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APLICACIONES DE MODELOS DE TASAS DE INTERES EN INVERSIONES EN
RENTA FIJA

El presente trabajo tuvo como objetivo generar modelos que permitieran realizar
recomendaciones de inversion de corto plazo en instrumentos de renta fija.

Se plante6 un modelo de reversion a la media para las diferencias entre precios de mercado
de bonos y precios dados por modelos de precios de bonos. A partir de este modelo se generd un
mecanismo de inversion a partir de las diferencias de precios, planteando un problema de
optimizacion que permite determinar, dado un horizonte de inversion, un portafolio de bonos
inmunizado a los cambios de tasas de interés y que maximiza el retorno esperado. Ademads, a
partir del modelo para las diferencias se determind que para medir las diferencias de precios los
modelos mas adecuados para el caso de los bonos del Banco Central de Chile son el de Nelson y
Siegel para el caso de los bonos en UF y el de Vasicek para el caso de los bonos en pesos.

Se plante6 un modelo VAR(1) general a partir de los pardmetros beta del modelo de Nelson
y Siegel, y un conjunto dado de variables macroecondmicas. Si de este modelo se obtiene algiin
modelo estable, es posible conocer el efecto de shocks de variables macroecondémicas en la curva
de rendimientos. Considerando como variables macroecondmicas la tasa de politica monetaria
(TPM) y la compensacion inflacionaria (CI) se obtuvo un modelo estable a partir del cual se
determino el efecto de shocks en las curvas de rendimientos nominal y real construidas a partir de
los bonos del Banco Central de Chile. En general, luego de un shock positivo de TPM deberian
incrementarse las tasas de corto plazo y luego de un shock positivo de CI deberian incrementarse
las tasas de mediano y corto plazo en el caso nominal y disminuir las tasas de mediano y corto
plazo en el caso real. Shocks negativos determinan un efecto contrario al de shocks positivos.

Se plantearon modelos de prediccion de la curva de rendimientos a partir de distintos
modelamientos de la evolucion en el tiempo de los parametros beta del modelo de Nelson y
Siegel. Definiendo una funciéon de medicion para cada modelo de prediccidon, se compard su
capacidad predictiva para el caso de las curvas de rendimientos nominal y real construidas a
partir de los bonos del Banco Central de Chile, concluyendo que la determinacion del modelo de
mejor capacidad predictiva dependera del tiempo a vencimiento y del horizonte de prediccion.
Luego, dado un modelo de prediccion y un horizonte de inversion, se generé un mecanismo de
inversion planteando un problema de optimizacidon que permite obtener un portafolio de bonos,
de minima varianza, para un retorno dado. Este mecanismo puede utilizar cualquiera de los
modelos de prediccion, siempre que la funcidon de medicion del modelo no sea divergente. Para el
caso de los modelos comparados, puede utilizarse cualquier modelo, con excepcion del modelo
VAR(1) ya mencionado, que considera la TPM y la CI, pues su funcion de medicion diverge.

Con la realizacion del presente trabajo se ha contribuido a ampliar las posibilidades de
inversion en renta fija y a ampliar el conocimiento del comportamiento del mercado de renta fija.
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1. Introduccion

Entre los diversos mercados financieros del mundo, el mercado de renta fija es uno de los
mas importantes, concentrando actualmente mas del 50% del mercado de capitales mundial.

La mayor parte de los instrumentos que se transan en los mercados de renta fija generan
flujos de dinero conocidos en el tiempo, no obstante, esto no es garantia de que se obtengan
rentabilidades positivas al invertir.

Las tasas de interés constituyen uno de los elementos fundamentales en la valoracion de
instrumentos de renta fija. Los cambios en las tasas de interés afectan directamente la
rentabilidad.

En los ultimos 35 afios se han desarrollado diversos modelos matematicos de tasas de
interés, los cuales han sido objeto de estudios tanto tedricos como empiricos. Algunos de estos
estudios han llevado estos modelos desde el plano tedrico al dmbito practico, mostrado su
factibilidad de utilizacidon en los mercados de renta fija segun variadas aplicaciones.

Por otra parte, algunas investigaciones han planteado la posibilidad de utilizar los modelos
de tasas de interés para describir el comportamiento de los precios de los bonos, o bien, para
predecir el comportamiento de la curva de rendimientos.

A partir de lo anterior, en el presente trabajo se busca aplicar modelos matematicos de tasas
de interés en inversiones en renta fija. A continuacion se detalla la estructura del presente trabajo.

En el capitulo 2 se presentara la motivacion que dio origen al presente trabajo y luego se
definira el tema del trabajo junto con sus objetivos.

En el capitulo 3 se definiran conceptos generales de renta fija y al mismo tiempo se
presentard la notacion asociada. Ademads, se presentaran los modelos de tasas de interés que se
utilizaran en el desarrollo del trabajo.

En el capitulo 4 se presentaran desarrollos tedricos generales de como es posible generar
mecanismos de inversion en renta fija a partir de diferencias entre precios de mercado y precios
dados por de modelos de precios obtenidos a partir de modelos de tasas de interés.

En el capitulo 5 se presentaran desarrollos tedricos generales de como es posible generar
mecanismos de inversion en renta fija a partir de modelos de prediccion de la curva de
rendimientos. Ademas, se mostrard como es posible analizar el efecto de shocks de variables
macroecondmicas en el comportamiento de la curva de rendimientos.

En el capitulo 6 se aplicardn los desarrollos tedricos generales de los capitulos 4 y 5 al caso
del mercado de bonos del Banco Central de Chile.

En el capitulo 7 se presentaran las conclusiones del trabajo.



2. Descripcion del tema de memoria

2.1. Motivacion

A nivel mundial, el mercado de renta fija posee la mayor proporcion del mercado de
capitales, siendo esta proporciéon mayor al 50% del total. En Chile, en los tultimos afios, el
mercado de renta fija ha tenido un crecimiento mayor a las demads alternativas de inversion tales
como acciones y divisas.

Actualmente, las instituciones financieras al realizar recomendaciones de inversion en renta
fija lo hacen en base a elementos macroecondmicos. Esto genera, en algunas ocasiones, ciertas
limitantes ya que las recomendaciones son, en su mayor parte, de largo plazo y en ocasiones el
analisis macroecondmico no es capaz de explicar los fendmenos en el corto plazo.

Por otra parte, en los tltimos 35 afios se han desarrollado diversos modelos matematicos de
tasas de interés. La validacion empirica de estos modelos generd la posibilidad de aplicarlos en
los mercados de renta fija, siendo una de las aplicaciones mas extendidas la obtencion de la curva
de rendimientos. Otros investigadores, como Sercu y Wu (1997), han analizado los residuos de
las estimaciones de los modelos de tasas de interés con el fin de analizar las diferencias entre
precios dados por el mercado y precios dados por modelos de precios. En otro ambito, Diebold y
Li (2006) plantearon un modelo de prediccion de la curva de rendimientos que superd en
capacidad predictiva a todos los modelos de prediccion planteados anteriormente.

Luego, dada la importancia de los mercados de renta fija y los prometedores resultados de
las investigaciones sobre tasas de interés, surge la posibilidad de establecer un enfoque de
inversiones, complementario al de la macroeconomia, a partir de informaciéon obtenida de la
aplicacion de modelos de tasas interés.

2.2. Tema de memoria

Luego de lo planteado en la motivacion precedente, el tema de memoria sera:
“Aplicaciones de modelos de tasas de interés en inversiones en renta fija”.

La idea fundamental es aplicar los modelos de tasas de interés para:
¢ Obtener modelos de precios de bonos.
¢ Obtener la curva de rendimientos y predecir su evolucion en el tiempo.

Luego, a partir de lo anterior, la idea es generar mecanismos de inversion asociados a:
¢ Diferencias entre precios del mercado y precios dados por modelos de precios.
¢ Predicciones de los cambios en la curva de rendimientos.

En consecuencia, lo anterior permitira realizar recomendaciones de inversion en
instrumentos de renta fija, en particular, en el caso de los instrumentos de renta fija del mercado
chileno. En el presente trabajo el analisis se centrara en el caso de los bonos del Banco Central de
Chile. Por otra parte, no se contemplara el mercado de renta fija de bonos corporativos debido a
la poca liquidez de estos instrumentos.



2.3. Objetivos

Objetivo General

Generar modelos que permitan realizar recomendaciones de inversion de corto plazo en

instrumentos de renta fija.

Objetivos Especificos

Generar un modelo que permita describir la evolucion en el tiempo de las diferencias
entre precios de mercado de bonos y precios dados por modelos de precios de bonos.

Generar mecanismos de inversion a partir de diferencias entre precios de mercado de
bonos y precios dados por modelos de precios de bonos.

Determinar aquellos modelos de precios de bonos mas adecuados, desde el punto de vista
de la inversion, para medir las diferencias entre precios de mercado de bonos y precios
dados por modelos de precios de bonos, en el caso del mercado de bonos del Banco
Central de Chile.

Generar un modelo que permita describir el efecto de shocks de variables
macroecondmicas en la curva de rendimientos.

Determinar el efecto de shocks de variables macroecondmicas en la curva de rendimientos
nominal construida a partir de los bonos en pesos del Banco Central de Chile y el efecto
de shocks de variables macroeconomicas en la curva de rendimientos real construida a
partir de los bonos en UF del Banco Central de Chile.

