fy< o
w0 < B <0
0<7<
Bot+pP1 =0

Restricciones sobre los pardmetros

Finalmente y para cada dia, sobre las soluciones éptimas obtenidas en diferentes iteraciones, se
elige aquella con menor distancia euclidiana a los parametros del dia anterior. Este método
proporciona una curva suave a lo largo del tiempo.

Series Ponderadas

Los ponderadores del modelo se utilizan para corregir desajustes en los datos. En esta
drea de estudio se utilizan universalmente los siguientes ponderadores:

A. Serie original: w; = 1, todos los errores de la estimacién tienen el mismo peso,

B. Ponderador por duracién: w; = el cual da mayor peso relativo a los bonos que

Duracién;’
tienen menor tiempo hasta su vencimiento disminuyendo su sensibilidad.

Duraién;

C. Ponderador por promedio de duracién: w; = , que toma la duracion del

Z{-\Ll Duracién;
bono analizado como parte proporcional de la duracidn total. Este ponderador viene a
corregir la sensibilidad de los bonos con mayor tiempo al vencimiento, o sea otorga

mayor peso relativo a los bonos largos.
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Criterios de decision

En este apartado se presentan los métodos que se utilizan luego de cada ajuste para
resolver el camino a tomar segun los resultados. Esa decisién es fundamental para continuar en
la estructura del trabajo.

Si bien existe una vasta cantidad de medidas de error o pruebas estadisticas que derivan
en una inferencia para la toma de decisiones, en esta investigacion se utilizan 4 criterios de

decision:

1. MAE: Error absoluto promedio

P - A

_ i

MAE—Z =
i=1

2 MAPE: Error absoluto relativo promedio

APE — [P - P 100
_ZT N
=

3 RMSE: Raiz cuadrada del error cuadrdtico promedio

4  RMSPE: Raiz cuadrada del error cuadrdtico relativo promedio:

N ~ 2
RMSPE — Z(Pl-—Pi) 100
- L P N
=

Estas distancias se calculan para cada curva diaria ajustada. El criterio de decisién se basa en la
eleccién del modelo que proyecte menor error, teniendo en cuenta que mejorar la precisidén
implica resignar suavidad en la curva.

Pdgina 33



Resultados

En esta parte del trabajo se analizan los resultados obtenidos de los ajustes realizados
sobre los precios de mercado para obtener la curva de N&S. En la primera parte se determiné
las ventajas de utilizar una serie con bonos homogéneos en cuanto a plazo de vencimiento y tipo
de riesgo. A pesar de las marcadas diferencias se probd el modelo ante las dos series, para
continuar con aquel de mejor ajuste. Posteriormente se utilizaron ponderadores sobre el error
de ajuste, tanto de Duracién como de Promedio Ponderado de Duracién. Nuevamente se
compararon los resultados de dichos procesos para realizar, sobre el mejor de ellos, un ajuste
sobre el parametro Tau.

Serie Homogénea

Se ajustd el modelo de la serie original de 12 bonos que presentan pago de interés de
forma semestral y cuya amortizacion se encuentra completamente al vencimiento (a excepcidn
del AC17 que posee una clausula de “rescate a opcion del emisor en forma parcial o total, a un
precio de rescate conforme se estipula en el memorando de oferta”). Como se muestra en la
Tabla 9, los errores y desvios en la serie de 12 y 11 bonos difieren segun la métrica adoptada.

Tabla 9. Error de ajuste del modelo para seleccién de bonos (en %)

Serie MAE MAPE RMSE RMSPE
12 Bonos 0,580 0,644 0,706 0,788
11 Bonos 0,486 0,545 0,575 0,655

El bono AC17 tiene otros riesgos y particularidades. Se encuentra dirigidos a inversores
institucionales, estos son aseguradoras y fondos de pensiones, que utilizan dichos bonos para
incrementar el marco temporal de sus carteras de inversion y asi poder asegurar la rentabilidad
de dichos fondos a sus clientes en plazos temporales muy amplios. Es decir, la oferta y la
demanda de dichos bonos es muy limitada, ademas de un vencimiento muy largo (Maturity),
gue no lo hace comparable con el resto de los bonos utilizados.

Siguiendo con la Tabla 9, pueden observarse los resultados de esta operacién. En los cuatro
diferentes criterios de decisidn sobre los errores, la serie de 11 bonos (sin AC17) mostré mejor
performance. Se resuelve entonces conservar la serie con bonos homogéneos sin amortizacion
anticipada y con pago de cupdn semestral, con vencimientos que van del 2019 al 2048. Estos
bonos de estructura homogénea son la mejor muestra para derivar la curva cero cupdn del
modelo de Nelson y Sieguel.
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Grafico 8. Error de ajuste por MAPE, con y sin AC17

El Grafico 8 presenta el error ajuste de ambas series por la medida MAPE. Si bien la
Tablas 9 muestra ventajas de ajuste para la serie de 11 bonos (sin AC17) en las cuatro medidas
de error, en los siguientes apartados se realizaran ajustes sobre los pardmetros que componen
el modelo de N&S para intentar alcanzar mejores resultados.

Ponderadores

En el apartado anterior se mencionaron los motivos por los cuales conviene utilizar con
una seleccion de bonos de naturaleza homogénea. En este apartado se trabajé con
ponderadores utilizados corrientemente en esta metodologia. Se observd que con su inclusion
podian eliminarse errores propios de los datos como diferencias de madurez en los bonos y
también se realizaron ajustes en los puntos iniciales de optimizacion que eliminaron la
posibilidad de obtener valores por encima de cierto grado de andlisis. La serie de bonos que se
analizd, se compard dentro de estos ponderadores:

Serie sin ponderar
Ponderada por duracién

w

C. Ponderada por promedio de duracion

La decisién de aplicar restricciones a la optimizacion se debe a la presencia de muchos
extremos locales en este tipo de problemas y a la necesidad de que los pardmetros del modelo
adopten valores dentro de determinados rangos para no perder su interpretacién econdmica.
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Tabla 10. Comparacion del ajuste del modelo segtin tipo de Ponderador

CARTERA MAE MAPE RMSE RMSPE

11 Bonos Sin Ponderador 0,486 0,545 0,575 0,655

11 Bonos Ponderado Duracién 0,473 0,535 0,590 0,680

11 Bonos Prom. Ponderado Duracién 0,493 0,548 0,588 0,658

Los resultados arrojados por la optimizacidn segln el ponderador correspondiente son
los que aparecen en la Tabla 10. La decisiéon de quedarse con el modelo Sin Ponderador tiene
como fundamento que los criterios de decision de medidas relativas de error cuadratico RMSE
y RMSPE arrojaron un resultado menor. El modelo con ponderador Promedio Ponderado por
Duracién no consigue mejor nivel de ajuste (error mas bajo) para ninguna de las cuatro medidas
de error.

Limitando el parametro Tau

A partir de los datos de precios “clean” de Bloomberg, se procedié a la limpieza de la
base de datos. Posteriormente se le sumé la informacidn correspondiente al Interés Corrido.
Con los datos procesados, se prosiguid a buscar los pardmetros de N&S minimizando el error
cuadratico utilizando un software matematico.

El método de Minimos cuadrados ponderado (incluyendo el método sin ponderar o con
wi=1), fue sometido a una prueba competitiva entre Ponderado por Promedio Ponderado de
Duracién, Ponderado por Duracién, y Sin Ponderar, eligiéndose el modelo con menor error
cuadratico. Al utilizar los 2 criterios de decisién (RMSE y RMSPE) se prefirié el modelo sin
ponderar.

El préoximo paso es volver a calcular el modelo, ahora sin ponderar, fijando el parametro
Tau. Se ajusto el valor de Tau como constante debido a los problemas que genera la optimizacion
no lineal y la sensibilidad que tienen el resto de los pardmetros ante pequefias variaciones de
dicho parametro. Al hacer esta modificaciéon sobre las restricciones del pardmetro, no sélo
mejora la simplicidad y conveniencia, sino también |la confiabilidad numérica. El modelo arrojo
mejores resultados con la media de Tau, en todas las métricas, sobre la mediana. Como
consecuencia, se tomdé la decisién de conservar este valor para el siguiente analisis. Los valores
del ajuste con sus errores correspondientes estdn expresados en la Tabla 11.

Tabla 11. Comparacidn del error de ajuste para Tau fija

CARTERA MAE MAPE RMSE RMSPE
11 Bonos Mediana 2,617 0,511 0,570 0,608 0,686
11 Bonos Media 2,959 0,497 0,555 0,588 0,664
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Una serie de graficos, que se obtuvieron del ajuste mencionado, buscan sintetizar los resultados
de la optimizacién. El primero de ellos, el Grafico 9, mostrd el comportamiento de la tasa de
interés en el periodo de estudio, para corto, mediano y largo plazo.

Nodos Curva Cupén Cero
T

14

Tasa de interés [%]

3 meses
— = —6meses
1afio

L | | |
0
15/05/2017 30110/2017 27/04/2018 19/10/2018 15/04/2019
Fecha [dd/mm/yyyy]

Grafico 9. Nodos de corto, mediano y largo plazo

Pudo observarse diferencias notorias a lo largo de la serie temporal. Por ejemplo, pudo
verse cierta estabilidad en un primer tramo, pero hacia fines del 2017 comenzaron periodos de
mayor amplitud de las oscilaciones que se acentuaron en abril/mayo de 2018. Se produjo un
alza de la tasa de interés, mds pronunciado en el corto plazo, mientras que a largo plazo el alza
fue menor. Estas volatilidades seran estudiadas en detalle en los tramos siguientes de este
trabajo. En el Grafico 10 se obtuvieron resultados muy interesantes, que permitieron observar
que los valores atipicos afectan al ajuste de manera diferente en cada bono. Adicionalmente se
observd que el error estimado es mayor en la parte corta de la curva y en los bonos que
presentan mayor liquidez (contrariamente a lo que sucede cuando se analiza un periodo de
estabilidad financiera).

Si bien, en el modelo matemdtico no usamos la liquidez como ponderador, los precios
“observados” de los bonos que no se negocian, también son producto de estimadores proxy
(resultado de encuestas) que generan mayor ruido a la prediccién.

Adicionalmente, es relevante mencionar las dificultades de la curva, de interpretar y
ajustar el modelo para rendimientos dispares de bonos con vencimiento anterior y posterior al
proceso electoral (AA19 y AA21). Prestar atencion a la mayor cantidad de observaciones
extremas (outliers), cuando el modelo intenta estimar el bono AA21 que presenta un ajuste muy
diferente que el bono con vencimiento inmediatamente anterior.

Resulta relevante mencionar las dificultades de la curva, de interpretar y ajustar el
modelo para rendimientos dispares de bonos con vencimiento anterior y posterior al proceso
electoral (AA19 y AA21). Prestar atencion a la mayor cantidad de observaciones extremas
(outliers), cuando el modelo intenta estimar el bono AA21 que presenta un ajuste muy diferente
gue el bono con vencimiento inmediatamente anterior.
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Grafico 10. Diagrama de cajas con errores de valuacién por bono

Idéntica informacidn se obtiene del andlisis del Grafico 9, donde claramente a la mayor

volatilidad se agrega la ruptura del paralelismo ante las variaciones de rendimientos de cada

bono. La ETTE a fines de abril de 2018 pierde suavidad y se produce una tendencia alcista en
todos los nodos.

La siguiente comparacion que se presenta en el Grafico 11, tuvo el objeto de mostrar los

parametros que resultaron del ajuste. Cada imagen esta dividida en cuadrantes para visualizar

el comportamiento a lo largo de periodo de tiempo.
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Grafico 11. Parametros del modelo, con Tau constante.
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En cada uno de los graficos se pudieron apreciar las diferentes trayectorias temporales de las

Bit- Obviamente el valor de 7 permanece inalterado, por lo tanto, la joroba del modelo quedd

reducida al aporte de f3,.

8 Estructura Temporal de la tasa de interés
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El Ultimo gréfico de serie completa, que se presenta en esta parte del trabajo, mostrd la
curva calibrada de N&S para la tasa de interés de la serie de 11 bonos con Tau constante.