Generar mecanismos de inversion asociados a modelos de prediccion de la curva de
rendimientos.

Determinar los modelos de prediccion de la curva de rendimientos mas apropiados para el
caso del mercado de bonos del Banco Central de Chile.



3. Elementos de tasas de interés

3.1. Conceptos generales

Los conceptos y temas asociados a renta fija estin ampliamente extendidos, no obstante, las
definiciones de conceptos, y especialmente la notacion, varian en la literatura. En consecuencia,
resulta apropiado definir los conceptos generales que se utilizardn al mismo tiempo que su
notacion asociada.

A continuacion se estableceran los conceptos y la notacion utilizada en este trabajo.
Vencimiento

Sera el instante de tiempo en el cual se efecttia el ultimo de los flujos de un bono. Su
notacion sera 7.

Tiempo a Vencimiento

Serd el periodo de tiempo entre el vencimiento de un bono y un instante anterior en el
tiempo. Su notacion seré 7.

En consecuencia, dado un instante de tiempo ¢ y el vencimiento de un bono en el instante 7,
el tiempo a vencimiento sera:

T=T-t (T>1) (3.1
Curva de descuentos

Expresara el precio de bonos cupén cero con nominal igual a la unidad, en funcioén del
tiempo a vencimiento. Ya que se trata de una funcion, se introduce la notacién en la siguiente
forma:

P:RT >R
T— P(7)

Donde:
e 7es el tiempo a vencimiento.
® P(7) es el precio asociado a 7.

La curva de descuentos varia en el tiempo, por lo cual, cuando sea necesario sefialar a qué
instante de tiempo ¢ corresponde la curva se utilizard la notacion P/ 7) para expresar el precio
asociado al tiempo a vencimiento 7 medido a partir del instante ¢, es decir, 7= T - ¢, con T el
vencimiento. Cuando se requiera de un desarrollo mas formal (especialmente en el calculo
diferencial) se utilizara, con idéntico significado, la notacion P(,7).

En lo que sigue, este tipo de notacioén asociada al tiempo, #, se aplicara también en forma
analoga a todas las curvas.



Rendimiento a vencimiento

Serd la tasa interna de retorno de un bono cupdn cero con nominal igual a la unidad. Es

decir, si el precio de un bono cupon cero es P., 7 el tiempo a vencimiento y su tasa interna de
retorno, se tendra:

1
P=—— 3.2
T tsy G2
En consecuencia, el rendimiento a vencimiento sera:
1
1|7 1
S=|—| — 33
Iz (3.3)

Curva de rendimientos

Expresara el rendimiento a vencimiento en funcion del tiempo a vencimiento. Ya que se
trata de una funcion, se introduce la notacion en la siguiente forma:

y: R >R

1
P(1)

T ()= -1 (34)
Donde:

e 7es el tiempo a vencimiento.

¢y(7) el rendimiento a vencimiento asociado a 7.

Cuando sea necesario sefialar a qué instante de tiempo ¢ corresponde la curva se utilizara la
notacion yy( 7).

Tasas de interés en composicion continua

Generalmente, en teoria financiera se trabaja en tiempo continuo, por lo cual, se hace
necesario calcular las tasas de interés en composicion continua.

Si p es una tasa de interés en tiempo continuo, g es una tasa de interés en tiempo discreto y
ambas tasas estan asociadas a un mismo tiempo a vencimiento, la siguiente expresion relaciona
ambas tasas:

p=In(1+q) (3.5)
Rendimiento a vencimiento en composicion continua

Sera el equivalente en tiempo continuo del rendimiento a vencimiento. Si s es el
rendimiento a vencimiento, entonces, por la igualdad (3.5) el rendimiento a vencimiento w en
composicion continua sera:

w=In(1+5) (3.6)



Curva de rendimientos en composicion continua

Se expresard a través de la siguiente funcion:

R:R* >R
T2 R()=In(1+y(r)) (3.7)

Cuando sea necesario sefalar a qué instante de tiempo ¢ corresponde la curva se utilizara la
notacion R« 7).

Tasa de interés instantanea

Se define como el rendimiento a vencimiento en composicion continua, cuando el tiempo a
vencimiento tiende a cero, es decir, se tendra la siguiente notacion:

r(t)=lim R,(7) (3.8)

Curva forward instantanea

Se expresard a través de la siguiente funcion:

f:R* SR

> f(r)=dBPE)

(3.9)
dr

Cuando sea necesario sefialar a qué instante de tiempo ¢ corresponde la curva se utilizara la
notacion f/( 7).

Precio de un bono

Se utilizara la siguiente notacidon para los elementos del bono:

¢ ¢;: Correspondera al i-€simo cupon.
Se tendra que i=1,..., n.

¢ 7;: Corresponderé al tiempo a vencimiento del i-€simo cupon.
Se tendré que i=1,..., n.

e N: Nominal.

¢ 7: Correspondera al tiempo a vencimiento del nominal.

¢ B: Precio.

Luego, el precio del bono sera:

_IN ¢ N
B= Ly T G40
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Precio de mercado de un bono

Correspondera al precio de un bono observado en el mercado. Se utilizara la notacién Q
para denotar este precio.

3.2. Propiedades

A continuacion se presentan algunas propiedades tutiles para los desarrollos de los proximos
capitulos.

Relacion entre curva de descuentos y curva de rendimientos

A partir de la igualdad (3.4) dada en la definicién de curva de rendimientos, se obtiene la
curva de descuentos en funcion de la curva de rendimientos.

Luego, la relacion entre la curva de descuentos y la curva de rendimientos sera:

. 1
PO=1T50y

Relacion entre curva de descuentos y curva de rendimientos en composicion continua

(3.11)

A partir de la igualdad (3.7) dada en la definicion de curva de rendimientos en composicion
continua, y de la igualdad (3.11) expresada previamente, se obtiene la curva de descuentos en
funcién de la curva de rendimientos en composicion continua:

P(t)=e ™ (3.12)
Ecuacion fundamental

Se supone que la tasa de interés instantdnea sigue el siguiente proceso de difusion:

dr(t)=y(r,t)dt+o(r,t)dz(t) (3.13)

En el proceso Kr,f) es la tendencia o esperanza condicional de la variacién de la tasa de
interés instantdnea por unidad de tiempo, o(r,f) es la volatilidad del proceso y z(¢) es un
movimiento browniano estandar.

Si P(t,7,r) es la curva de descuentos en el instante ¢, para un tiempo a vencimiento zmedido
a partir de ¢, y r es la tasa instantdnea, se tendra que:

OP | OP 19%P
W+W{7(r,r)—/1(r,r)a(r,r)}+§(_9702(r,t)—r(z‘)1’=0 (3.14)

La funcion A(r,f) se denomina precio del riesgo de mercado.



3.3. Modelos de tasas de interés

Un modelo es un esquema teorico, generalmente dado en forma matematica, de un sistema
o de una realidad compleja, que se elabora para facilitar su comprension y el estudio de su
comportamiento.

En el caso de las tasas de interés, se han desarrollado diversos modelos matematicos en las
ultimas décadas. En la literatura existen variadas clasificaciones de estos modelos, siendo una de
las més extendidas la clasificacion entre modelos estaticos y dindmicos.

Los modelos estaticos son aquellos que establecen una representacion funcional de la curva
de rendimientos (o bien, de la curva de descuentos), en un instante dado de tiempo.

Los modelos dinamicos son aquellos que establecen la evolucion estocastica de las tasas de
interés a lo largo del tiempo.

En el presente trabajo se utilizara la clasificacion entre modelos estaticos y dinamicos, ya
que es la mas apropiada desde el punto de vista de la presentacion de los desarrollos tedricos.
Como clasificacion mas general se hara la distincion entre modelos de tasa nominal y modelos de
tasa real.

En la seccién siguiente se presentaran algunos de los modelos mas utilizados en la

literatura. El afio de aparicion del modelo se sefialara entre paréntesis junto al nombre del autor o
autores.

3.3.1. Modelos estaticos de tasas de interés nominales

McCulloch (1975)

En este modelo se utiliza una spline ctibica para ajustar la curva de descuentos:
n

P(T)= f+at+bt> +cT’+ Y d, [Max{f—kl.,O}} (3.15)
i=1

Las constantes f, a, b, ¢ y d; caracterizan la curva. Los valores k; son elegidos
arbitrariamente, tanto en nimero como en magnitud y son los llamados puntos nudo, los cuales
dividen el rango de vencimientos en n+1 secciones (usualmente n=2, es decir, 2 puntos nudo).

En este modelo no hay ningin fundamento econdémico subyacente, sélo constituye un
modelo puramente descriptivo.

Nelson y Siegel (1987)

Originalmente el modelo fue formulado a través de la curva forward, la cual es ajustada
utilizando funciones de Laguerre (polinomios con decaimiento exponencial):

f@)=p+pe "+ fAe ™ (3.16)
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Las constantes ), [, 3 y A caracterizan la curva, a partir de la cual se obtiene la curva de
rendimientos en composicion continua:

— l_e_ﬂ /17 -t
R(T)=p+p, — ,83 m —e (3.17)

Svensson (1994)

Constituye una extension del modelo de Nelson y Siegel, afiadiendo una funcion de
Laguerre adicional para dar una mayor flexibilidad a la curva:

R(r)= 181"'162(1 ef ]+,33[ MM ]+,B4(1L—epj (3.18)

ot

Las constantes S, 5, [, s, Ay p caracterizan la curva.

3.3.2. Modelos dinamicos de tasas de interés nominales

Vasicek (1977)

En este modelo se asume un proceso gaussiano de reversion a la media para la tasa de
interés instantanea:

dr(t)=x(u—r(t))+odW(t) (3.19)

Las constantes k; £y o caracterizan el modelo, en el cual x> 0 es un parametro de
reversion, (4 es la media incondicional de la tasa instantanea r(¢), o es la volatilidad y W(#) es un
movimiento browniano estandar. Se asume que el precio del riesgo de mercado es constante.

Cox-Ingersoll-Ross (1985)

Este modelo fue desarrollado a partir de un enfoque de equilibrio general, obteniéndose un
proceso de reversion a la media para la tasa de interés instantanea:

dr(t)= k(1—r(t))+oJr(t)dW (¢) (3.20)

Las constantes &, ¢y o caracterizan el modelo, en el cual x> 0 es un parametro de
reversion, i es la media incondicional de la tasa instantanea r(¢), o es una medida de volatilidad y
W(t) es un movimiento browniano estandar.

En este caso se asume que el precio del riesgo de mercado (siendo ¢ un valor constante) es:

Alt)=+L r(t) (3.21)



Fong y Vasicek (1991)

Este modelo fue desarrollado debido a la existencia de evidencia empirica que ha mostrado
que la varianza condicional esta relacionada con las innovaciones recientes en el proceso
estocastico de la tasa de interés instantanea. El modelo es:

dr(t)=k(u—r(t))+v(t)dZ,(t) (3.22)

dv(t)=y(n—-v(e))+EW()dZ, (1) (3.23)
E(dZ,(t),dZ,(t))=p (3.24)

Las constantes &; 1, % 1, £y p, caracterizan el modelo.

La ecuacion (3.22) tiene la estructura del modelo de Vasicek pero con una varianza
condicional instantdnea estocastica U7), es decir, & = W{). La ecuacion (3.23) corresponde al
proceso estocastico seguido por W), con la estructura del modelo de Cox-Ingersoll-Ross.

3.3.3. Modelos estaticos de tasas de interés reales

Todos los modelos presentados en la seccidon 3.3.1. se pueden utilizar también para tasas
reales. La razon fundamental es que estos modelos son de caracter descriptivo y simplemente
intentan aproximar la curva de rendimientos, o la curva de descuentos, a través de alguna familia
de funciones.

Es una practica usual en el &mbito del analisis numérico la aproximacion de curvas a través
de diversas familias de funciones. Algunas de estas familias son:

¢ Polinomios.

¢ Polinomios definidos por tramos (splines).

¢ Funciones trigonométricas (las cuales dan origen al analisis de Fourier).
¢ Polinomios de Laguerre.

¢ Polinomios de Legendre.

¢ Polinomios de Chebyshev.

A continuacion se sefialan las familias de funciones asociadas a los modelos presentados en
la seccion 3.3.1.

¢ McCulloch (1975): se aproxima la curva de rendimientos con una spline cubica.

¢ Nelson y Siegel (1987): se aproxima la curva de rendimientos con funciones:

F.(7)= %jL (u)dlu
0

10



Donde L, es un polinomio de Laguerre:

e* d"

e

¢ Svensson (1991): se utiliza la misma familia de funciones que en Nelson y Siegel.

En consecuencia, dada la naturaleza de estos modelos, se pueden aplicar también en curvas
reales.

3.3.4. Modelo dinamico de tasas de interés reales

Richard (1978)

A partir de la ecuacion de Fisher, en este modelo se considera la tasa de interés real

instantanea esperada k(¢) y la tasa de inflacion instantanea esperada s(f) como variables de
estado, las cuales siguen los siguientes procesos:

dk(t) = K, (1, —k)dt+ o NkdW (t) (3.25)
dn(t) =K, (l, —T)dt + O NTdW (1) (3.26)

Se puede apreciar que estos procesos tienen la misma estructura del modelo de Cox-
Ingersoll-Ross. La correlacion entre Wi(f) y Wi(t) se asume nula.
Se asume que el nivel de precios /(¢) sigue el siguiente proceso:

4O _ )i+ O, (7T, NTdW, (1) (3:27)

10t

Finalmente, se asume que 070 y que la tasa nominal instantanea no depende de /().
A partir de lo anterior, se puede obtener la tasa nominal instantanea:

r(t)=k(t)+z()(1-0)) (3.28)

11



4. Mecanismos de inversion en renta fija a partir de diferencias
entre precios de mercado y precios de modelos

Para poder desarrollar un mecanismo de inversion a partir de diferencias entre precios de
mercado y precios de modelos, deberan considerarse los elementos que se sefialan a continuacion.

Modelo de precios

Evidentemente, para medir las diferencias planteadas, es necesario disponer de algin
modelo de precios. En las secciones 4.1. y 4.2. se obtendran modelos de precios a partir de
modelos de tasas de interés.

Comportamiento del mercado

Para plantear mecanismos de inversion, es necesario conocer como se comporta el mercado
en relacion a las diferencias de precios. Especificamente, es necesario conocer:

¢ Si las diferencias de precios se corrigen a través del tiempo.
¢ [a magnitud de las diferencias de precios.
¢ La velocidad con la cual se corrigen las diferencias de precios.

La magnitud de las diferencias de precios puede conocerse a partir de la estimacion de los
modelos de precios.

En la seccion 4.3. se presentard un modelo para las diferencias de precios, el cual permitira
conocer si las diferencias de precios se corrigen, en cuyo caso se conocera la velocidad con la
cual esto ocurre.

Mecanismos de inversion

En forma condicional al comportamiento del mercado, se podrén plantear mecanismos de
inversion. Esto se realizara en la seccion 4.4.

4.1. Determinacion de modelos de precios

A partir de la expresion (3.10) dada para el precio de un bono y de la relacion entre curva
de descuentos y curva de rendimientos dada en la expresion (3.11), se obtiene que el precio de un
bono puede expresarse en funcion de la curva de descuentos:

B= Zn:FI.P(q) (4.1)
i=1

Luego, para obtener un modelo de precios de bonos bastara obtener un modelo de la curva
de descuentos.

En consecuencia, el propdsito de esta seccion es obtener modelos de la curva de descuentos
a partir de los modelos de tasas de interés ya presentados.
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Para obtener modelos de curva de descuentos a partir de modelos estaticos bastara con
aplicar algunas de las relaciones ya presentadas en la seccion 3.2.

A continuacion, para cada modelo estatico se obtiene su curva de descuentos asociada.

McCulloch (1975)

Este modelo expresa directamente la curva de descuentos (expresion (3.15)), por lo cual no
es necesario ningun desarrollo.

Luego, el modelo de la curva de descuentos para el modelo de McCulloch sera:
n

P(T)= f+at+bt? +cT’ + Z d, [Max{’[— k;, O}J (4.2)
i=1

Las constantes f, a, b, ¢, k; y d; caracterizan la curva.

Nelson y Siegel (1987)
Este modelo expresa la curva de rendimientos en composicion continua (expresion (3.17)).
Luego, utilizando la relacion entre la curva de descuentos y la curva de rendimientos en

composicion continua, dada en la expresion (3.12), se obtiene la curva de descuentos para el
modelo de Nelson y Siegel:

P(r)=exp{-B7 ,82[1 ¢ ] ,83[1 ¢ Z'e"”} 4.3)
Las constantes ), », 5 y A caracterizan la curva.
Svensson (1994)
Este modelo expresa la curva de rendimientos en composicion continua (expresion (3.18)).
Luego, utilizando la relacion entre la curva de descuentos y la curva de rendimientos en

composicion continua, dada en la expresion (3.12), se obtiene la curva de descuentos.

En consecuencia, la curva de descuentos para el modelo de Svensson sera:

RPN

l—e 7 _
—B,| —S  —reFt (4.4)
Bl |

Las constantes £, 5, B, B, Ay p caracterizan la curva.
13



Obtener modelos de curva de descuento a partir de modelos dinamicos no es tan directo
como en el caso de los modelos estaticos. Una forma de obtener la funcidén de descuentos es a
través de la ecuacion fundamental, expresion (3.14), presentada en la seccion 3.2.

A continuacion, para cada modelo dindmico se presenta su curva de descuentos asociada.

Vasicek (1977)

A partir de la expresion (3.19) del modelo de Vasicek y del valor constante el precio del
riesgo, Ar,t) = A, utilizando las expresiones (3.13) y (3.14) se obtiene la expresion de la ecuacion
fundamental para P(t,t,r):

Luego, con la condiciéon de borde P(z,0,r)=1, es posible demostrar que la curva de
descuentos para el modelo de Vasicek sera:

P =exp 01— ) o, 1-xr—e ]
+0; {1—8_’“}2} (4.6)

Los valores ¢i(¢), ¢, @ y k'son constantes para ¢ dado y caracterizan la curva.

Cox-Ingersoll-Ross (1985)

A partir de la expresion (3.20) del modelo Cox-Ingersoll-Ross y de la expresion (3.21) que
caracteriza el precio del riesgo para este modelo, utilizando las expresiones (3.13) y (3.14) se
obtiene la expresion de la ecuacion fundamental para P(¢,7,r):

%1; af{’f(ﬂ‘) qr(t)}Jrla_Pa ~r()P=0 (@47

Luego, con la condiciéon de borde P(z,0,r)=1, es posible demostrar que la curva de
descuentos para el modelo sera:

6™ -6,(e% 1)
er CxXp er
6, —1)+6, 6,(e%" ~1)+6

&

F(7)= (4.8)

Los valores 6,, 6, 65y @i(t) son constantes para ¢ dado y caracterizan la curva.
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Richard (1978)

Por (3.25) se llega a la expresion de Cox-Ingersoll-Ross dada en (4.8).