Curva Cupén Cero

Tasa de interés [%]

15/04/2019

19/10/2018

27/04/2018

30/10/2017

Fechagiodmmiviyyl 15052017 Afios al Vencimiento

Grafico 12. Curva cero cupon. Serie de 11 bonos con Tau constante en la media
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Grafico 13. Curva cero cupdn. Serie de 11 bonos con Tau constante en la media. Vista Il.
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En cuanto a los Grafico 12 y 13, mostraron como al inicio de la serie el modelo
presentaron un mejor ajuste con un nivel creciente en el corto plazo, suavizado y constante en
el tiempo. Sobre la parte media de |a serie, las tasas comenzaron a subir con cierta desprolijidad.
Hacia el final de |a serie, pudo verse un rendimiento muy bajo en el corto plazo, explicado por |a
certeza del cobro del bono con vencimiento 2019, una joroba bien marcada en el corto plazoy
un nivel mas elevado en el rendimiento de largo plazo comparado con el inicio de la serie.

El Grafico 14 puede interpretarse como un mapa de calor para ver la variacion de las
rendimientos segun el transcurso del tiempo. La concentracion de tasas altas (Amarillo en la
escala) se concentran tanto en el corto y largo plazo, de la etapa final de |la serie estudiada.

OJUBIWIOUBA [B SOUY
8 & & e

10

16/06/2017

30/10/2017

Fechas [dd/mm/yyyy]

27/04/2018

Curva Cupén Cero

19/10/2018

15/04/2019

Grafico 14. Mapa de calor sobre la curva cero cupén
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Discusion

En este apartado se presenta la problemdtica planteada para este trabajo. ¢Cual es la
posibilidad de realizar una inmunizacién de cartera de bonos, siguiendo los parametros de N&S,
segun las variantes macroecondémicas?

Para conocer la sensibilidad de la curva frente a cambios en los escenarios
macroecondmicos, se necesita dividir la serie temporal para visualizar el comportamiento de un
grupo de indicadores macroeconédmicos conjuntamente con los bonos. Durante los ultimos dos
afios Argentina atravesd periodos de oscilacion disimil. Encontrar un modelo que permita
estimar la estructura de la tasa de interés es determinante para tomar una decisién de politica
monetaria. Ahora bien, éiqué sucede si los indicadores macroecondmicos no permanecen
constantes durante el tramo estudiado en este trabajo? No se intenta estudiar aqui la relacion
del Riesgo pais (RP), o de la Tasa de interés del Tesoro de EUA a 0,5, 10 o 30 afios (TTém, TT10a,
TT30a respectivamente) con el precio de los bonos. Menos aun su relacion con el tipo de cambio
(TC), el cual sufrié limitacién entre bandas durante un subperiodo de la serie (Banda Superior y
Banda Inferior). Pero si se quiere analizar la diferencia estructural de la curva de tasa de interés
segun distintos niveles de los indicadores mencionados. La serie sera dividida en tres partes. En
cada etapa se trata de manera individual la subseccidn temporal elegida y se realiza el ajuste del
modelo para luego, sobre el final de cada tramo, realizar una cobertura y analizar su
conveniencia.

El riesgo pais es un indicador de mercado elaborado por el JP Morgan. Es especifico para
cada Estado, y mide la sobretasa entre los bonos de un pais y los emitidos por el Tesoro de
Estados Unidos. Es un parametro utilizado por los inversores para estudiar las posibilidades de
inversion y si bien su conformacién es técnica, lleva implicita cuestiones politicas, econdmicas,
sociales y financieras que dimensionan las condiciones del pais de referencia. A partir de los
indicadores y las medidas econdmicas que se mencionan en cada seccién para justificar los
tramos adoptados, se resolvié dividir las series temporal, a partir de su analogia con las sefales
de ondas. El primer tramo se denomind Etapa Silenciosa, el segundo Etapa Amplificada, vy el
tercero, Etapa Ruidosa.

--------- T 6M --------- TT 30A TT 10A AA46

AA21 AA26

5% Etapa Silenciosa Etapa Amplificada Etapa Ruidosa $130
$120
$110
$100
$90
$80
0% $70

4%

3%

2%

1%

Grafico 15. Serie histdrica de la Tasa del Tesoro de EUA para 6 meses, 10 afios y 30 aifios, y precio de los bonos
AA21, AA26 y AA46
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Grafico 16. Serie histérica del Tipo de cambio con bandas, y Riesgo pais.

De manera similar para cada etapa, la seleccion de bonos siguid la siguiente estructura:

e Se eligieron tres bonos con fechas de vencimiento heterogénea para conformar una
cartera a inmunizar denominada P: AA21, AA26 y AL36.

e La cartera de cobertura H, quedd conformada con otros 4 bonos, para armar la matriz
cuadrada, con fechas de vencimiento concordantes con la cartera P, como se describe
en la Férmula 14. Se eligié un bono de corto plazo A2E2, dos de mediano plazo A2E7 y
AL28, y uno de largo plazo AA46.

El objetivo fue eliminar el riesgo generado por las variaciones en los factores f3;, parai=1, 2, 3.
Recordemos que el parametro Tau esta fijo desde la seccidn anterior.

e Luego se formd la cartera G constituida por el vector g de unidades de cada bono de la
cartera Py el vector ¢ de unidades de cada bono de la cartera H.

Es decir:

Férmula 19. Cartera Inmunizada

G =qP + oH

Se utilizé un software matematico para calcular las cantidades de los bonos de la cartera
de cobertura H, que se hubiera necesitado comprar o vender en cada dia de haber elegido el
método de inmunizacién de cartera. Cabe aclarar que para la inmunizacién estimada se valué
por curva, no por cotizacion de mercado.

Etapa “Silenciosa”

Este primer periodo comenzd por la fecha de inicio de los datos de la serie, el 15 de
mayo de 2017. Durante este tramo, no se sucedieron grandes cambios en los indicadores
mencionados. EI RP sufrié una leve baja, las Tasa de Interés del Tesoro de EUA no se modificaron
significativamente y la cotizacién del délar se mantuvo estable. Para la fecha de corte, se eligié
el dia en el cual el BCRA perdid cierta independencia. Hasta el dia anterior, el 27 de diciembre
de 2017, el organismo funcionaba de manera autdrquica. El objetivo de utilizar esta fecha de
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corte fue analizar el comportamiento del mercado, la estructura de la curva de la tasa de interés
y realizar una estrategia de inmunizacidén, previa a la intervencién del poder ejecutivo.

Para comenzar con los resultados obtenidos del ajuste del modelo de N&S durante este
periodo, puede verse el boxplot en el Grafico 17. El nivel de error del modelo, tomando todos
los bonos, no superd el 1% salvo en el AL36. Los bonos AE23, A2E8 y AE48 no habian sido
emitidos hasta la fecha de finalizacidén de esta etapa. Otro detalle a destacar es que el ajuste
entre los precios de mercado y los precios del modelo no generaron un error de magnitud, y
todos los valores se mantuvieron dentro de los “bigotes” del diagrama de caja. Si este no hubiera
sido el resultado, el ajuste indicaria valores extremos conocidos como outliers.
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Grafico 18. Parametros de N&S, etapa Silenciosa.

Observando los parametros del modelo, presentados en el Grafico 18, la tasa de interés
de largo plazo 8, mostré una leve baja desde el inicio de esta etapa de la serie hasta el final de
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la misma, pasando por valores cercanos al 9%, para llegar hasta el 8%. La tasa de corto plazo,

B, + B, mostro en mayor variabilidad comenzando por valores cercanos al 1% para llegar hasta
casi el 3%.
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Grafico 19. Curvas de Nodos, etapa Silenciosa

El Grafico 19 contiene los cortes transversales de la curva de tasa de interés para los
plazos requeridos en el analisis. La tasa de interés presentd niveles entre 1y 2% para plazos de
3y 6 meses, llegando hasta niveles de 7 a 8% para plazos de 15 o 20 afios.
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Grafico 20. Curva Cupdn Cero etapa Silenciosa

El Grafico 20y 21 es el resultado de |a calibracién de la curva de la tasa de interés, ajustadas por

N&S, observando una curva normal suavizada para todos los plazos comprendidos entre 0y 30
anos.
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Grafico 21. Curva Cupdn Cero etapa Silenciosa. Vista inversa

A partir de estos resultados, se construyd un portafolio de ejemplo comprendido por los
bonos AA21, AA26 y AL36, con cantidades nominales de 2000, 3000 y 5000 respectivamente, y
se escogid a los bonos A2E2, A2E7, AL28 y AA46 como instrumentos de cobertura, tal cual fuera
mencionado al inicio de este apartado. El andlisis sobre la cartera arrojé una fluctuacién de entre
2% negativo hasta 8% positivo. Pero la cartera inmunizada se mostrd casi inalterada ante
cambios en el nivel, la joroba y la curvatura de la curva de rendimiento, sin llegar a superar el
1% de variacion.

Evolucién de la cartera
T
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Grafico 22. Inmunizacién etapa Silenciosa

Etapa “Amplificada”

Esta etapa que puede ser interpretada como de intervencionismo econémico, la misma
comienza el 28 de diciembre de 2017 (28D), y termina el 27 de septiembre de 2018, fecha a
partir de la cual se decide colocar bandas de flotacion sobre el tipo de cambio.
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A través de una conferencia de prensa entre el Ejecutivo Nacional y el presidente del

BCRA, se anunciaron las metas de inflacidn, asi como el financiamiento monetario del déficit
fiscal para los periodos 2018, 2019 y 2020 (BCRA, 2017). El objetivo de este apartado es analizar
la curva de tasas de interés y realizar una estrategia de inmunizacién durante este periodo,

donde podemos inferir cierto grado de menoscabo de la autonomia del BCRA e intervencion del
poder ejecutivo.

Para comenzar con el andlisis de los resultado obtenidos en esta etapa, al igual que en

la seccidn anterior, comenzamos por el boxplot (Grafico 23). El nivel de error del modelo,

tomando todos los bonos, alcanzé casi el 3% en algunos casos, si contabilizamos los outliers. El

bono AE48 alcanza ese nivel de error sin presentar ningun valor extremo.
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Grafico 24. Parametros N&S etapa Amplificada
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Observando los parametros del modelo, presentados en el Gréfico 24, la tasa de interés

de largo plazo B, mostré una leve alza en el nivel, con respecto a la etapa anterior, alcanzando
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el 10,5% en algunos tramos. La tasa de corto plazo, 8, + f, mostro una tendencia alcista

durante todo el tramo analizado, alcanzando valores cercanos al 10% hacia el final de la serie.
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Grafico 25. Curvas de Nodos etapa Amplificada

El Grafico 25 contiene los cortes transversales de la curva de tasa de interés para los
plazos requeridos en el andlisis. La tasa de interés presentd niveles apenas superiores al 2% para
plazos de 3 y 6 meses al inicio de la serie, alcanzando valores cercanos al 10% hacia el final de la
misma. Para plazos de 15 o 20 afios los valores oscilaron entre un 7 y un 11%. El tramo final de
esta serie donde se juntan la tasa de corto y largo plazo parece mostrar ciertos problemas
semejantes a los transitados por un enfermo hipertenso, cuando se agraba su estado al juntarse
“la baja” y “la alta”, generando una preocupacion y pronosticando un estadio mas preocupante.
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Grafico 26. Curva Cupdn Cero etapa Amplificada
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El Grdfico 26 y 27 muestra el resultado de la calibracion de la curva de la tasa de interés,
ajustadas por N&S y una transicion de una curva normal hacia una estructura paralela.
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Grafico 27. Curva Cupdn Cero etapa Amplificada. Vista inversa

A partir de estos resultados, se construyé un portafolio de ejemplo comprendido
nuevamente por los bonos AA21, AA26 y AL36, con cantidades de 2000, 3000 y 5000
respectivamente, y se escogi¢ a los bonos A2E2, A2E7, AL28 y AA46 como instrumentos de
cobertura, tal cual fuera mencionado al inicio de este apartado. El analisis arrojo, sobre la cartera
una fluctuacién que descendié hasta el -25%. La cartera inmunizada, en cambio, consiguio
mantenerse a las variaciones en la joroba, el nivel y la curvatura de la curva de rendimiento, sin
llegar a superar el 1% de oscilacién. Cabe destacar que la gran diferencia entre la cartera cubierta
y el portafolio original sobre el final de la curva, mostré la ventaja de decidir por una estrategia
de inmunizacién ante situaciones de stress en el mercado de intrumentos de renta fija.
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Grafico 28. Inmunizacién etapa Amplificada
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Etapa “Ruidosa”

En esta seccion, |la serie comienza el 28 de septiembre de 2018, y se extiende hasta el
final de la serie original, el 15 de abril de 2019. La eleccién del punto de corte se basé en la
decision del Banco Central de implementar un esquema de bandas de flotacidon cambiaria a
partir de la cual se comprometié a mantener el tipo de cambio dentro de una franja.