Fong y Vasicek (1991)

Infortunadamente, para este modelo no se conoce aun una expresion exacta de la curva de
descuentos. Sus autores solo aseguraron que la curva de descuentos incluia funciones
hipergeométricas y que era de la forma:

P(t,7)=exp(A(D)+ B(D)r()+ C(TV(t))  (4.9)

4.2. Estimacion de modelos de precios

Como ya se ha presentado en la seccidn anterior, los modelos de curva de descuento pueden
expresarse (salvo en el caso de Fong y Vasicek) en funcion del tiempo a vencimiento y de un
vector de pardmetros constantes (para ¢ dado) que llamaremos C. Utilizando la notacién de
calculo esta dependencia puede ser anotada como P(7,C).

Las constantes que caracterizan los modelos obtenidos en la seccion anterior pueden
obtenerse a través de minimos cuadrados no lineales.

Tradicionalmente, se estima la curva de descuentos a partir de precios de bonos cupdn cero,
no obstante, pueden utilizarse también bonos con cupones, a través de la expresion (4.1), que
relaciona precios de bonos a partir de la funcioén de descuentos.

Luego, las constantes se obtendrdn a través de la siguiente minimizacion (las restricciones
sobre las constantes dependeran del modelo):

N n;
miny (O, —> F, P(7,;,C)* (410
k=1 i=l1
Donde:

¢ O;: Precio de mercado del bono £, con k=1,...N.
® F; i Flujo i-ésimo del bono £, con i=1,..., n;.
¢ 7;;: Tiempo a vencimiento del flujo i-€simo del bono £, con i=1,..., n;.
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4.3. Comportamiento del mercado frente a diferencias de precios

De acuerdo a la notacidn ya definida, si el precio de mercado un instrumento i en el instante
tes Q;,y el precio dado por un modelo z (modelo de curva de descuentos dado por alguno de los
modelos de tasas de interés) es B, ., entonces la diferencia de precios sera:

D, ,=0,—B (4.11)

1,z,t 1,z,t

Para analizar el comportamiento de las diferencias a través del tiempo se plantea el
siguiente modelo de reversion a la media:
Di,z,t = Di,z,t—l —G (Di,z,t—l o Cz) + 8i,t (4.12)
Donde:
¢, es el valor esperado de largo plazo de D; ;..
¢ ¢ es la velocidad con la cual D, se aproxima (corrige) hacia c;.
e g, eserror (sesupone variable aleatoria normal con media nula).

Idealmente, c¢; es cero, pero en la practica deberia esperarse un valor cercano a cero debido
a los errores de estimacion de los modelos de precios y al comportamiento del mercado. El valor
de ¢, refleja el porcentaje de la diferencia de precios que es corregida en un periodo de tiempo, de
esta forma, considerando ¢,=0:

¢ Si ¢;=0 entonces las diferencias no son corregidas, y D;, sigue un camino aleatorio:

D.,=D,_,,+&, (413

i,z,t—1

¢ Si ¢;=1 entonces se espera que las diferencias de precios sean corregidas completamente
en el instante de tiempo siguiente:

D, =g, =ED,,)=0 (4.14)

¢ Si ¢; toma un valor distinto a los anteriores, entonces se espera que las diferencias de
precios sean corregidas en un 100-¢1% en el instante de tiempo siguiente:

Di,z,t = Di,z,t—l o cl (Di,z,t—l _CZ) + gi,t => E(Di,z,t) = (1 o Cl )Di,z,t—l (4'15)

4.4. Mecanismos de inversion

Si el mercado corrige las diferencias de precios a través de tiempo (c¢; es no nulo en la

expresion (4.12)), es posible aprovechar estas diferencias, en esencia, a través de las siguientes
acciones:

e Realizando compras de bonos subvalorados, es decir, cuando el precio de mercado es
menor al precio dado por un modelo.

*Si las ventas cortas estan permitidas, se pueden realizar ventas cortas de bonos

sobrevalorados, es decir, cuando el precio de mercado es mayor al precio dado por un
modelo.

e Combinando los dos mecanismos anteriores.
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Lo anterior podria realizarse directamente, no obstante, dado que las diferencias estan
calculadas respecto a un modelo de curva de descuentos y esta varia en el tiempo debido a los
cambios en las tasas de interés, es necesario considerar los cambios en las tasas de interés.

Evidentemente, dado que cada modelo de precios estd dado por una curva distinta, las
diferencias obtenidas segin cada modelo de precios seran distintas, y por lo tanto, al estimar el
modelo (4.12) se obtendran valores de ¢, y ¢; distintos.

Luego, para aprovechar la correccion de diferencias de precios es necesario considerar
tanto la magnitud de la diferencia de precios, como la velocidad a la cual esta diferencia se
corrige. Se elegira entonces aquel modelo que determine la mayor correccion de la diferencia en
un dia, es decir, el valor absoluto del producto entre el parametro c; y el valor de la diferencia.

Lo anterior puede hacerse independientemente para cada instrumento, luego, en lo que
sigue se indicara por z(i) el modelo elegido para medir las diferencias de precios del instrumento
i. Consecuentemente, se indicardn por ci;) y €24 los valores de c¢; y c; obtenidos al estimar el
modelo (4.12) al medir las diferencias del instrumento 7 utilizando el modelo z(7).

En consecuencia, para simplificar la presentacion que sigue en el texto, se utilizard la
siguiente notacion:

D, = Di,z(i),t
Bi,t = Bi,z(i),t
CLi =20
Ci =G

De la expresion (4.11) se tiene que:

Q,=D,,+B,, (4.16)

Sea i instrumento, donde i=1,...n. Luego, la variacion porcentual en el precio de mercado
del instrumento i entre los instantes ¢y ¢+h sera:

Qi,H—h - Qz’,t _ (Di,t+h + Bi,t+h) - (Di,t + Bi,t)

oy D, +B,,
_ Di,t+h 2 Bi,t+h — B,
D, +B;, D, +B;,
_ D, ‘ Di,t+h —D;, n B, ‘ Bi,t+h —B, (4.17)
D, +B;, D, D, +B;, B,

Luego, si se invierte una cantidad w; en el instrumento i es posible formar un portafolio

(4.19) cuya variacion porcentual en su precio de mercado sera:
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iw. Qi,t+h _Qz‘t iw _Di,t+h _Di,t
= ' O, = ' + B D;,
B.
z t Tt it
+Z W, D,+B, i (4.18)

Zn:wl.:l (4.19)

i=1

Como ya se ha mencionado, es necesario considerar lo que ocurre con las tasas de interés.
Para esto, se considera la segunda sumatoria del lado derecho de la expresion (4.18):

B. . —B.
ZW :B 'mlh% B (4.20)

it

La expresion (4.20) corresponde a la variacion porcentual en el precio del portafolio segliin
los modelos de precios, los que han sido generados a partir de modelos de tasas de interés. Sea o;,
la duracion del instrumento 7 en el instante ¢ obtenida a partir del modelo de tasas de interés que
generd el modelo de precios z(i). Luego, dado que % es el periodo de inversion, es posible
imponer la siguiente condicion:

Zw —JlrtB 0, =h  (42))

A partir de la condicidén anterior, se espera que la variacion porcentual en el precio del
portafolio sea nula:

Bit+h_Bi,t
Zw +B —55 =0 (422

it

Es decir, al igualar el periodo de inversion a la duracion del portafolio se ha inmunizado el
portafolio al cambio en las tasas de interés. No obstante, la expresion de inmunizacién (4.21)
supone que la curva de rendimientos cambia en forma paralela, es decir, los cambios en todos los
plazos son idénticos, lo cual puede no ocurrir. Para solucionar esto, en vez de utilizar la duracion
i, es posible utilizar la siguiente medida de dispersion planteada por Fong y Vasicek (1984) para
inmunizar ante posibles cambios no paralelos en la curva de rendimientos:

2p T RE)
2 (T =) F, e
2 _j=1
m- = (4.23)
i % . Rz, )
ZEJ J J
j=1
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Donde Fj; sera el j-ésimo flujo (se tienen v flujos, que pueden corresponder a cupén o
nominal) del instrumento i, 7; serd el tiempo a vencimiento del j-ésimo flujo del instrumento 7,
R(7;) es la curva de rendimientos evaluada enz;; y 4 es el periodo de inversion.

Luego, para inmunizar el portafolio frente a cambios no paralelos de la curva de
rendimientos bastara reemplazar (4.21) por la siguiente expresion:
n

DR <"
=1

2
=" lm, 2=h  (424)
N
Di,t+Bi,t l

Donde m,-,tz corresponde a la medida de dispersion m,-2 del instrumento 7 en el instante ¢
obtenida a partir del modelo de tasas de interés que genera el modelo z(7).

Por otra parte, de (4 12) se tiene que:
D, =(=¢)D;, +¢ 0, +E, (4.25)

Utilizando (4.25) recursivamente se obtiene que:

7l
_ h k h-l—k
Dy == ,)" D, + kZ(l) € G (1= ) + (A= )" € (4.26)

Por linealidad del valor esperado, de (4.26) y del supuesto de errores con media nula se
obtiene:

E[D,,,|=0~¢,) ”+Zc1 o, (1—¢ Y +(1—c Y e, ]
=(1 _Cl,i)hDi,t + Z €6, (1= cl’l.)k (4.27)
k=0

La primera sumatoria del lado derecho de la expresion (4.18) es:

n D. .—D.
ZW + B : ””l”) bt (4.28)

= it

Luego, utilizando nuevamente la linealidad del valor esperado, se reemplaza (4.27) en
(4.28):

. lt+h l . it+h it
ZW D, +B =2 b +B D

z,t i=1 it

-l
n D - Cl,i)hDi,t + [Z €6y, (1= Cl,i)k ] -
_ Z w. . k=0 (4.29)
2" +B D

it it it
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En consecuencia, bajo la condicion (4.24) de (4.22) y (4.29) se tiene que el valor esperado
de la variacion porcentual total del portafolio, dada en (4.18), es:

Zw lt+h lt ZW_ Di,t _.(l_cl,i)hDi,t
Qzl Dll+th_ Di,t
h-1 .
D /;)CI,iCZ,i(l_cl,i) -

n .
+> ' w, LA
2% DR D

it it

(4.30)

Finalmente, considerando (4.30), (4.24) y (4.19), se plante6 un problema de optimizacion
que permite determinar, dado un horizonte de inversion, un portafolio de bonos inmunizado a los

cambios de tasas de interés y que maximiza el retorno esperado. Este problema se plantea en las
expresiones (4.31) a (4.33).

h-1
(I=c,)' Dy, + zcliCZi(l_Cli)k -
Dn } R U=

5 (4.31)

it

——lm=h (432

it

=
I

1 (4.33)

Si en el mercado no estdn permitidas las ventas cortas, se puede agregar la siguiente
restriccion al problema:

w20 Vi (4.34)

Por otra parte, si existen restricciones de liquidez para un instrumento j (hay un limite de
inversion u;), se puede agregar la siguiente restriccion:

<u.
w; <u, (4.35)
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5. Mecanismos de inversion en renta fija a partir de predicciones
de la curva de rendimientos

Para poder desarrollar un mecanismo de inversion a partir de predicciones de la curva de
rendimientos, deberan considerarse los elementos que se sefialan a continuacion.

Modelos de prediccion

Evidentemente se requiere de algin modelo que permita predecir la evolucion de la curva
de rendimientos en el tiempo. Se plantearan modelos de prediccion a partir del modelo de Nelson
y Siegel. Esto se desarrollara en las secciones 5.1.y 5.2.

Efectos de shocks de variables macroeconomicas en la curva de rendimientos

Dado que los cambios macroeconémicos determinan cambios en las tasas de interés, resulta
de importancia determinar los efectos que provocan shocks de variables macroeconémicas en la
curva de rendimientos. En la seccion 5.3. se planteara un modelo general que permitira medir
estos efectos.

Medicion de la capacidad predictiva

Es necesario establecer una medida de la capacidad predictiva de cada modelo de
prediccion, de tal forma de establecer si es posible utilizarlos posteriormente a través de algin
mecanismo de inversion. Esto se realizara en la seccion 5.4.

Mecanismos de inversion

Si un modelo de prediccion posee buena capacidad predictiva, entonces es posible
determinar estadisticamente valores esperados de rendimientos y otros estadisticos de
importancia. Luego, en forma condicional a la capacidad predictiva de la evolucion de la
curva de rendimientos, serd posible cuantificar estos riesgos y generar mecanismos de
inversion. Mecanismos de inversion asociados a lo anterior seran desarrollados en la
seccion 5.5.

5.1. Modelos de prediccion de la curva de rendimientos

A priori, los modelos estaticos, dada su naturaleza, no parecen ser utilizables en la
prediccion de la curva de rendimientos, ya que s6lo describen la curva de rendimientos en un
instante dado de tiempo.

No obstante, la interpretacion de los parametros (constantes para un instante ¢ dado) de la
curva y el conocimiento del comportamiento de estos parametros en el tiempo, permiten que sea
posible el modelamiento de la evolucion en el tiempo de la curva de rendimientos. A partir de lo
anterior, la prediccion resulta factible.

A continuacion se mostrara como hacer esto a partir del modelo de Nelson y Siegel.
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Modelo de prediccion de la curva de rendimientos a partir del modelo de Nelson y
Siegel

El modelo de Nelson y Siegel (1987) como ya se ha presentado en la expresion (3.17) es:

R(1)= ﬂﬁﬂz(l ef ]Jrﬁ{ MM e‘”’] (5.1)

Las constantes ), B, Bs y A caracterizan la curva, a partir de la cual se obtiene la curva de
rendimientos en composicion continua. Estas constantes se pueden interpretar en base a las
caracteristicas de la curva. La primera interpretacion se debe a las funciones que multiplican, las
cuales pueden observarse en la Fig. 5.1, en la cual el valor de lambda es 0.0609 (Diebold y Li
20006), con lo cual se fija el valor maximo de la funcion asociada al mediano plazo (en este caso
el maximo se fija en 30 meses).

Fig.5.1: Funciones componentes del modelo de Nelson y Siegel.

1.2
1: largo plazo
1.0
0.8 (1 o T
-7 . corto plazo

0.64 ATD
0.4-
0.2 (1= BT

e MT N ediano plazo

. AT -1 )
v+

0 25 50 75 100 120

Vencimiento (meses)

De esta forma, los parametros se pueden asociar en la siguiente forma:
e 3 se asocia al largo plazo.

® 3 se asocia al corto plazo.

® [3; se asocia al mediano plazo.

Otra interpretacion, se debe a las caracteristicas de la curva:
® 3 se asocia al nivel.

e % se asocia a la pendiente.

e 35 se asocia a la curvatura.

Dado que para cada instante de tiempo ¢ los valores de i, £ y (s seran distintos, se puede
considerar estos parametros como factores dindmicos latentes, cada uno con su dindmica
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temporal: B, By P Luego, si se conoce la evolucion en el tiempo de i, £ y B se podra
conocer la evolucion en el tiempo de la curva de rendimientos y, por lo tanto, se podran realizar
predicciones.

A partir de lo anterior, Diebold y Li (2006), bajo el supuesto de un modelo AR(1) para los
parametros [, [y s, propusieron el siguiente modelo de prediccion:

l—e” et -At
R/(7)= ﬁ1t+ﬁ2{ J :B3t[ —e ] (5.2)

B, =c +d, +te, i=123. (53
~N@O.,0,) (4

Cov(é‘l.,t: £,)=0 i#j (55

it—1

Otros modelos de prediccion de la curva de rendimientos

Suponiendo otros procesos que describan la evolucion en el tiempo de los parametros £, es
posible plantear otros modelos de prediccion de la curva de rendimientos. Asi, es posible plantear
los siguientes modelos:

e Camino aleatorio: En este caso los parametros [, siguen un camino aleatorio. Esto
determina que, en valor esperado, la curva de rendimientos no cambie a través del
tiempo.

oA S ) oo

B,=pB,+&, i=1,23. (7
Cov(g, €;,)=0 i#j &,~N0,g) (9

* Modelo VAR(1): Diebold y Li (2006) plantearon también el siguiente modelo:
h

_g )

. (1—e*"  _;. |
R(r)= ﬁ1z+ﬁa, j+ﬁ3=fi%_e ] 6o
B=Ip_ +¢, (5.10)
£, ~ N(0,Q2) (5.11)
A (o a1
:161; : 'f"11f"1zf"13ﬁ1'
ﬁr:ﬁz:;' F:-;“gl,:';;g:";g i (5.12)

\Ps.t) \31 732 733 )
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No obstante, Diebold y Li sefialan que deberia esperarse que cualquier modelo de tipo VAR

tenga menor capacidad predictiva que el modelo planteado en las expresiones (5.2) a (5.5). Las
razones que plantean son las siguientes:

¢ La gran cantidad de parametros de los modelos VAR generan sobreajuste del modelo.
¢ El modelo planteado en las expresiones (5.2) a (5.5) evita una alta correlacién entre los

parametros [, lo cual no se tiene en un modelo VAR. De esta forma, existe mayor
independencia en el comportamiento los rendimientos de largo, mediano y corto plazo.

5.2. Estimacion de modelos de prediccion de la curva de rendimientos

Los modelos de prediccion se pueden estimar en 2 etapas:

¢ En una primera etapa, para cada instante de tiempo se estima el valor de los pardmetros
B Esto se realiza resolviendo el problema de optimizacion planteado en la expresion
(4.10).

¢ En una segunda etapa se estiman los pardmetros del proceso AR(1), o bien, del proceso
VAR(1), utilizando los valores £, obtenidos previamente.

5.3. Efectos de shocks de variables macroeconomicas en la curva de

rendimientos

A continuacidn se explica como a partir de un modelo VAR es posible analizar el efecto de

shocks de variables macroeconomicas en la curva de rendimientos.

Funciones de impulso respuesta

Consideremos un modelo VAR(p):
J:r:A1J";_1+---+*’"ip3:p_1+€r (5.13)
&~N@O,LY) y.&:kxl A, :kxk (5.14)

Si el sistema es estable, es posible reescribir (5.13) de la siguiente forma:

=Y Be, (515
i=0
La funcidn anterior es llamada de impulso respuesta ya que:
dy
M= B, (5.16)
a gt—i,n i,mn

B;mnrepresenta la respuesta de la variable m a un impulso unitario de la variable # ocurrido

i periodos atras en el tiempo.