Esta disposicidn representa un esquema intermedio entre un régimen de tasa de cambio
fija y uno de flotacién libre. La banda cambiaria esta definida por los limites dentro de los cuales
puede fluctuar libremente el tipo de cambio donde la Tasa méxima (Limite superior), representa
el nivel maximo. Cuando el mercado se encuentra arriba de este nivel, el Banco Central podra
vender los ddlares que sean necesarios para mantener el tipo de cambio dentro del rango
establecido. Este tipo de cambio nominal, se modifica dependiendo de la pendiente de la banda
cambiaria. En contraposicion, se presenta una Tasa minima (Limite inferior) y cuando se alcanza
ese nivel, el BCRA puede intervenir mediante la compra délares para que el tipo de cambio se
sostenga por encima del valor deseado. (BCRA, 2019)

Por su parte, la Pendiente de la banda cambiaria indica el porcentaje de devaluacién que
se aplica y la amplitud de la banda cambiaria representa la zona de no intervencién. El nuevo
régimen de politica monetaria que entrd en vigencia el 12 de octubre surgié de la necesidad de
“recuperar el ancla sobre las expectativas y retomar el sendero de desinflacién”. A partir de esta
fecha, el Banco Central se comprometié a no aumentar la base monetaria hasta junio de 2019.
La meta de "emisién monetaria cero" también es clave para lograr el equilibrio cambiario.
Disminuyendo el circulante de pesos, se supone que existe aun menos posibilidad de generar
una “corrida cambiaria”. Aunque se mantiene el escenario de incertidumbre donde se pueden
desarmar plazos fijos para comprar divisas (BCRA, 2018).

El objetivo buscado por esta sucesién de medidas fue reducir la participacion del Banco
Central en el mercado cambiario sélo a periodos especificos. Estos controles no sélo estuvieron
destinados a prevenir una eventual crisis financiera, sino que también constituyen una parte
integral del programa econdmico, permitiendo disminuir la volatilidad cambiaria y actuar como
un importante complemento en la lucha contra la inflacién.
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Grafico 29. Banda Cambiara etapa Riudosa
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Nuevamente comenzando por el andlisis del boxplot en el Grafico 30. El nivel de error del
modelo, tomando todos los bonos, superé el 2%, con valores cercanos al 3% para el AE48. Cabe
destacar que el modelo mostrd ajustes de error muy disimiles para cada bono bajo estudio.
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Grafico 31. Parametros N&S etapa Ruidosa

Observando los pardmetros del modelo presentados en el Gréfico 31, la tasa de interés de largo
plazo B, se mantuvo cerca del 9% en promedio durante todo este plazo. La tasa de corto plazo,
B, + B,, en cambio, gener6 una tendencia alcista pasando de niveles cercanos al 5% hasta
alcanzar el alarmante 14%, probablemente sugiriendo incertidumbre politica y riesgo de
incumplimientos o restructuraciéon de pago en el corto plazo.
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Grafico 32. Curvas de Nodos etapa Riudosa

El Grafico 32 contiene los Nodo segun los plazos requeridos para un analisis completo. La tasa
de interés de corto plazo oscil6 extraordinriamente entre niveles de 6 y 14%. La tasa de interés
de largo plazo se mantuvo estable entre un 9y un 10%.
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Grafico 33. Curva Cupodn Cero etapa Riudosa

El Grafico 33 y 34 muestra la calibracién de la curva de la tasa de interés, ajustadas por N&S,

para un plazo de 30 afios, en esta Ultima etapa. Manifestandose visiblemente la alta volatilidad
en los iniciales nodos de la curva.
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Grafico 34. Curva Cupdn Cero etapa Riudosa. Vista Inversa.

A partir de estos resultados, se construyé el mismo portafolio que en las series
anteriores con los bonos AA21, AA26 y AL36, segun las cantidades de 2000, 3000 y 5000
respectivamente, y se escogid nuevamente a los bonos A2E2, A2E7, AL28 y AA46 como
instrumentos de cobertura. La cartera presenté una fluctuacién de entre 8% negativo hasta 4%
positivo. La cartera inmunizada no pudo anular el efecto de las variaciones en la joroba, el nivel
y la curvatura de la curva de rendimiento, con la misma eficacia demostrada en las etapas
precedentes, alcanzando una variacion de hasta el 4% (alejandose del objetivo perseguido de
rendimiento neutro) hacia el final de |a serie.
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Grafico 35. Inmunizacién etapa Ruidosa
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Etapas Comparadas

Finalizado el ajuste por cada seccidon, se pudo realizar un analisis de los resultados
obtenidos. En principio, el error de ajuste del modelo se comportd tal cual lo esperado, con
mejores valores en la Etapa Silenciosa, deteriorandose el mismo en la Etapa Ampliada, y
alcanzando en Error cuadratico relativo promedio del 1,11% en la etapa Ruidosa.

Tabla 12. Comparacion de errores por Etapa (%)

ETAPA MAE MAPE RMSE RMSPE
Silenciosa 0,294 0,270 0,350 0,322
Amplificada 0,459 0,508 0,556 0,624
Ruidosa 0,781 0,943 0,902 1,111

En cuanto a los parametros, y comparando las tasas de corto y largo plazo,
representadas por los nodos de los Graficos 19, 25y 32, se presentan los resultados en |la Tabla
13 y 14 respectivamente. La tasa de corto plazo acumula los nodos hasta 6 afios. Las tasas de
largo plazo representan el agregado mayor a 20 afos.

Tabla 13. Comparacion de Indicadores de corto plazo por Etapa

TASA DE CORTO PLAZO (%) PARAMETRO
ETAPA = =
MiNIMO MAXIMO '30 + '31
Silenciosa 0,92 5,63 0,014
Amplificada 1,90 11,03 0,042
Ruidosa 5,75 13,81 0,08

Se destacd la tasa minima de 0,92% en el corto plazo, Etapa Silenciosa, llegando a
13,81% de maximo en la Etapa Ruidosa. El promedio de la sumatoria 8, + 5, acompaiié la
variacion observada en las tasas. Ambos parametros se obtuvieron del ajuste del modelo.

Tabla 14. Comparacion de Indicadores de largo plazo por Etapa

TASA DE LARGO PLAZO (%) PARAMETRO
ETAPA - -
MINIMO MAXIMO .30
Silenciosa 6,91 8,33 0,084
Amplificada 6,93 10,37 0,093
Ruidosa 8,91 10,09 0,089

La tasa de largo plazo, presentada en la Tabla 14, alcanzd niveles minimos de 6,91% en
la Etapa Silenciosa, llegando al 10,09% en la Etapa Ruidosa. La variacidn entre las etapas no fue
tan marcada como para la tasa de corto plazo presentada en la Tabla 13. Esto pudo deberse al

riesgo electoral y de default que, en el final de la Etapa Ruidosa, impacté significativamente en
el corto plazo.
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Conclusiones

El presente trabajo realizé la estimacién paramétrica del modelo de Nelson y Siegel para
construir una curva de tasas de interés que, por razones de incompletitud del mercado, no se
pueden observar, para luego utilizar los parametros obtenidos en diferentes escenarios de
inmunizacion de cartera.

Para realizar este estudio se utilizaron indices macroecondmicos y eventos relevantes,
gue contribuyeron en la seleccidn de las fechas de corte. Seguidamente, se compararon las 3
etapas parciales, arrojando los siguientes valores de RMSPE (Raiz cuadrada del error cuadratico
relativo promedio): Etapa Silenciosa menor al 0.33% (periodo estable), Etapa Amplificada 0.63%
(periodo de volatilidad) y por ultimo la Etapa Ruidosa 1.12%. La conclusién que emana de los
parametros obtenidos en cada etapa es que los mismos caracterizan fehacientemente los
escenarios macroecondémicos.

En la etapa Silenciosa se observd una curva conocida como estructura normal o curva
positiva, donde el nivel de corto plazo se mantuvo en valores inferiores a los de mediano y largo
plazo, tal como se explica en |a teoria de las expectativas.

En la etapa Amplificada, |a curva presentd niveles de riesgo superior, con un movimiento
de desplazamiento paralelo ascendente en transicidon hacia una curva plana, sin que se
observaran primas de riesgo positivas en los distintos tramos de la curva.

En la ultima etapa, denominada Ruidosa, la curva de bonos soberanos tomé un formato
decreciente, conocido como curva invertida explicando los riesgos de incumplimiento de pago
en el corto plazo.

Los resultados obtenidos mostraron que el modelo de N&S es capaz de ser utilizado en
el modelado de las “curvas cero cupdn” en Argentina, tal como se hace en los principales bancos
centrales.

Segun los resultados, el ajuste mostré mayor precisidon en la estimacion sobre el tramo
caracterizado por la baja volatilidad y estabilidad macroecondémica. Este fue el principal aporte
del trabajo, y confirmo las virtudes interpretativas distinguidas, y bien acreditadas, sobre valores
de los parametros f;.

Como contribucion final, se inmunizé totalmente una cartera con una estructura de
bonos determinada, por el método presentado por Diebold & Li. Los efectos de esta técnica
mostraron diferente capacidad de cobertura ante los riesgos macroecondmicos, segun las
siguientes etapas:

En la Etapa Amplificada, el rendimiento de la estrategia de cobertura se mantuvo por
encima del portafolio durante toda la serie. Diferente resulté el caso de las Etapas Silenciosa y
Ruidosa donde el rendimiento del portafolio intercalé rendimientos positivos y negativos con
respecto a la cartera de cobertura. Esto no permite asegurar la conveniencia de ejecutar la
estrategia de inmunizacion en los tramos correspondientes a las Etapas mencionadas.
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Sin embargo, no debe despreciarse la capacidad de la técnica para neutralizar las
pérdidas en los periodos de rendimientos desfavorables.

Debido a la notoriedad internacional de este modelo, se plantea la posibilidad de
utilizarlo en Argentina, cuando las condiciones econdmicas vuelvan a un sendero de estabilidad,
esperando la adopcidn generalizada por profesionales del sector financiero, aprovechando los
beneficios de su demostrado sustento tedrico y practico.
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Apéndice

Anexo 1. Graficos complementarios de la serie de 464 precios de 12 bonos.

Nodos de la Curva Cupodn Cero.
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Boxplot Serie 11 Bonos Ponderada por Duration
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Curva Cero Cupon Serie 11 Bonos Ponderada por Duration
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Parametros N&S Serie 11 Bonos Tau Fijo a la media
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Boxplot Serie 11 Bonos Tau Fijo a la mediana
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Curva Cero Cupodn Serie 11 Bonos Tau Fijo a la mediana

Tasa de interés [%]
P
/

15/04/2019

1911012018

27/0412018

301072017

Fechas [ddimm/yyyy]