Usualmente £2no es diagonal, lo cual impide medir las respuestas independientes entre las

variables. Se podria utilizar la descomposicion de Cholesky:

Q=PP'=P'QP V=1, (517)
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No obstante, el orden de las variables influird en las respuestas obtenidas. Una solucion a
los problemas anteriores es utilizar una funcién de impulso respuesta generalizada (GIR). En este
caso se podran medir las respuestas de las variables en forma independiente y sin que influya el
orden de las variables en el modelo. La GIR se define de la siguiente manera:

GIR=E| yl1,,0,, |-E[7.0,,]  19)

Donde:

*y,.;: es el vector de variables en el instante ¢+i.

e 73 es un shock en la variable ;.

® @ ;: es toda la informacion conocida hasta el instante #-1.

Se asume que los residuos del modelo VAR siguen una distribucion normal
multivariada, por lo cual se tiene que la funcion impulso respuesta generalizada frente a un
shock (una desviacion estandar) para el j-ésimo residuo es:

GIR=——BQn, 19

/o,

Modelo de analisis de efectos de shocks de variables macroeconomicas en la curva de
rendimientos

El modelo planteado en las expresiones (5.9) a (5.12) puede extenderse incluyendo otras
variables. En el presente contexto es de interés considerar variables macroecondmicas. De esta

forma, si xi,..., X, son variables macroeconémicas, es posible plantear el siguiente modelo:
1- e e -t
R(@)=0,+5, ,83 p —e (5.20)
»=ly_ +¢ (5.21)
& ~ N(0,Q) (5.22
yt '— (ﬂl,l‘ _”ﬁ] ’ﬁZ,t —71'132 ’ﬁ:;,t _ﬂﬁ3 ,Xl’t _7[)61 ,...,Xn’l _7Z«.xn )
=0 6 7Zp=Ug (mediade ff) i=123. (5.23)

7, =0 0 ﬂ'xj =,lej (media de X;) j=1,..,n.

J

Los valores 7 en (5.23) se elegiran de tal forma que el sistema (5.21) sea estable, es decir,
que los valores propios de la matriz I" pertenezcan al interior del circulo unitario.

A partir del modelo anterior, serd posible medir el efecto de shocks de variables
macroeconomicas en las variables f;, utilizando funciones de impulso respuesta generalizadas, lo
cual permitird conocer el efecto de shocks de variables macroecondémicas en la curva de
rendimientos.
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5.4. Medicion de la capacidad predictiva de los modelos de prediccion

Para analizar la capacidad predictiva de los modelos de prediccion es necesario comparar la
curva de rendimientos de un dia ¢+4, con la curva proyectada por un modelo desde el dia ¢ al dia
t+h. Se definira la diferencia entre estas curvas de la siguiente manera:

Dif,,, (0)=U _,(t)-M _,(7) (5.24)
Donde:

® U,.4(7): curva de rendimientos en el dia t+h.
® M,+4(7): curva de rendimientos proyectada para el dia ¢+4.

Fijando el valor de 4, es posible obtener un estimador del valor esperado de la diferencia
entre las curvas a través de la siguiente expresion:

t,
Ao 1 /

Se define la curva de rendimientos proyectada para el dia #+/ en la siguiente forma:

M _,(0)=E[R_  (7)]  (526)

Donde R;+;, se obtiene de:
e Las expresiones (5.2) y (5.3) para el modelo dado por las expresiones (5.2) a (5.5).

¢ Las expresiones (5.6) y (5.7) para el modelo dado por las expresiones (5.6) a (5.8).
¢ Las expresiones (5.20), (5.21) y (5.23) para el modelo dado por las expresiones (5.20) a
(5.23).

Esta funcion permitird comparar la capacidad predictiva en valor esperado de los modelos
considerando distintos horizontes de tiempo.

5.5. Mecanismos de inversion

A continuacion se plantearan mecanismos de inversion a partir de los modelos de
prediccion ya presentados.

Variacion porcentual del precio de un bono cupén cero

En lo que sigue se utilizard la notacion U(7) para la curva de rendimientos dada por el
mercado, para diferenciarla de la curva de rendimientos R(7) dada por los modelos.

Sea U, el rendimiento a vencimiento de un bono cupdn cero V en el instante ¢t y 7, el
tiempo a vencimiento de ven el instante ¢.

Considerando el precio de un bono cupén cero como funciéon de U y 7, la variacion
porcentual del precio de un bono cupdn cero v (cuya notacion sera d,) entre el instante ¢ y el
instante ¢+h sera:
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PU, T )~ PU, .7 )
P (Uv,taTv,t)

0, = (5.27)

A partir de la expresion (3.12) se tiene que el precio de un bono cupdn cero, cuando la
curva de rendimientos se expresa en composicion continua, €s:

P(r)=e (5.28)

La expresion (5.28) es valida hasta el instante en que el bono vence, ya que segun la
definicién dada en (3.1) el tiempo a vencimiento es positivo y la curva de rendimientos esta
también definida para tiempos a vencimiento positivos en la expresion (3.7). No obstante, es
probable que el bono cupdn cero ya haya vencido en el instante /+/4, en cuyo caso el tiempo a
vencimiento sera negativo, tal como se muestra en la Fig. 5.2.

Fig. 5.2: Tiempos a vencimiento de un bono cup6n cero antes del vencimiento y después
del vencimiento.

T..,=T—(t+h)<0
I

| |
T t+h  tiempo
|

l:::l'—
— P

W

r.,=T—-1t>0

Permitiendo tiempos a vencimiento negativos, el precio del bono cupdn cero en el instante
t+h podra ser calculado extendiendo la definicién de curva de rendimientos a una funcion par:

U(t)=U(-7) (5.29)

Con esta extension, cuando el tiempo a vencimiento es negativo la expresion (5.28) ademas
de expresar el precio del bono cupdn cero, puede interpretarse como una reinversion del bono
cupon cero vencido en el instante 7. Este hecho serd de particular importancia cuando se
consideren bonos con cupones, ya que dado un periodo de inversion 4, es probable que durante
ese periodo algunos de los cupones ya hayan vencido (esto si se considera un cupén como un
bono cupon cero) por lo cual habra que reinvertir esos cupones.

Aproximacion de primer orden de la variacion porcentual del precio de un bono
cupon cero

La expresion dada en (5.27) resulta compleja de utilizar estadisticamente, por lo cual es util
aproximarla. Para esto se puede utilizar la expansion de Taylor en 2 dimensiones para la funcion
P(U,7). A partir de la expansion de primer orden se puede demostrar que:

PU, ..z,.)-PU,,.T,,)
8y = e S = WUy ~Un ) Ui (B =) (530)
vistvit

27



El desarrollo de esta demostracion se encuentra en el Anexo K, desarrollo 1.

Cuando la curva de rendimientos se expresa en composicion continua, la duracion de un
bono cupén cero es su tiempo a vencimiento. En tal caso, si en un instante dado de tiempo, ¢, el
rendimiento cambia de U; a Uyla variacion porcentual sera:

P(U,)-P(U))
— A :
= =—7, (U ,-U. 5.31
P(Ul) t( f l) ( )

Luego, la expresion (5.30) considera cambios de rendimiento en instantes distintos del
tiempo, por lo cual constituye una extension de la expresion clasica (5.31) del producto entre la
duracion y el diferencial de rendimientos en un instante fijo en el tiempo.

En lo que sigue se considerara la aproximacion (5.30) como igualdad.

Valor esperado de la variacion porcentual en el precio de un bono cupon cero

Para mayor claridad de presentacion, se definen los siguientes valores constantes:
8 =1 k=z,v. (5.32)

-7,
1_ e kt+h
&r=— k=z,v. (5.33)
AT,
-A7
1 _ kt+h )
g, = —f —e Tt k=zv. (534)
’ T t+h
En lo que sigue se asumira que:
U, (0)=R_,(7) (5.35)

A partir de (5.35) es posible obtener el valor esperado de la variacion porcentual expresada
en (5.30) segin cada uno de los modelos de prediccion ya planteados:
® Modelo de prediccion con proceso AR(1) para los parametros £, dado por las expresiones

(5.2)a(5.9).

® Modelo de prediccion con camino aleatorio para los parametros £, dado por las
expresiones (5.6) a (5.8).

® Modelo de prediccion con proceso VAR(1) para los parametros 5, dado por las
expresiones (5.20) a (5.23).

Para el caso del modelo planteado en las expresiones (5.2) a (5.5), es posible demostrar que
el valor esperado de la variacion porcentual en el precio de un bono cupoén cero sera:

3 3k
E [5VJ =—7,,(-U, ,+ ;dz‘hg z',wBi,z + Z Zdih_ucig in)~Uy, (fv,Hh -7,,)  (536)

i=1 u=l1

28



La demostracion de este resultado se encuentra en el Anexo K, desarrollo 2.

El modelo planteado en las expresiones (5.6) a (5.8) es un caso particular del modelo
anterior, cuando ¢=0 y d=1. Por lo tanto, de (5.36) se tiene que para este modelo el valor
esperado de la variacidon porcentual en el precio de un bono cup6n cero sera:

3
E [5\/] =Ty, (_Uv,t + ZI: g i,wBi,t) - Uv,z (rv,t+h - Z'v,t) (5.37)

Para el caso del modelo planteado en las expresiones (5.20) a (5.23), si T ; es el elemento
de la fila i y columna j de la potencia /4 de la matriz I" dada en la expresion (5.21), es posible
demostrar que el valor esperado de la variacion porcentual en el precio de un bono cup6én cero
sera:

3 3 3
E[8,]=—0, (U + 3 758, +> > (B, -7, g,
i=1 =1 j=1
3 n+3 "
22 0~ 1)U (B =) (539
i=l j=

La demostracion de este resultado se encuentra en el Anexo K, desarrollo 3.
Covarianza entre variaciones porcentuales de precios de bonos cupon cero

Es posible obtener la covarianza entre la variacién porcentual (expresada en (5.30)) de un
bono cupdn cero v y un bono cupdn cero z, segiin cada uno de los modelos de prediccion ya
planteados. A partir de (5.30) se considera la variacion porcentual de un bono cupdn cero v:

0, =0, (U, =U)=Uy(7, 1 =%) (539

Igualmente, se considera la variacion porcentual de un bono cupén cero z:

0.=—1.,U,,,,~U.)-U.,(7,, ,-7.,) (540

z

Para el caso del modelo planteado en las expresiones (5.2) a (5.5), es posible demostrar que
la covarianza entre las variaciones porcentuales sera:
h h

3 3
Cov(6,.0.)=7T,,T., > > 8,802, 1dsh‘”dqh_lCov(é‘S’Hu,é‘q’t”) (5.41)

La demostracion de este resultado se encuentra en el Anexo K, desarrollo 4.
El modelo planteado en las expresiones (5.6) a (5.8) es un caso particular del modelo

anterior, cuando ¢=0 y d=1. Por lo tanto, de (5.41) se tiene que para este modelo la covarianza
entre las variaciones porcentuales sera:

33 K h
Cov(0,.0.)=T,,T,; 2. 818>, >  COV(E, 11, ) (542)
1 ==

s=1 g=
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Para el caso del modelo planteado en las expresiones (5.20) a (5.23), si I'; ;j es el elemento

de la fila i y columna j de la potencia /# de la matriz I" dada en la expresion (5.21), es posible
demostrar que la covarianza entre las Variaciones porcentuales sera:

n+3n+3
Cov(9,,0.)=17,,T IZngvngZ;;Z;ZF’” T 2 COV(E, 156, 101)
s=1 g=1 u Jj=l r=

(5.43)

La demostracion de este resultado se encuentra en el Anexo K, desarrollo 5.

Portafolio de inversion

A partir de lo anterior, si se dispone de n bonos cupdn cero se puede definir el vector X y la
matriz ® de la siguiente forma:

X,=E[S] (544
@U:Cov(ﬁi,éj) (5.45)

Se define ademas el vector I:
Ii =1 (5.46)

Si se considera un vector w de ponderaciones (portafolio), se puede entonces plantear el
siguiente problema de optimizacion:

]\/{Vin wdw

s.a. (5.47)
wX=z

w'l=1

Se obtiene entonces, a partir de w, una variacion porcentual (retorno) z con varianza
minima. Si en el mercado no estan permitidas las ventas cortas, se puede agregar la siguiente
restriccion:

w20 Vi (548)

Si existen restricciones de liquidez para un instrumento m (hay un limite de inversion u,,) se
puede agregar la siguiente restriccion:

w, <u, (5.49)

Un bono con cupones puede considerarse como una suma de bonos cup6n cero. Luego, sea

J un bono con cupones compuesto por los bonos cupdn cero s con s=I,..., k. Se considera la
siguiente notacion:

® B;, el precio del bonoj en el instante 7.

e P, el precio del bono s en el instante ¢.

e [ el flujo (cupdn o nominal) asociado al bono s.
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Luego, el precio del bono j sera:

k
B, =) FP, (550
s=1

En consecuencia, su variacion porcentual sera:

k k

B in =B _ = :Zk: FP, (BB (5.51)
B, k : P, '
t =1 )t
J M F.P, =1 ) FP, s
r=l1 5=l
Si se invierte una cantidad a en el bono j, entonces se tiene que:
aBj,Hh B, _ ol b Bn~ B (5.52)
B, s P '
J.t s=1 F.P S,t
Luego, si se invierte wy en el bono s, se tiene que:
F.P
ZFrPr,t
r=1
Esto se cumple para todo bono s, en particular para s=1:
",
W =a— : (5.54)
ZFrPr,t
r=l

De (5.53) y (5.54) se tiene que:
wFP,, = wsFlPl,t s=2,...k (555

Incluyendo la condicion (5.55) en el problema (5.47) se podré incluir cualquier bono j con
cupones compuesto por los bonos cupédn cero s con s=1,..., k.
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6. Evaluacion de modelos asociados a mecanismos de inversion
en renta fija para el mercado de bonos del Banco Central de Chile

6.1. Datos

Para el desarrollo de este capitulo se utilizd informacion historica de tasas internas de
retorno de bonos del Banco Central de Chile.

Se consideraron los siguientes instrumentos:

¢ Bono del Banco Central en Pesos, a 2 afios (BCP2).

® Bono del Banco Central en Pesos, a 5 afios (BCP5).

* Bono del Banco Central en Pesos, a 10 afios (BCP10).
® Bono cupon cero en UF, a 2 afios (CERO2).

¢ Bono cupon cero en UF, a 3 afos (CERO3).

¢ Bono del Banco Central en UF, a 5 afios (BCUY).

¢ Bono del Banco Central en UF, a 10 afios (BCU10).

¢ Bono del Banco Central en UF, a 20 afos (BCU20).

La informacion historica, diaria, de las tasas internas de retorno de estos instrumentos fue
proporcionada por la Asociacién de Bancos e Instituciones Financieras (ABIF).

Adicionalmente, se consider6 la informacion historica diaria de la tasa de politica
monetaria (TPM) y la tasa interbancaria a 1 dia (TI), las cuales fueron proporcionadas por el
Banco Central de Chile.

En el desarrollo siguiente se considerd la informacion histérica del periodo comprendido
entre el 1 de marzo de 2006 y el 29 de mayo de 2009. Este periodo comprende informacion para
807 dias.

Dado que la tasa interbancaria a 1 dia estd expresada en términos nominales, se utilizo la
compensacion inflacionaria (CI) para obtener una tasa interbancaria a 1 dia expresada en

términos reales.

Para el calculo de la compensacion inflacionaria, se utilizo la diferencia entre la tasa interna
de retorno del BCPS y la tasa interna de retorno del BCUS, es decir:

CI, =TIR,(BCP5)—TIR,(BCU5)  (6.1)
A partir de (6.1) se obtuvo la tasa interbancaria a 1 dia expresada en términos reales:

TT real, =TI nominal, — CI, (6.2)
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6.2. Estimacion de curvas de descuentos

El problema de optimizacion dado en la expresion (4.10) permite obtener la curva de
descuentos a partir de un conjunto de instrumentos y algun modelo de curva de descuentos.

Para el caso de la curva de descuentos nominal se consider6 el siguiente conjunto de
instrumentos:
¢ Un bono cupdn cero con tiempo a vencimiento de 1 dia, construido a partir de la tasa
interbancaria nominal a 1 dia, para asegurar la estimacién de la curva de descuentos
nominal en el corto plazo. En lo que sigue este bono sera llamado BPO.
¢ Los bonos BCP2, BCP5 y BCP10.

Ademas, se consideraron los siguientes modelos de curva de descuentos nominal:
e McCulloch (expresion (4.2))

¢ Nelson y Siegel (expresion (4.3))

e Svensson (expresion (4.4))

¢ Vasicek (expresion (4.6))

¢ Cox-Ingersoll-Ross (expresion (4.8))

Para el caso de la curva de descuentos real se considerd el siguiente conjunto de

instrumentos:

e Un bono cupdn cero con tiempo a vencimiento de 1 dia, construido a partir de la tasa
interbancaria real a 1 dia, para asegurar la estimacion de la curva de descuentos real en el
corto plazo. En lo que sigue este bono sera llamado BUO.

¢ Los bonos CERO2, CERO3, BCUS, BCU10 y BCU20.

Ademas, se consideraron los siguientes modelos de curva de descuentos real:
e McCulloch (expresion (4.2))

¢ Nelson y Siegel (expresion (4.3))

e Svensson (expresion (4.4))

¢ Richard (expresion 4.8)

Para realizar las estimaciones segun los conjuntos de instrumentos y modelos considerados
se utilizo el lenguaje de programacion AMPL (A Mathematical Programming Language), el cual
permite plantear y resolver diversos problemas matematicos, en particular problemas de
optimizacion.

Al plantear y resolver un problema de optimizacion en AMPL es posible escribir codigos
en un unico archivo, no obstante, para un mejor manejo se pueden crear archivos distintos que en
conjunto planteen y resuelvan el problema. Para el presente trabajo se utilizaron 3 tipos de
archivo:

emod: es un archivo en el cual se plantea el problema de optimizacion en forma abstracta.

e dat: es un archivo en el cual se presentan los datos para el problema de optimizacion.

erun: es un archivo en el que se plantea la forma en que se ejecuta la resolucion del

problema de optimizacion a partir de un archivo tipo mod y un archivo tipo dat.
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Los archivos tipo mod y tipo dat son independientes, de esta forma archivos tipo mod
distintos (distintos planteamientos de un problema de optimizacién) se pueden asociar a un
mismo archivo tipo dat (datos para el problema de optimizacion) a través de distintos tipos de
archivos tipo run. Andlogamente, distintos archivos tipo dat (distintos datos para un problema de
optimizacion) se pueden asociar a un mismo archivo tipo mod (planteamiento de un problema de
optimizacion) a través de distintos archivos tipo run.