Anexo 2. Tabla de precios BMG

15/05/2017

Curva Cupén Cero

Afios al Vencimiento

FECHA AA19  AA21 A2E2  A2E3  AA26 A2E7  A2E8  AL28 AL36 AA46  AE48  AC17
15/05/2017 106,66 110,01 106,41 111,19 107,99 10516 104,92 106,98
16/05/2017 106,67 110,07 106,52 111,42 108,37 10549 105,10 107,21
17/05/2017 106,53 109,83 106,08 110,86 107,74 10500 104,35 = 106,46
18/05/2017 106,08 109,07 105,32 109,46 106,47 10360 102,74 104,58
19/05/2017 106,13 109,39 105,65 11042 107,34 10466 103,96 105,94
22/05/2017 106,02 109,22 105,43 11041 107,23 10448 103,69 10547
23/05/2017 106,05 109,36 105,56 11065 107,57 10466 103,89 105,81
24/05/2017 106,18 = 109,56 105,78 111,02 108,07 10518 10439 106,90
25/05/2017 106,20 109,48 105,67 110,82 107,86 10510 104,13 106,74
26/05/2017 106,23 109,63 105,78 11092 107,98 10515 104,14 106,89
30/05/2017 106,44 109,94 106,14 111,35 108,48 10567 104,52 107,30
31/05/2017 106,48 = 110,03 106,23 111,44 108,68 10588 104,51 107,32
01/06/2017 106,52 110,17 106,41 111,64 109,03 106,16 104,63 107,42
02/06/2017 106,71 110,48 107,00 112,29 109,80 107,20 105,55 108,57
05/06/2017 106,74 110,51 106,89 112,28 109,82 10743 10569 108,88
06/06/2017 106,86 110,76 = 107,20 112,78 110,27 107,92 10632 109,86
07/06/2017 106,83 110,73 106,87 112,69 110,14 107,69 10627 = 109,58
08/06/2017 106,75 110,59 106,75 112,47 110,08 107,57 106,02 109,49
09/06/2017 106,72 110,50 106,65 112,40 109,90 107,29 105,75 = 109,24
12/06/2017 106,69 110,37 106,59 112,22 109,65 107,08 10547 109,01
13/06/2017 106,67 110,33 106,55 112,29 109,81 107,16 10565 109,16
14/06/2017 106,73 110,51 106,68 112,63 110,20 107,66 106,70 109,73
15/06/2017 106,64 110,28 106,35 112,16 109,73 10696 105,89 108,78
16/06/2017 106,68 110,23 106,26 112,00 109,62 106,88 105,83 108,53
19/06/2017 106,58 109,99 106,02 111,38 108,79 106,28 10511 107,19
20/06/2017 106,45 109,63 105,74 110,68 108,19 10535 104,06 105,91
21/06/2017 106,42 109,18 105,48 11029 = 107,84 10492 10339 10531
22/06/2017 106,52 109,49 105,83 11098 108,51 10560 104,54 106,55
23/06/2017 106,65 109,70 106,09 111,26 108,74 10587 104,99 107,19
26/06/2017 106,75 109,83 106,39 111,75 109,29 10642 105,73 107,98
27/06/2017 106,57 109,25 105,69 110,50 = 108,04 10512 104,45 105,83
28/06/2017 106,44 109,21 105,60 11032 107,85 10499 10426 105,55
29/06/2017 106,21 108,72 105,05 109,07 106,68 103,88 102,91 104,08 90,80
30/06/2017 106,27 108,50 105,02 109,17 106,60 103,84 103,02 104,00 91,01
03/07/2017 10632 10857 104,99 109,02 106,60 103,72 102,90 = 103,92 91,02
05/07/2017 106,30 10824 104,62 10841 105,92 103,12 102,20 103,34 90,58
06/07/2017 106,06 107,96 104,18 107,65 105,04 98,86 97,62 102,00 89,57
07/07/2017 106,12 108,15 104,34 107,78 105,08 98,98 97,86 102,45 90,10
10/07/2017 106,37 108,56 104,96 108,83 105,98 99,82 99,11 103,84 91,25
11/07/2017 106,43 108,57 104,96 10892 106,09 100,08 9926 103,97 91,57
12/07/2017 106,60 108,81 105,24 10941 106,82 100,68 100,14 105,15 92,34
13/07/2017 106,65 108,91 105,26 109,52 106,77 100,60 100,15 105,10 92,31
14/07/2017 106,73 109,17 105,44 109,96 107,15 101,08 100,76 = 105,72 92,67
17/07/2017 106,82 109,38 105,63 110,17 107,22 101,31 100,88 105,79 92,56
18/07/2017 106,90 109,31 105,43 109,79 106,85 10094 100,44 10531 91,90
19/07/2017 106,89 109,32 105,34 109,81 106,78 100,81 100,33 105,18 91,80
20/07/2017 106,96 109,37 105,34 110,06 106,89 101,00 100,44 105,29 91,90
21/07/2017 107,01 = 109,38 105,34 110,11 106,96 101,04 100,42 105,32 91,99
24/07/2017 106,98 109,13 105,09 109,61 106,47 10031 9954 104,41 91,13
25/07/2017 106,93 109,07 104,98 109,40 106,09 99,83 98,66 103,71 90,55
26/07/2017 107,09 109,45 102,65 110,05 103,42 100,58 99,56 104,75 91,54
27/07/2017 107,13 109,43 102,63 110,16 103,47 100,66 99,69 105,03 91,81
28/07/2017 107,08 109,30 102,42 109,74 102,98 10025 9923 104,51 91,26
31/07/2017 107,33 109,55 102,63 109,76 103,07 100,40 99,42 104,96 91,59
01/08/2017 107,33 109,60 102,76 109,90 103,22 100,63 99,69 105,26 92,25
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FECHA
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17/11/2017
20/11/2017
21/11/2017
22/11/2017
24/11/2017
28/11/2017
29/11/2017
30/11/2017
01/12/2017
04/12/2017
05/12/2017
06/12/2017
07/12/2017
11/12/2017
12/12/2017
13/12/2017
14/12/2017
15/12/2017

AA19
107,30
107,32
107,29
107,35
107,28
107,23
107,14
107,23
107,51
107,48
107,46
107,36
107,33
107,34
107,42
107,42
107,43
107,51
107,55
107,56
107,52
107,55
107,61
107,54
107,62
107,59
107,62
107,62
107,74
107,70
107,73
107,78
107,80
107,76
107,69
107,80
107,89
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106,98

106,88

106,82

107,43

107,43

107,66

107,73

107,59

107,43

107,25

107,61

107,61

107,32

106,33

106,57

106,86

106,96

107,19

107,63

107,95

107,45

107,69

108,18

108,95

110,12

110,28

110,86

110,66

110,23

109,75

110,68

109,58

109,19

108,21

108,73

110,17

110,00

109,67

110,43

110,01

108,55

108,30

107,78

107,61

107,87

107,93

107,83

108,95

109,79

109,93

110,57

111,03

111,13

112,01

111,51

111,45

111,55

111,83

112,25

111,93

111,39

111,14

111,17

111,47

111,58

111,63

AA46
105,07
104,95
104,22
104,17
104,78
104,73
104,45
105,34
108,26
108,73
109,46
108,95
109,30
109,22
110,27
110,72
111,62
111,87
112,18
113,12
112,79
112,65
113,26
112,79
113,18
113,17
113,04
112,79
113,49
113,43
113,64
113,56
113,40
113,68
113,78
114,44
114,42
114,04
112,93
113,40
114,09
114,46
114,83
115,26
115,60
114,96
115,04
115,56
116,18
117,11
117,11
117,76
117,37
116,91
116,45
113,76
112,38
111,80
110,53
111,45
113,20
112,54
112,12
112,69
111,92
110,16
110,03
109,56
109,34
109,73
109,83
109,72
111,04
111,84
111,92
112,39
112,73
112,84
113,71
113,02
112,89
113,02
113,50
114,01
113,89
113,35
113,22
113,28
113,74
113,98
114,06

AE48

AC17
92,24
92,39
91,81
91,80
92,54
92,52
92,60
93,64
96,42
96,69
97,40
97,00
97,36
97,19
98,04
98,27
99,12
99,50
99,65

100,62

100,35

100,08

100,60

100,22

100,83

100,81

100,55

100,23

101,10

100,88

101,24

100,99

100,78

100,80

100,66

101,05

100,91

100,50
99,63

100,88

101,91

102,12

102,68

103,07

103,51

103,02

103,22

103,90

104,35

105,37

105,39

106,10

105,88

105,31

105,07

105,98

104,90

104,26

102,91

103,92

106,36

105,12

104,82

105,57

104,60

103,31

103,35

102,72

102,42

102,82

102,91

102,68

104,43

104,95

105,04

105,55

105,85

105,88

106,91

105,81

105,82

106,03

106,50

106,76

106,45

105,65

105,57

105,58

106,43

106,51

106,53
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FECHA
18/12/2017
19/12/2017
20/12/2017
21/12/2017
22/12/2017
26/12/2017
27/12/2017
28/12/2017
29/12/2017
02/01/2018
03/01/2018
04/01/2018
05/01/2018
08/01/2018
09/01/2018
10/01/2018
11/01/2018
12/01/2018
16/01/2018
17/01/2018
18/01/2018
19/01/2018
22/01/2018
23/01/2018
24/01/2018
25/01/2018
26/01/2018
29/01/2018
30/01/2018
31/01/2018
01/02/2018
02/02/2018
05/02/2018
06/02/2018
07/02/2018
08/02/2018
09/02/2018
14/02/2018
15/02/2018
16/02/2018
20/02/2018
21/02/2018
22/02/2018
23/02/2018
26/02/2018
27/02/2018
28/02/2018
01/03/2018
02/03/2018
05/03/2018
06/03/2018
07/03/2018
08/03/2018
09/03/2018
12/03/2018
13/03/2018
14/03/2018
15/03/2018
16/03/2018
19/03/2018
20/03/2018
21/03/2018
22/03/2018
23/03/2018
26/03/2018
27/03/2018
28/03/2018
03/04/2018
04/04/2018
05/04/2018
06/04/2018
09/04/2018
10/04/2018
11/04/2018
12/04/2018
13/04/2018
16/04/2018
17/04/2018
18/04/2018
19/04/2018
20/04/2018
23/04/2018
24/04/2018
25/04/2018
26/04/2018
27/04/2018
30/04/2018
02/05/2018
03/05/2018
04/05/2018
07/05/2018

AA19
105,41
105,42
105,43
105,46
105,49
105,53
105,57
105,58
105,56
105,60
105,57
105,58
105,46
105,49
105,51
105,48
105,52
105,52
105,56
105,57
105,50
105,43
105,35
105,35
105,34
105,37
105,34
105,30
105,29
105,32
105,22
105,06
104,84
104,67
104,86
104,61
104,45
104,60
105,06
105,08
105,06
105,09
104,92
105,17
105,21
105,23
105,10
105,15
105,31
105,24
105,31
105,22
105,26
105,45
105,43
105,36
105,36
105,36
105,41
105,40
105,49
105,54
105,50
105,47
105,55
105,57
105,56
105,39
105,46
105,52
105,53
105,55
105,58
105,62
105,66
105,65
105,67
105,69
105,63
105,64
105,67
102,61
102,62
102,64
102,42
102,42
102,42
102,14
101,85
102,23
101,96

AA21
110,13
110,05
110,07
110,09
110,08
110,16
110,16
110,15
110,20
110,25
110,15
110,14
109,80
109,67
109,61
109,55
109,69
109,67
109,75
109,65
109,57
109,38
109,14
109,14
109,00
108,94
108,87
108,61
108,39
108,57
108,48
108,14
107,87
107,88
108,25
107,76
107,25
107,73
108,32
108,51
108,12
108,08
108,05
108,20
108,43
108,34
108,20
108,09
108,20
108,26
108,45
108,25
108,42
108,85
108,79
108,63
108,53
108,27
108,19
107,97
108,28
108,53
108,48
108,47
108,69
108,77
108,80
108,91
108,91
109,11
109,03
109,06
109,20
109,33
109,47
109,37
109,32
109,30
109,18
109,14
109,11
105,67
105,68
105,60
105,28
105,23
105,14
104,21
103,58
103,71
103,08

AZE2
107,89
107,92
107,89
107,90
107,89
107,98
107,98
108,01
108,04
108,03
107,89
107,83
107,10
106,85
106,76
106,68
106,83
106,83
106,92
106,87
106,72
106,55
106,39
106,34
106,17
106,07
103,19
102,91
102,62
102,81
102,63
102,20
101,93
101,80
102,34
101,82
101,15
101,66
102,38
102,56
102,15
102,03
101,94
102,17
102,52
102,46
102,28
102,14
102,11
102,19
102,22
101,94
102,05
102,61
102,66
102,39
102,30
101,87
101,86
101,58
101,82
102,09
102,01
101,90
102,21
102,28
102,32
102,45
102,47
102,79
102,79
102,85
102,98
103,14
103,30
103,26
103,19
103,20
103,16
103,04
102,94
102,91
102,90
102,82
102,47
102,48
102,32
101,53
100,82
100,88
100,26

A2E3

99,83
99,66
99,72
99,67
99,55
99,29
99,07
99,09
98,90
98,81
98,77
98,38
97,92
98,13
97,86
97,48
97,09
97,00
97,49
96,85
96,05
96,47
97,14
97,29
96,81
96,75
96,42
96,59
97,00
96,84
96,70
96,63
96,71
96,57
96,76
96,69
96,98
97,78
97,71
97,43
97,54
97,24
97,24
96,60
96,80
96,83
96,93
96,79
97,17
97,20
97,24
97,44
97,51
97,99
97,94
98,03
98,03
98,59
98,76
98,77
98,63
98,74
98,69
98,54
98,41
98,39
98,23
98,00
97,49
97,52
97,23
96,48
95,72
96,47
95,54

AA26
114,36
114,38
114,34
114,42
114,42
114,55
114,68
114,73
114,71
114,58
114,15
114,05
113,60
113,41
113,35
112,97
113,37
113,24
113,47
113,39
113,14
112,80
112,58
112,62
112,51
112,39
112,40
112,00
111,69
112,26
111,89
111,04
110,56
110,15
110,58
108,52
107,01
107,76
109,40
110,05
109,70
109,53
109,10
109,31
109,86
109,72
109,39
108,87
108,85
108,94
109,14
108,80
109,23
110,59
110,78
110,40
110,37
109,60
109,41
108,62
108,89
109,36
109,17
108,85
109,29
109,58
109,75
110,30
110,15
110,59
110,49
110,62
110,98
111,15
111,49
111,41
111,31
111,44
111,39
110,94
110,67
106,79
106,67
106,43
105,37
105,38
104,96
103,70
102,08
102,91
101,99

AZE7
112,03
111,98
111,88
111,96
111,98
112,13
112,27
112,33
112,33
112,18
111,79
111,45
110,81
110,56
110,65
110,31
110,61
110,54
110,83
110,79
110,57
110,21
109,96
109,98
109,72
109,48
106,02
105,51
105,15
105,61
105,33
104,46
103,89
103,55
104,14
102,45
100,91
101,24
102,59
103,12
102,76
102,58
102,24
102,45
103,01
102,81
102,47
102,04
102,03
102,11
102,33
101,98
102,33
103,71
103,90
103,51
103,46
102,60
102,43
101,67
101,83
102,33
102,14
101,87
102,30
102,60
102,78
103,32
103,13
103,53
103,33
103,41
103,83
104,07
104,40
104,32
104,19
104,30
104,24
103,85
103,55
103,40
103,26
102,91
102,05
101,93
101,60
100,13
98,15

99,10

98,14

A2E8

99,35
99,20
99,46
99,56
99,38
98,92
98,62
98,65
98,40
98,30
98,25
97,61
97,10
97,63
97,15
96,18
95,62
95,41
95,94
94,04
92,32
93,41
94,96
95,35
94,94
94,74
94,21
94,74
95,34
95,07
94,70
93,96
94,43
94,29
94,64
94,16
94,75
96,02
96,03
95,64
95,61
94,88
94,59
93,64
94,18
94,64
94,25
93,92
94,63
94,71
95,12
95,48
95,48
95,72
95,48
95,70
96,34
96,52
96,89
96,90
96,69
96,86
96,67
96,37
95,80
95,58
95,40
95,07
93,77
94,05
93,44
92,31
90,27
91,91
90,89

AL28
110,43
110,30
110,19
110,32
110,33
110,47
110,56
110,60
110,63
110,53
110,05
109,68
108,72
105,08
105,01
104,64
104,84
104,77
105,07
105,02
104,75
104,33
104,02
103,96
103,65
103,49
103,43
102,75
102,39
102,86
102,57
101,69
101,05
100,64
101,11
99,26
97,56
98,07
99,64
100,12
99,69
99,50
99,07
99,56
99,95
99,92
99,78
99,14
99,48
99,39
99,52
99,26
99,72
101,00
101,17
100,64
100,66
99,98
99,85
98,92
99,16
99,31
99,17
98,72
99,72
99,90
100,17
100,50
100,41
101,01
100,81
101,00
101,37
101,69
102,20
102,26
102,11
102,24
101,90
101,59
101,19
100,86
100,53
100,35
99,08
99,25
98,82
97,85
96,66
97,11
96,17

AL36
111,70
111,60
111,44
111,63
111,65
111,75
111,97
112,04
112,02
111,74
111,11
110,77
109,93
105,88
105,73
105,18
105,34
105,29
105,56
105,49
105,09
104,61
104,13
104,12
103,69
103,53
103,49
102,71
102,30
102,89
102,55
101,60
100,89
100,67
101,21
99,22
97,25
97,15
98,92
99,71
98,83
98,48
98,14
98,33
99,16
98,93
98,52
97,76
97,73
97,79
98,09
97,56
98,18
99,65
99,99
99,60
99,57
98,71
98,49
97,44
97,43
97,96
97,52
96,60
97,17
97,67
97,92
98,41
98,31
99,15
98,97
99,21
100,28
100,75
101,34
101,39
101,34
101,36
101,31
100,70
100,23
99,96
99,82
99,36
98,22
98,24
97,75
96,34
94,04
95,33
93,55

AA46
114,29
114,03
113,78
114,01
114,03
114,21
114,44
114,54
114,49
114,31
113,52
112,98
111,37
111,02
111,00
110,44
110,95
110,95
111,30
111,17
110,79
110,14
109,60
109,62
109,01
108,73
108,64
107,58
107,00
107,64
107,23
106,14
105,19
104,89
105,52
103,04
101,09
100,44
102,90
103,71
102,70
102,44
102,09
102,46
103,34
102,79
102,13
101,40
101,53
101,70
102,06
101,44
102,02
103,79
104,02
103,58
103,58
102,52
102,24
100,93
101,09
101,68
101,09
100,42
101,03
101,51
101,75
102,41
102,36
103,05
102,81
102,94
103,98
104,54
105,24
105,42
105,21
105,21
105,07
104,22
103,57
99,51

99,23

98,68

97,53

97,62

97,16

95,08

93,09

94,37

93,05

AE48

99,41
99,48
99,92
99,92
99,40
98,68
98,20
98,35
97,81
97,72
98,06
97,19
96,65
97,33
96,73
95,35
94,59
94,23
94,79
92,34
90,43
90,41
92,65
93,29
92,14
91,85
91,48
92,10
93,21
92,98
92,48
91,81
91,94
92,07
92,35
91,63
92,32
94,09
94,17
93,85
93,93
92,89
92,55
91,35
91,77
91,91
91,13
90,44
91,10
91,70
92,02
92,44
92,42
93,15
93,03
93,26
94,17
94,75
95,51
95,46
95,20
95,28
95,04
94,16
93,57
93,39
93,22
92,75
91,28
91,91
91,12
89,57
88,03
90,16
88,90

AC17
106,57
106,21
106,13
106,38
106,40
106,48
107,03
103,15
103,57
103,31
102,21
101,90
101,29
100,58
100,74
99,99
100,66
100,66
101,30
101,08
100,62
99,57
99,34
99,63
99,14
98,83
99,13
98,37
97,76
98,78
98,19
97,30
96,23
95,98
96,53
93,84
92,12
92,58
94,70
95,58
94,32
93,96
93,32
94,22
94,98
94,63
93,84
92,99
93,29
93,08
93,63
92,78
93,51
95,28
95,51
95,11
95,05
93,93
93,67
92,30
92,62
92,87
92,45
91,70
92,37
93,05
93,51
93,70
93,58
93,77
93,59
93,85
94,64
95,11
95,83
95,91
95,70
95,78
95,48
94,70
94,04
93,78
93,45
93,07
91,83
92,26
91,47
90,09
88,10
90,68
89,31
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FECHA
08/05/2018
09/05/2018
10/05/2018
11/05/2018
14/05/2018
15/05/2018
16/05/2018
17/05/2018
18/05/2018
21/05/2018
23/05/2018
24/05/2018
29/05/2018
30/05/2018
31/05/2018
01/06/2018
04/06/2018
05/06/2018
06/06/2018
07/06/2018
08/06/2018
11/06/2018
12/06/2018
13/06/2018
14/06/2018
15/06/2018
18/06/2018
19/06/2018
21/06/2018
22/06/2018
25/06/2018
26/06/2018
27/06/2018
28/06/2018
29/06/2018
02/07/2018
03/07/2018
05/07/2018
06/07/2018
10/07/2018
11/07/2018
12/07/2018
13/07/2018
16/07/2018
17/07/2018
18/07/2018
19/07/2018
20/07/2018
23/07/2018
24/07/2018
25/07/2018
26/07/2018
27/07/2018
30/07/2018
31/07/2018
01/08/2018
02/08/2018
03/08/2018
06/08/2018
07/08/2018
08/08/2018
09/08/2018
10/08/2018
13/08/2018
14/08/2018
15/08/2018
16/08/2018
17/08/2018
21/08/2018
22/08/2018
23/08/2018
24/08/2018
27/08/2018
28/08/2018
29/08/2018
30/08/2018
31/08/2018
04/09/2018
05/09/2018
06/09/2018
07/09/2018
10/09/2018
11/09/2018
12/09/2018
13/09/2018
14/09/2018
17/09/2018
18/09/2018
19/09/2018
20/09/2018
21/09/2018

AA19
100,98
101,17
101,70
101,33
100,63
101,57
101,98
101,73
101,44
101,73
101,69
101,84
101,71
101,64
101,39
101,46
102,20
102,25
102,13
102,17
102,32
102,23
102,18
102,21
101,88
101,79
101,66
101,74
102,03
102,22
102,17
102,04
102,01
101,97
101,96
101,83
102,12
102,35
102,42
102,43
102,43
102,34
102,35
102,27
102,17
102,24
102,26
102,31
102,29
102,20
102,26
102,49
102,51
102,55
102,46
102,50
102,56
102,67
102,59
102,53
102,41
102,36
101,82
100,94
101,54
101,41
101,98
101,90
101,96
101,97
101,99
102,06
102,18
102,13
101,60
100,12
100,10
100,02
101,22
101,61
101,76
101,37
101,54
102,02
102,16
102,42
102,65
102,67
103,04
103,25
103,10

101,36
101,27
102,04
101,45
100,22
101,29
102,82
102,66
102,57
102,57
103,01
102,96
102,50
102,17
101,53
101,72
102,76
103,28
103,29
102,99
103,45
103,07
102,84
102,92
102,07
101,66
100,96
100,97
101,67
102,13
102,08
101,85
101,35
101,00
100,54
100,06
100,55
100,97
101,36
101,25
100,78
100,81
100,86
100,63
100,30
100,58
100,55
100,94
100,93
100,91
101,35
101,90
102,23
102,32
102,22
102,09
101,81
101,88
101,68
101,29
100,82
99,76
97,37
95,19
96,66
96,56
97,79
97,68
97,31
96,97
96,47
96,50
96,82
96,48
95,24
92,37
92,06
90,97
91,89
93,01
93,28
92,64
92,74
94,64
95,29
96,33
96,98
96,86
98,00
99,08
99,88

AZE2
98,26
98,15
99,29
98,71
97,17
97,58
99,84
99,81
99,61
99,67

100,10

100,02
99,44
99,04
98,16
98,30
99,41

100,13

100,22
99,97

100,47

100,05
99,67
99,65
98,66
97,80
97,12
97,10
97,91
98,40
98,14
97,80
97,30
96,95
96,44
96,11
96,63
97,07
97,50
97,39
96,90
96,99
97,12
96,84
96,43
96,67
96,70
97,03
96,98
96,91
97,31
95,10
95,52
95,58
95,37
95,22
94,94
95,07
94,85
94,44
93,83
92,78
90,34
87,77
89,52
89,50
90,57
90,57
90,24
89,99
89,69
89,72
89,97
89,65
88,24
85,13
85,07
83,99
84,83
86,09
86,33
85,64
85,65
87,65
88,32
89,35
89,99
89,86
91,11
92,17
92,79

AZE3
93,42
93,27
94,50
93,99
92,32
93,51
95,00
94,79
94,55
94,60
95,04
94,92
94,28
93,83
93,07
93,22
94,41
95,03
95,14
94,92
95,39
94,97
94,29
94,38
92,83
92,48
92,07
91,94
92,76
93,17
92,81
92,18
91,76
91,43
90,74
90,60
91,24
91,83
92,36
92,12
89,47
89,49
89,57
89,12
88,77
89,15
89,30
89,51
89,27
89,14
89,61
90,29
90,43
90,52
90,39
90,26
90,02
90,34
89,95
89,36
88,54
87,16
84,70
82,41
84,71
84,92
85,48
85,29
84,58
84,43
84,05
84,04
84,37
83,93
82,31
79,64
79,82
78,54
79,92
81,45
81,53
80,71
80,99
83,19
83,51
84,68
85,00
84,65
85,99
86,90
87,13

99,58
99,41
101,11
100,38
98,80
99,68
101,95
102,01
101,99
102,22
103,00
102,83
101,69
101,03
99,58
99,74
101,42
102,04
102,16
101,65
101,91
101,00
99,80
99,42
97,79
96,79
95,69
96,46
97,62
98,74
98,02
97,21
95,95
95,38
94,29
94,53
95,50
96,16
96,96
96,96
96,56
96,90
97,20
96,71
96,21
96,68
96,58
96,90
96,20
95,91
96,25
97,30
97,79
97,80
97,35
96,88
96,31
96,48
95,85
94,80
93,83
92,38
88,08
86,23
88,70
88,82
90,54
90,60
90,16
89,85
89,57
89,63
90,22
89,81
88,39
85,12
85,33
84,50
86,01
87,53
87,53
86,57
86,37
88,68
88,95
90,25
91,20
90,77
92,07
93,52
94,30

AZE7
96,06
96,09
97,84
97,14
95,91
96,81
98,80
98,84
99,05
99,37
99,76
99,65
98,77
98,48
97,12
97,24
99,05
99,60
99,69
99,13
99,42
98,44
97,32
96,80
94,82
94,00
92,94
93,46
94,81
95,86
95,35
94,67
93,29
92,72
91,65
91,69
92,67
93,41
94,10
94,14
93,51
93,83
94,11
93,64
93,03
93,50
93,54
93,97
93,52
93,21
93,57
91,23
91,79
91,78
91,30
90,83
90,32
90,48
89,91
88,69
87,38
85,54
81,84
80,24
82,68
82,79
84,35
84,25
83,81
83,47
82,88
82,82
83,43
83,14
81,63
78,83
78,89
78,73
80,55
81,55
81,41
80,41
80,32
82,58
82,86
84,23
85,03
84,65
85,91
87,28
88,24

A2E8
89,14
89,54
90,84
90,25
88,68
90,14
92,18
91,84
91,75
92,03
92,62
92,33
91,54
91,08
89,86
90,21
92,12
92,66
92,69
92,25
92,70
91,45
90,14
89,74
87,57
87,11
86,11
87,06
88,19
88,76
88,12
87,15
86,11
85,47
84,74
85,12
85,96
86,78
87,26
86,92
83,52
83,84
84,09
83,53
83,24
84,02
84,12
84,36
84,12
83,56
83,81
84,79
85,05
85,03
84,36
83,90
83,64
83,91
83,31
82,00
80,97
79,68
76,54
74,34
77,01
77,18
78,29
78,15
77,45
77,19
77,01
76,96
77,58
77,12
75,33
73,15
73,51
72,82
75,18
76,49
76,07
74,85
74,88
77,26
77,26
79,01
79,43
78,86
80,22
81,50
82,11

AL28
94,12
93,94
95,40
95,27
93,87
94,30
96,50
96,29
95,99
96,34
96,86
96,60
95,92
95,27
94,10
94,15
96,09
96,81
96,86
96,25
96,81
95,75
94,55
94,05
92,11
91,24
90,34
90,68
91,87
92,84
92,09
91,58
90,70
89,67
88,70
88,78
89,67
90,21
88,05
87,94
87,37
87,77
88,26
87,56
87,21
87,88
88,17
88,48
88,21
87,88
88,19
89,11
89,44
89,35
88,98
88,41
88,18
88,28
87,36
86,40
85,35
83,93
80,16
78,07
80,44
80,72
81,98
81,56
81,06
80,76
80,36
80,35
81,04
80,61
78,65
76,18
76,60
75,78
77,76
79,21
78,84
77,51
77,61
79,89
80,23
81,79
82,25
81,83
83,28
84,73
85,41

AL36
91,14
91,51
93,76
92,99
91,79
92,92
94,80
94,62
94,32
94,58
95,58
95,27
93,75
92,66
91,23
91,28
93,51
94,32
94,66
94,16
94,40
93,30
91,76
91,11
88,70
87,74
86,92
87,15
88,45
89,21
88,23
87,52
85,89
85,26
84,36
84,46
85,85
86,67
84,48
84,08
83,36
83,63
84,15
83,56
82,95
83,31
83,37
83,83
83,46
83,13
83,41
84,88
85,36
85,27
84,96
84,43
83,85
84,01
83,28
82,25
80,96
79,48
76,15
73,89
76,04
76,39
78,63
78,19
77,62
77,36
77,27
77,35
77,81
77,51
75,60
73,39
73,62
72,96
75,26
76,74
76,73
75,46
75,33
77,96
78,21
79,72
80,69
80,19
81,78
83,12
83,70

90,37
90,72
93,31
92,72
91,07
92,44
93,93
93,87
93,66
93,93
94,94
94,63
92,81
91,25
89,79
89,84
92,47
93,82
94,35
93,63
93,81
92,53
90,90
90,04
87,07
86,28
85,09
86,00
87,34
87,96
87,09
86,37
84,59
83,75
82,85
83,00
84,56
85,71
87,25
86,88
86,00
86,60
87,42
87,01
86,26
86,79
86,70
87,09
86,18
85,41
85,75
87,10
87,56
87,47
87,21
86,66
85,99
86,13
85,16
84,12
82,94
81,50
78,34
75,71
78,13
79,31
81,28
81,16
80,35
80,26
79,99
80,06
80,56
80,18
78,24
76,05
76,25
75,59
77,86
79,31
79,33
78,22
77,87
80,71
81,16
82,57
83,77
83,02
84,50
86,27
86,86

AE48
86,39
87,39
88,90
88,56
86,97
88,53
89,51
89,20
88,93
89,23
90,05
89,37
87,56
86,65
84,91
85,23
87,98
89,23
89,51
88,49
88,56
87,32
85,61
84,68
82,20
82,00
81,20
82,71
83,63
83,70
82,63
81,48
79,92
79,57
78,75
79,48
81,27
82,45
84,07
83,10
79,00
79,11
79,66
79,06
78,67
79,06
79,16
79,28
78,85
77,98
78,24
79,35
79,89
79,47
79,34
78,71
78,10
78,27
77,29
76,45
75,85
74,61
71,59
69,78
72,77
73,75
74,74
74,39
73,72
73,67
73,59
73,42
74,04
73,63
71,42
70,53
70,97
70,24
72,55
73,66
72,70
71,51
71,59
74,17
74,62
76,51
76,90
76,07
77,95
79,34
79,87

AC17
87,92
88,99
90,39
90,08
88,32
90,21
90,98
90,33
90,24
90,38
91,35
90,71
88,90
88,01
86,56
87,03
89,53
90,41
90,60
90,00
89,91
88,37
86,83
86,17
84,04
83,67
82,81
84,14
85,18
85,32
84,25
83,18
81,80
77,75
76,90
77,50
79,22
80,27
81,95
80,78
80,21
80,23
80,25
80,21
79,88
80,02
80,17
80,59
80,19
78,75
79,42
80,13
80,48
80,63
80,46
79,91
79,55
79,69
79,10
79,12
77,04
76,41
76,43
79,89
73,24
73,93
73,95
73,72
74,55
74,82
74,24
75,11
74,92
74,69
73,71
72,35
72,85
81,81
73,83
74,85
74,83
72,18
72,69
75,71
75,98
77,75
78,06
77,33
79,50
80,62
81,54
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FECHA
24/09/2018
25/09/2018
26/09/2018
27/09/2018
28/09/2018
01/10/2018
02/10/2018
03/10/2018
04/10/2018
05/10/2018
09/10/2018
10/10/2018
11/10/2018
12/10/2018
15/10/2018
16/10/2018
17/10/2018
18/10/2018
19/10/2018
22/10/2018
23/10/2018
24/10/2018
25/10/2018
26/10/2018
29/10/2018
30/10/2018
31/10/2018
01/11/2018
02/11/2018
05/11/2018
06/11/2018
07/11/2018
08/11/2018
09/11/2018
13/11/2018
14/11/2018
15/11/2018
16/11/2018
19/11/2018
20/11/2018
21/11/2018
23/11/2018
26/11/2018
27/11/2018
28/11/2018
29/11/2018
30/11/2018
03/12/2018
04/12/2018
06/12/2018
07/12/2018
10/12/2018
11/12/2018
12/12/2018
13/12/2018
14/12/2018
17/12/2018
18/12/2018
19/12/2018
20/12/2018
21/12/2018
24/12/2018
26/12/2018
27/12/2018
28/12/2018
31/12/2018
02/01/2019
03/01/2019
04/01/2019
07/01/2019
08/01/2019
09/01/2019
10/01/2019
11/01/2019
14/01/2019
15/01/2019
16/01/2019
17/01/2019
18/01/2019
22/01/2019
23/01/2019
24/01/2019
25/01/2019
28/01/2019
29/01/2019
30/01/2019
31/01/2019
01/02/2019
04/02/2019
05/02/2019
06/02/2019

AA19
103,01
102,84
102,80
103,29
102,91
102,96
103,01
103,10
102,96
102,95
103,15
103,05
103,14
103,36
103,47
103,50
103,46
103,48
103,51
100,42
100,50
100,50
100,58
100,71
100,73
100,79
100,90
101,09
101,16
101,24
101,26
101,27
101,24
101,22
101,23
101,25
101,21
101,26
101,31
101,27
101,36
101,38
101,38
101,46
101,52
101,54
101,60
101,70
101,57
101,66
101,70
101,73
101,72
101,77
101,74
101,74
101,82
101,88
101,91
101,92
101,86
101,92
101,96
101,97
102,05
102,11
102,12
102,12
102,14
102,17
102,09
102,08
102,05
102,01
102,09
102,13
102,16
102,13
102,17
102,22
102,24
102,27
102,30
102,35
102,36
102,38
102,38
102,41
102,44
102,43
102,40

98,69
98,92
98,83

100,35
98,91
98,88
99,08
99,40
98,60
98,08
98,46
97,74
98,23
99,18

100,03

100,29
99,48
99,26
99,31
95,76
95,78
95,67
96,14
96,11
96,20
96,17
96,31
96,93
97,28
97,53
97,53
97,59
97,36
97,28
96,74
96,65
96,35
96,29
96,16
95,58
95,82
95,71
95,57
95,18
95,52
95,49
95,52
95,87
95,35
95,30
95,28
94,71
94,50
94,63
94,38
93,54
92,80
92,63
92,77
92,52
91,94
91,93
91,82
91,54
91,69
91,96
92,58
93,52
94,50
95,26
95,06
95,85
96,26
96,91
97,09
97,18
97,26
97,13
97,40
97,14
97,38
97,53
97,38
97,00
96,83
97,02
97,61
97,89
98,22
98,60
98,21

AZE2
91,56
91,79
91,76
92,92
91,65
91,27
91,27
91,43
90,46
89,77
90,23
89,57
89,79
90,59
91,54
91,95
91,18
90,92
90,98
90,91
90,89
90,79
91,34
91,51
91,70
91,64
91,81
92,42
92,75
93,25
93,35
93,48
93,20
93,14
92,50
92,44
92,13
92,05
91,83
90,88
91,12
91,08
90,77
90,30
90,66
90,55
90,54
90,89
89,90
89,74
89,81
88,83
88,71
88,98
88,86
88,11
87,56
87,50
87,54
87,25
86,79
86,79
86,68
86,57
86,75
87,09
87,79
89,33
90,51
91,26
91,03
91,85
92,10
92,66
92,99
93,13
93,35
93,12
93,62
93,29
93,80
94,15
93,96
90,57
90,18
90,31
91,04
91,44
91,75
92,40
91,92

AZE3
85,69
86,03
85,89
87,06
85,75
85,25
85,40
85,47
84,24
83,59
84,19
82,85
83,53
84,44
85,53
85,71
84,70
84,67
84,56
84,64
84,80
84,60
85,31
85,53
85,76
86,03
86,24
87,09
87,55
88,10
88,32
88,70
88,21
88,05
87,18
87,14
86,80
86,70
86,34
85,41
85,71
85,70
85,37
85,02
85,54
85,41
85,47
85,74
84,78
84,71
84,47
83,64
83,33
83,71
83,62
83,13
82,48
82,29
82,26
81,74
81,20
81,10
80,97
80,90
81,27
81,39
82,31
83,82
84,95
85,56
85,22
85,97
86,31
84,51
84,81
84,76
84,88
84,86
85,54
85,27
85,99
86,52
86,30
85,55
85,36
85,61
86,32
86,85
87,15
87,89
87,17

93,10
93,24
93,08
94,33
92,81
92,47
92,46
92,46
90,63
89,84
90,34
89,09
89,38
90,81
91,82
92,11
90,74
90,51
90,76
86,96
86,84
86,36
86,71
86,64
86,75
87,27
87,80
89,15
89,94
90,45
90,75
90,77
90,07
89,90
89,06
88,98
88,49
88,14
87,61
86,55
87,15
86,97
86,25
85,36
85,87
85,72
85,77
86,51
85,46
85,68
85,72
84,50
84,23
84,73
84,56
83,86
82,95
83,04
83,05
82,36
81,33
81,36
81,17
81,04
81,44
81,90
82,80
84,92
86,53
87,33
86,77
87,89
88,16
88,66
89,16
89,41
89,77
89,67
90,42
90,10
90,99
91,44
90,99
89,72
89,31
89,58
90,84
91,37
91,80
92,68
91,73

AZE7
87,18
87,11
87,00
88,21
86,72
86,19
86,04
85,49
83,58
82,80
83,38
82,07
82,50
83,77
84,91
85,31
84,06
83,71
83,95
83,91
83,84
83,21
84,08
84,24
84,34
84,91
85,49
86,77
87,49
87,99
88,30
88,38
87,69
87,48
86,72
86,62
86,17
85,68
85,10
83,95
84,48
84,34
83,57
82,74
83,23
83,17
83,17
83,86
82,58
82,68
82,81
81,77
81,30
81,76
81,63
81,05
80,41
80,57
80,63
79,92
78,95
78,99
78,70
78,54
78,91
79,48
80,44
82,49
83,69
84,59
84,06
85,18
85,43
86,08
86,53
86,80
87,15
87,04
87,88
87,63
88,50
88,89
88,47
83,90
83,24
83,55
84,94
85,45
85,86
86,73
85,68

A2E8
80,91
81,15
81,06
82,33
80,82
80,24
80,20
79,88
78,04
77,13
77,75
76,42
77,21
78,57
79,85
80,02
78,54
78,37
78,49
78,28
78,36
77,52
78,23
78,12
78,24
78,90
79,47
80,54
81,27
82,05
82,26
82,48
81,66
81,60
80,59
80,62
80,17
79,84
79,20
78,02
78,38
78,31
77,55
76,98
77,61
77,40
77,40
78,07
76,86
77,15
77,14
75,83
75,63
76,38
76,12
75,96
75,45
75,55
75,59
74,96
74,37
74,24
74,33
74,24
74,52
74,73
76,08
78,15
79,39
80,24
79,20
79,93
80,22
77,63
77,88
78,10
78,14
78,26
79,01
78,59
79,49
80,02
79,60
78,67
78,38
78,94
80,01
80,83
81,25
81,81
80,77

AL28
84,15
84,35
84,03
85,57
84,05
83,50
83,50
83,02
80,95
80,31
80,72
79,15
79,73
81,14
82,47
82,67
81,26
81,13
81,13
81,05
81,01
80,39
80,96
81,00
81,11
81,64
82,01
83,37
84,29
85,07
85,15
85,38
84,71
84,53
83,60
83,57
83,13
82,73
82,07
81,16
81,47
81,31
80,74
80,04
80,50
80,27
80,41
81,22
80,04
80,19
80,34
78,99
78,75
79,12
78,93
78,38
77,88
77,93
77,94
77,12
76,63
76,48
76,45
76,39
76,93
77,25
78,61
80,81
82,14
79,60
78,76
79,66
80,00
80,31
80,71
80,97
81,20
81,31
82,00
81,56
82,44
83,01
82,66
81,74
81,23
81,72
83,03
83,82
84,44
85,21
84,08

AL36
82,34
82,54
82,11
83,50
81,94
81,41
81,28
80,72
78,91
78,03
78,51
77,00
77,46
79,20
80,32
80,79
79,23
78,55
78,98
78,91
78,81
78,28
78,80
78,64
78,82
79,06
79,36
80,37
81,40
82,13
82,73
82,89
82,24
82,06
81,04
80,91
80,44
80,06
79,42
78,26
78,88
78,67
77,94
76,57
77,22
77,15
77,40
78,37
77,32
77,52
78,04
76,84
76,59
77,35
77,23
76,65
76,08
76,18
76,23
75,61
74,72
74,58
74,30
74,36
74,92
75,46
77,20
79,53
80,51
77,56
76,55
77,57
77,55
77,69
78,01
78,30
78,67
78,27
79,13
78,32
79,08
79,74
79,61
78,60
78,27
78,51
80,02
80,70
81,41
82,57
81,44

85,38
85,71
85,48
86,68
85,16
84,30
84,06
83,23
81,39
80,74
81,31
79,98
80,09
82,00
83,56
84,40
82,66
82,30
82,55
78,65
78,41
77,69
78,53
78,25
78,34
78,68
79,12
80,21
81,19
81,90
82,68
82,95
82,31
82,10
80,92
80,77
80,33
80,04
79,40
78,14
78,85
78,65
77,91
76,39
77,14
77,05
77,20
78,11
77,08
77,05
77,32
76,05
75,77
76,75
76,63
75,99
75,33
75,36
75,36
74,63
73,80
73,78
73,61
73,62
73,85
74,50
76,59
79,12
80,15
80,91
79,83
80,45
80,60
80,76
81,19
81,53
81,92
81,54
82,56
81,55
82,20
82,86
82,70
81,78
81,45
81,76
83,50
84,19
84,95
86,25
85,20

AE48
78,26
79,19
78,75
80,18
78,40
77,52
77,79
77,04
74,93
74,34
75,34
73,37
74,37
76,00
77,62
77,93
75,96
75,43
75,56
75,31
75,52
74,74
75,38
75,20
75,28
75,72
76,10
76,95
77,81
78,52
78,57
78,63
77,83
77,67
76,29
76,68
76,29
76,19
75,45
74,56
75,03
74,89
74,29
73,70
74,58
74,46
74,74
75,32
74,43
74,81
74,99
73,80
73,39
74,30
74,11
73,73
72,98
72,94
73,09
72,29
72,24
72,18
72,01
71,95
72,81
73,10
74,56
76,72
77,47
78,01
76,87
77,56
77,65
74,28
74,59
74,77
74,83
75,03
75,87
74,62
75,55
76,33
76,32
75,25
74,94
75,39
77,09
78,13
79,00
79,96
78,42

AC17
79,83
80,79
79,98
80,84
80,74
80,80
80,82
80,03
78,08
76,91
76,38
76,47
76,19
77,58
78,24
78,74
77,09
76,76
76,93
76,78
76,92
76,55
77,04
76,45
76,48
76,80
77,03
77,51
77,90
78,59
79,97
80,22
79,22
78,32
77,46
77,78
77,67
77,34
76,88
76,10
76,59
76,22
75,72
74,90
75,87
75,69
75,95
76,68
75,91
76,23
76,37
75,51
75,36
76,28
76,07
75,72
75,27
74,98
75,72
75,65
75,67
75,73
75,77
75,28
71,84
71,88
72,55
73,57
75,81
75,98
75,82
76,27
75,43
76,08
76,09
76,22
75,64
75,84
76,93
76,79
76,45
77,02
77,13
77,18
76,51
76,50
76,50
77,58
77,95
77,97
77,99
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FECHA AA19 AA21
07/02/2019 102,39 97,94
08/02/2019 102,40 97,94
11/02/2019 102,41 97,89
12/02/2019 102,46 = 98,25
13/02/2019 102,47 98,41
14/02/2019 102,46 98,27
15/02/2019 102,47 97,95
19/02/2019 102,46 97,67
20/02/2019 102,44 97,10
21/02/2019 102,46 97,29
22/02/2019 102,50 = 97,52
25/02/2019 102,55 97,71
26/02/2019 102,55 97,74
27/02/2019 10254 97,72
28/02/2019 102,56 = 97,42
01/03/2019 102,55 96,95
04/03/2019 102,57 96,61
05/03/2019 102,52 96,36
06/03/2019 102,51 96,22
07/03/2019 102,49 94,48
08/03/2019 102,55 94,91
14/03/2019 102,63 96,15
15/03/2019 102,66 96,53
18/03/2019 102,69 96,37
19/03/2019 102,71 96,01
20/03/2019 102,72 95,67
21/03/2019 102,73 = 9561
22/03/2019 102,74 94,83
25/03/2019 102,77 94,95
26/03/2019 102,79 95,18
27/03/2019 102,78 = 94,65
28/03/2019 102,77 94,30
29/03/2019 102,79 94,51
01/04/2019 102,84 94,58
02/04/2019 102,86 94,70
03/04/2019 102,87 95,03
04/04/2019 102,85 94,56
05/04/2019 102,85 94,28
08/04/2019 102,88 93,50
09/04/2019 102,89 93,18
10/04/2019 102,94 92,93
11/04/2019 102,98 93,16
12/04/2019 102,98 93,50
15/04/2019 103,02 94,12
Anexo 3. Flujo de Fondos
AA19 AA21
Fecha Cupodn Fecha
22/04/2016 0 22/04/2016
22/10/2016 3,1250 22/10/2017
22/04/2017 3,1250 22/04/2018
22/10/2017 3,1250 22/10/2018
22/04/2018 3,1250 22/04/2019
22/10/2018 3,1250 22/10/2019
22/04/2019 103,1250 22/04/2020
22/10/2020
22/04/2021

AZE2
91,57
91,40
91,11
91,52
91,64
91,45
91,09
90,60
89,94
90,11
90,48
90,68
90,69
90,71
90,39
89,60
89,09
88,57
88,38
86,43
87,62
88,42
88,66
88,48
88,18
88,26
88,43
87,46
87,49
87,72
87,12
86,85
87,28
87,58
87,58
87,79
87,10
86,35
85,49
85,20
84,98
85,19
85,47
85,90

Cupén
0
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
103,438

A2E3 AA26
86,97 91,25
86,66 91,05
86,25 90,56
86,77 91,11
86,86 91,27
86,56 90,87
86,21 90,11
85,67 89,43
85,05 88,50
85,18 88,86
8569 89,67
85,86 90,08
85,90 90,28
8589 90,45
8547 89,79
84,57 88,56
84,14 87,90
83,66 87,34
83,79 87,27
82,06 86,00
82,73 86,53
83,82 88,43
84,59 89,42
84,45 89,60
8423 89,68
84,15 89,57
8430 89,82
83,37 8845
83,44 88,51
83,75 88,75
82,87 87,82
82,80 87,50
83,26 88,03
83,49 8843
83,50 88,39
83,69 88,74
82,74 88,06
82,06 87,28
81,18 86,13
80,64 85,35
80,37 85,00
80,55 85,15
80,59 85,24
81,03 85,15
A2E2
Fecha Cupodn
26/01/2017 0
26/07/2017 2,8125
26/01/2018 2,8125
26/07/2018 2,8125
26/01/2019 2,8125
26/07/2019 2,8125
26/01/2020 2,8125
26/07/2020 2,8125
26/01/2021 2,8125
26/07/2021 2,8125
26/01/2022 102,81

A2E7 A2E8
85,26 80,44
84,91 80,04
84,44 79,55
8501 80,26
84,98 80,15
84,65 79,72
83,77 79,06
8331 78,37
82,23 77,61
82,70 77,97
83,59 78,91
84,02 79,14
84,10 79,33
8431 79,49
83,63 78,81
82,36 77,58
81,78 77,23
81,22 76,54
81,15 76,88
7991 75,74
80,55 76,68
82,33 78,55
83,36 79,44
83,50 79,53
83,67 79,50
83,47 79,49
83,79 79,57
82,48 78,20
82,52 78,33
82,80 78,66
81,74 77,69
81,57 77,52
82,15 78,16
82,49 78,47
82,41 78,41
82,74 78,68
81,95 77,90
81,39 77,41
80,42 76,48
80,08 76,07
79,76 75,94
79,89 76,13
79,76 75,95
79,83 76,03
A2E3
Fecha
11/01/2018
11/07/2018
11/01/2019
11/07/2019
11/01/2020
11/07/2020
11/01/2021
11/07/2021
11/01/2022
11/07/2022
11/01/2023

AL28
83,76
83,43
82,89
83,62
83,62
83,26
82,50
81,70
80,69
81,08
81,84
82,35
82,60
82,64
81,84
80,66
80,10
79,53
79,86
78,89
79,43
80,84
81,81
81,87
81,93
81,81
81,95
80,75
80,66
81,01
79,98
79,73
80,35
80,69
80,69
80,91
80,15
79,66
78,58
78,28
78,10
78,24
78,05
78,05

Cupén
0
2125
2,3125
2,3125
2,3125
2125
2,3125
2125
2,3125
2,3125
102,3125

AL36 AA46
80,85 84,45
80,54 84,14
79,98 83,59
80,62 84,47
80,69 84,83
80,28 84,32
79,52 83,37
78,84 82,69
77,89 81,73
78,29 82,19
79,11 83,07
79,67 83,72
79,82 83,90
80,00 84,09
78,92 82,95
77,64 81,55
76,80 80,68
76,29 80,13
76,81 80,52
76,16 80,05
76,83 80,77
78,81 82,39
79,88 83,50
79,88 83,55
79,88 83,59
79,90 83,52
80,02 83,69
78,69 82,14
78,64 82,13
79,10 82,55
78,16 81,55
77,87 81,42
78,54 82,13
78,88 82,53
78,81 82,44
7ELiE 82,85
78,45 82,23
77,91 81,67
76,99 80,57
76,73 80,30
76,66 80,16
76,87 80,32
76,94 80,29
76,96 80,32
AA26
Fecha
22/04/2016
22/10/2016
22/04/2017
22/10/2017
22/04/2018
22/10/2018
22/04/2019
22/10/2019
22/04/2020
22/10/2020
22/04/2021
22/10/2021
22/04/2022
22/10/2022
22/04/2023
22/10/2023
22/04/2024
22/10/2024
22/04/2025
22/10/2025
22/04/2026

AE48
77,90
77,38
76,84
77,73
77,69
77,25
76,43
75,70
74,90
75,61
76,49
76,98
77,18
77,11
76,12
74,77
74,13
73,52
74,25
73,62
74,39
75,66
76,56
76,44
76,24
76,39
76,36
74,87
74,82
75,30
74,11
74,19
75,07
75,44
75,39
75,80
75,04
74,56
73,38
73,48
73,94
73,87
73,86
74,21

Cupoén
0
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
3,7500
103,7500

AC17
78,01
78,03
78,09
78,11
79,56
78,98
79,00
77,14
76,04
76,33
77,33
78,29
78,25
78,25
78,27
78,29
76,57
76,62
76,18
76,32
76,26
77,00
78,15
78,14
78,16
78,18
77,92
77,41
76,29
76,74
76,22
76,24
76,59
77,40
76,88
77,17
76,84
76,86
76,92
76,94
76,95
76,97
76,99
74,28

A2E7
Fecha
26/01/2017
26/07/2017
26/01/2018
26/07/2018
26/01/2019
26/07/2019
26/01/2020
26/07/2020
26/01/2021
26/07/2021
26/01/2022
26/07/2022
26/01/2023
26/07/2023
26/01/2024
26/07/2024
26/01/2025
26/07/2025
26/01/2026
26/07/2026
26/01/2027

Cupodn
0
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
3,4375
103,438
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A2E8 AL28 AL36 AA46 AE48 AC17

Fecha Cupén Fecha Cupén Fecha Cupén Fecha Cupén Fecha Cup6n Fecha Cupén
11/01/2018 0 06/07/2016 0 06/07/2016 0 22/04/2016 0 11/01/2018 0 28/06/2017 0
11/07/2018 2,9375 06/01/2017 3,3125 06/01/2017 3,5625 22/10/2016 3,8125 11/07/2018 3,4375 28/12/2017 3,5625
11/01/2019 2,9375 06/07/2017 s 06/07/2017 3,5625 22/04/2017 3,8125 11/01/2019 3,4375 28/06/2018 3,5625
11/07/2019 2,9375 06/01/2018 3,3125 06/01/2018 3,5625 22/10/2017 3,8125 11/07/2019 3,4375 28/12/2018 3,5625
11/01/2020 2,9375 06/07/2018 s 06/07/2018 3,5625 22/04/2018 3,8125 11/01/2020 3,4375 28/06/2019 3,5625
11/07/2020 2,9375 06/01/2019 3,3125 06/01/2019 3,5625 22/10/2018 3,8125 11/07/2020 3,4375 28/12/2019 3,5625
11/01/2021 2,9375 06/07/2019 3,3125 06/07/2019 3,5625 22/04/2019 3,8125 11/01/2021 3,4375 28/06/2020 3,5625
11/07/2021 2,9375 06/01/2020 3,3125 06/01/2020 3,5625 22/10/2019 3,8125 11/07/2021 3,4375 28/12/2020 3,5625
11/01/2022 2,9375 06/07/2020 s 06/07/2020 3,5625 22/04/2020 3,8125 11/01/2022 3,4375 28/06/2021 3,5625
11/07/2022 2,9375 06/01/2021 3,3125 06/01/2021 3,5625 22/10/2020 3,8125 11/07/2022 3,4375 28/12/2021 3,5625
11/01/2023 2,9375 06/07/2021 3,3125 06/07/2021 3,5625 22/04/2021 3,8125 11/01/2023 3,4375 28/06/2022 3,5625
11/07/2023 2,9375 06/01/2022 3,3125 06/01/2022 3,5625 22/10/2021 3,8125 11/07/2023 3,4375 28/12/2022 3,5625
11/01/2024 2,9375 06/07/2022 3,3125 06/07/2022 3,5625 22/04/2022 3,8125 11/01/2024 3,4375 28/06/2023 3,5625
11/07/2024 2,9375 06/01/2023 3,3125 06/01/2023 3,5625 22/10/2022 3,8125 11/07/2024 3,4375 28/12/2023 3,5625
11/01/2025 2,9375 06/07/2023 s 06/07/2023 3,5625 22/04/2023 3,8125 11/01/2025 3,4375 28/06/2024 3,5625
11/07/2025 2,9375 06/01/2024 3,3125 06/01/2024 3,5625 22/10/2023 3,8125 11/07/2025 3,4375 28/12/2024 3,5625
11/01/2026 2,9375 06/07/2024 3,3125 06/07/2024 3,5625 22/04/2024 3,8125 11/01/2026 3,4375 28/06/2025 3,5625
11/07/2026 2,9375 06/01/2025 3,3125 06/01/2025 3,5625 22/10/2024 3,8125 11/07/2026 3,4375 28/12/2025 3,5625
11/01/2027 2,9375 06/07/2025 3,3125 06/07/2025 3,5625 22/04/2025 3,8125 11/01/2027 3,4375 28/06/2026 3,5625
11/07/2027 2,9375 06/01/2026 3,3125 06/01/2026 3,5625 22/10/2025 3,8125 11/07/2027 3,4375 28/12/2026 3,5625
11/01/2028 102,9375 06/07/2026 s 06/07/2026 3,5625 22/04/2026 3,8125 11/01/2028 3,4375 28/06/2027 3,5625

06/01/2027 3,3125 06/01/2027 3,5625 22/10/2026 3,8125 11/07/2028 3,4375 28/12/2027 3,5625
06/07/2027 3,3125 06/07/2027 3,5625 22/04/2027 3,8125 11/01/2029 3,4375 28/06/2028 3,5625
06/01/2028 3,3125 06/01/2028 3,5625 22/10/2027 3,8125 11/07/2029 3,4375 28/12/2028 3,5625
06/07/2028 103,3125 06/07/2028 3,5625 22/04/2028 3,8125 11/01/2030 3,4375 28/06/2029 3,5625
06/01/2029 3,5625 22/10/2028 3,8125 11/07/2030 3,4375 28/12/2029 3,5625
06/07/2029 3,5625 22/04/2029 3,8125 11/01/2031 3,4375 28/06/2030 3,5625
06/01/2030 3,5625 22/10/2029 3,8125 11/07/2031 3,4375 28/12/2030 3,5625
06/07/2030 3,5625 22/04/2030 3,8125 11/01/2032 3,4375 28/06/2031 3,5625
06/01/2031 3,5625 22/10/2030 3,8125 11/07/2032 3,4375 28/12/2031 3,5625
06/07/2031 3,5625 22/04/2031 3,8125 11/01/2033 3,4375 28/06/2032 3,5625
06/01/2032 3,5625 22/10/2031 3,8125 11/07/2033 3,4375 28/12/2032 3,5625
06/07/2032 3,5625 22/04/2032 3,8125 11/01/2034 3,4375 28/06/2033 3,5625
06/01/2033 3,5625 22/10/2032 3,8125 11/07/2034 3,4375 28/12/2033 3,5625
06/07/2033 3,5625 22/04/2033 3,8125 11/01/2035 3,4375 28/06/2034 3,5625
06/01/2034 3,5625 22/10/2033 3,8125 11/07/2035 3,4375 28/12/2034 3,5625
06/07/2034 3,5625 22/04/2034 3,8125 11/01/2036 3,4375 28/06/2035 3,5625
06/01/2035 3,5625 22/10/2034 3,8125 11/07/2036 3,4375 28/12/2035 3,5625
06/07/2035 3,5625 22/04/2035 3,8125 11/01/2037 3,4375 28/06/2036 3,5625
06/01/2036 3,5625 22/10/2035 3,8125 11/07/2037 3,4375 28/12/2036 3,5625
06/07/2036 03,5625 22/04/2036 3,8125 11/01/2038 3,4375 28/06/2037 3,5625

22/10/2036 3,8125 11/07/2038 3,4375 28/12/2037 3,5625
22/04/2037 3,8125 11/01/2039 3,4375 28/06/2038 3,5625
22/10/2037 3,8125 11/07/2039 3,4375 28/12/2038 3,5625
22/04/2038 3,8125 11/01/2040 3,4375 28/06/2039 3,5625
22/10/2038 3,8125 11/07/2040 3,4375 28/12/2039 3,5625
22/04/2039 3,8125 11/01/2041 3,4375 28/06/2040 3,5625
22/10/2039 3,8125 11/07/2041 3,4375 28/12/2040 3,5625
22/04/2040 3,8125 11/01/2042 3,4375 28/06/2041 3,5625
22/10/2040 3,8125 11/07/2042 3,4375 28/12/2041 3,5625
22/04/2041 3,8125 11/01/2043 3,4375 28/06/2042 3,5625
22/10/2041 3,8125 11/07/2043 3,4375 28/12/2042 3,5625
22/04/2042 3,8125 11/01/2044 3,4375 28/06/2043 3,5625
22/10/2042 3,8125 11/07/2044 3,4375 28/12/2043 3,5625
22/04/2043 3,8125 11/01/2045 3,4375 28/06/2044 3,5625
22/10/2043 3,8125 11/07/2045 3,4375 28/12/2044 3,5625
22/04/2044 3,8125 11/01/2046 3,4375 28/06/2045 3,5625
22/10/2044 3,8125 11/07/2046 3,4375 28/12/2045 3,5625
22/04/2045 3,8125 11/01/2047 3,4375 28/06/2046 3,5625
22/10/2045 3,8125 11/07/2047 3,4375 28/12/2046 3,5625
22/04/2046 103,8125 11/01/2048 103,4375 28/06/2047 3,5625
28/12/2047 3,5625
28/06/2048 3,5625
28/12/2048 3,5625
28/06/2049 3,5625
28/12/2049 3,5625
28/06/2050 3,5625
28/12/2050 3,5625
28/06/2051 3,5625
28/12/2051 3,5625
28/06/2052 3,5625
28/12/2052 3,5625
28/06/2053 3,5625
28/12/2053 3,5625
28/06/2054 3,5625
28/12/2054 3,5625
28/06/2055 3,5625
28/12/2055 3,5625
28/06/2056 3,5625
28/12/2056 3,5625

Pdgina 71



Fecha

A2E8

Cup6n

Fecha

AL28

Cup6n

Fecha

AL36

Cup6n

Fecha

AA46

Cupén

Fecha

AE48

Cupén

AC17
Fecha
28/06/2057
28/12/2057
28/06/2058
28/12/2058
28/06/2059
28/12/2059
28/06/2060
28/12/2060
28/06/2061
28/12/2061
28/06/2062
28/12/2062
28/06/2063
28/12/2063
28/06/2064
28/12/2064
28/06/2065
28/12/2065
28/06/2066
28/12/2066
28/06/2067
28/12/2067
28/06/2068
28/12/2068
28/06/2069
28/12/2069
28/06/2070
28/12/2070
28/06/2071
28/12/2071
28/06/2072
28/12/2072
28/06/2073
28/12/2073
28/06/2074
28/12/2074
28/06/2075
28/12/2075
28/06/2076
28/12/2076
28/06/2077
28/12/2077
28/06/2078
28/12/2078
28/06/2079
28/12/2079
28/06/2080
28/12/2080
28/06/2081
28/12/2081
28/06/2082
28/12/2082
28/06/2083
28/12/2083
28/06/2084
28/12/2084
28/06/2085
28/12/2085
28/06/2086
28/12/2086
28/06/2087
28/12/2087
28/06/2088
28/12/2088
28/06/2089
28/12/2089
28/06/2090
28/12/2090
28/06/2091
28/12/2091
28/06/2092
28/12/2092
28/06/2093
28/12/2093
28/06/2094
28/12/2094
28/06/2095
28/12/2095
28/06/2096
28/12/2096

Cupén
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
3,5625
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A2E8 AL28 AL36 AA46 AE48 AC17
Fecha Cupén Fecha Cup6n Fecha Cup6n Fecha Cupén Fecha Cupén Fecha Cupén

o 2ej2097 35625
| 28/12/20% | 35625
o 28j2099 35625
L 280 35625
| 281200 | 35625
o e 35625
| 2812/2108 | 35625
| 28120 | 35625
L e0s 35625
| 2812/2106 | 35625
| 2812207 | 35625
L a8 35625
| 2812/209 | 35625
o a0 35625
L ey 35625
| 28120 | 35625
L s 35625
e . E U R
o eS| 35625
o s 35625
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