A continuacion se sefialan las caracteristicas de los archivos creados para la estimacion de
las curvas de descuentos.

Archivos tipo mod

Dado que la curva de descuentos se puede estimar a través de distintos modelos, el
problema de optimizacion planteado en (4.10) puede tomar formas distintas segiin el modelo
utilizado. A partir de esto se crearon 6 archivos tipo mod:

* M.mod: plantea (4.10) utilizando el modelo de McCulloch (expresion (4.2))

¢ NS.mod: plantea (4.10) utilizando el modelo de Nelson y Siegel (expresion (4.3))

¢ S.mod: plantea (4.10) utilizando el modelo de Svensson (expresion (4.4))

¢ V.mod: plantea (4.10) utilizando el modelo de Vasicek (expresion (4.6))

¢ CIR.mod: plantea (4.10) utilizando el modelo de Cox-Ingersoll-Ross (expresion (4.8))
¢ R.mod: plantea (4.10) utilizando el modelo de Richard (expresion (4.8))

En cada archivo tipo mod se definen los siguientes elementos:
¢ Pardmetros generales y conjuntos de indices.

¢ Parametros de datos y de modelo.
¢ Variables de decision.
¢ Funcioén objetivo.

Los codigos asociados a los archivos tipo mod se presentan en el Anexo A.
Archivos tipo dat

Dado que se utilizan conjuntos de instrumentos distintos en la estimacion de las curvas de
descuentos real y nominal, se crearon 2 archivos tipo dat:
¢ BCP.dat: contiene informacion de los instrumentos utilizados en la estimacion de la curva

de descuentos nominal: BP0, BCP2, BCP5 y BCP10.
e BCU.dat: contiene informacion de los instrumentos utilizados en la estimacion de la curva
de descuentos real: BUO, CERO2, CERO3, BCUS5, BCU10 y BCU20.

Cada archivo tipo dat contiene la siguiente informacion:
¢ Numero de instrumentos considerados.

¢ Numero de flujos del instrumento con mayor nimero de flujos.

¢ Tasa cupon de cada instrumento.

e Numero de flujos de cada instrumento.

¢ Plazo asociado al altimo flujo de cada instrumento, expresado en afios.
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e Numero de dias del periodo en estudio.
¢ TIR de cada instrumento, para cada dia del periodo en estudio, expresada en porcentaje.

Los codigos asociados a los archivos tipo dat se presentan en el Anexo B.
Archivos tipo run

Se crearon 9 archivos tipo run utilizando los archivos tipo mod y tipo dat ya creados. De
esta forma es posible obtener las curvas de descuentos nominal y real segiin los conjuntos de
instrumentos y modelos considerados para cada caso.

En consecuencia, para estimar la curva de descuentos nominal se crearon los siguientes
archivos tipo run:
¢ BCP-M.run: utiliza los archivos BCP.dat y M.mod

¢ BCP-NS.run: utiliza los archivos BCP.dat y NS.mod

® BCP-S.run: utiliza los archivos BCP.dat y S.mod

¢ BCP-V.run: utiliza los archivos BCP.dat y V.mod

¢ BCP-CIR.run: utiliza los archivos BCP.dat y CIR.mod

De igual forma, para estimar la curva de descuentos real se crearon los siguientes archivos
t1po run:

¢ BCU-M.run: utiliza los archivos BCU.dat y M.mod

¢ BCU-NS.run: utiliza los archivos BCU.dat y NS.mod

¢ BCU-S.run: utiliza los archivos BCU.dat y S.mod

¢ BCU-R.run: utiliza los archivos BCU.dat y R.mod

Cada archivo tipo run realiza un proceso iterativo, cambiando en cada iteracion la
informacion diaria.

En forma previa al proceso iterativo, en el archivo tipo run se definen pardmetros que
permiten guardar los valores obtenidos en cada iteracion.

En cada iteracion (dias £=1,...,807) se realiza lo siguiente:
- A partir del archivo dat se obtiene informacion de la TIR de cada instrumento en el dia .

- Se resuelve el problema de optimizacion segun el modelo del archivo tipo mod y la
informacion del archivo dat ya obtenida.

- Se guardan los valores obtenidos de las variables de decision y del error de estimacion.

- Se calculan y guardan diferencias entre precios segiin mercado y segiin modelo.

- Se calcula y guarda el error promedio de estimacion.

Los cddigos asociados a los archivos tipo run se presentan en el Anexo C.
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Para ser consistentes con trabajos previos, se ha fijado el parametro A del modelo de Nelson
y Siegel (4.3) en 4=0.996 (Morales 2008), considerando plazos de tiempo a vencimiento medidos
en anos.

Para el modelo de Svensson (4.4) se ha utilizado el mismo valor de 4 que en Nelson y
Siegel. Por otra parte, para el modelo de Svensson (4.4) el valor de p se determin6 de tal forma
de minimizar el error promedio de la estimacion (considerando el promedio en los 807 dias)
cambiando directamente el valor de p en los archivos BCP-S.run y BCU-S.run.

En el Anexo E se muestran los errores de estimacion para distintos valores de p. Los
valores obtenidos fueron:

¢ p=0.570 para la curva de descuentos nominal.

® p=0.583 para la curva de descuentos real.

En el Anexo D se explica la forma de obtener el error promedio de estimacion para cada
modelo a partir de los archivos de AMPL ya creados.

En la Tabla 6.1 se muestran los errores promedio obtenidos para la curva de descuentos
nominal. Los modelos han sido ordenados de acuerdo al error promedio obtenido, de menor a
mayor error. En la Tabla 6.2 se muestran los errores promedio obtenidos para la curva de
descuentos real. Los modelos han sido ordenados de acuerdo al error promedio obtenido, de
menor a mayor error. Estos valores de error promedio coinciden con el promedio de los valores
de la funcion objetivo en el problema de optimizacion (4.10).

Tabla 6.1: Errores promedio de la estimacion de la curva de descuentos nominal.

Modelo Error Promedio
McCulloch 1.95E-14
Svensson 8.01E-10
Nelson v Siegel 2.51E-09
Vasicek 1.22E-08
Cox-Ingersoll-Ross 3 72E-05

Tabla 6.2: Errores promedio de la estimacion de la curva de descuentos real.

Modelo Error Promedio
McCulloch 3 40E-13
Svensson 8 68E-06
Nelson v Siegel 0.29E-05
Richard 222E-04

Considerando que el modelo de Richard es funcionalmente andlogo al modelo de Cox-
Ingersoll-Ross se observa el mismo ordenamiento de los modelos tanto en la curva nominal como
en la curva real, siendo los modelos estaticos los de mejor ajuste, lo cual resulta natural, dado que
estos modelos han sido desarrollados para determinar las curvas para instantes de tiempo
definidos. Los mayores errores promedio obtenidos en el caso de la curva de rendimientos real se
explican debido al mayor nlimero de instrumentos utilizados.
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6.3. Evaluacion de modelos de diferencias de precios

A partir de los archivos tipo mod, tipo dat y tipo run ya creados se obtienen las diferencias
diarias entre precio de mercado y precio segun modelo, para cada instrumento, segin cada
modelo.

En el Anexo D se explica la forma de obtener las diferencias diarias entre precio de
mercado y precio segiin modelo a partir de los archivos de AMPL ya creados.

Luego, a partir de las diferencias obtenidas se estiman, utilizando minimos cuadrados
ordinarios, los parametros del modelo de reversion a la media para las diferencias planteado en
(4.12):

D,,,=D,., ,—c(D,,, ,—c)+E, (6.3)

2ot - l,Z,Z—l

En la Tabla 6.3 se muestran los resultados de la estimacion del modelo (6.3), para el caso
de los instrumentos nominales. El orden en el que se presentan los modelos es el mismo que en la
Tabla 6.1.

En la Tabla 6.4 se muestran los resultados de la estimacion del modelo (6.3), para el caso
de los instrumentos reales. El orden en el que se presentan los modelos es el mismo que en la
Tabla 6.2.

Dado el ordenamiento de los modelos, se observan relaciones entre los resultados obtenidos
y el error promedio de estimacion.

Se tiene que para cada modelo a menor error promedio de estimacion (Tablas 6.1 y 6.2),
menor es el ajuste segin el valor de R* y mayor es la velocidad de correccion de la diferencia
entre precio de mercado y precio segun modelo de acuerdo al valor de ¢;.

La explicacion de esto es que a menor error promedio de estimacion, mas pequefias son las
diferencias entre el precio del mercado y el precio del modelo, de tal forma que el ajuste hacia c;
P . 2
es mas rapido (c; es mayor), lo cual determina un valor de R” menor.

Las diferencias entre los valores ¢ y ¢, a través de los distintos modelos se deben a la
distinta forma de las curvas seglin cada modelo.

En las Tablas 6.5 y 6.6 se muestran los resultados del Test de Dickey Fuller Aumentado
para raiz unitaria en las series de tiempo de las diferencias entre precio de mercado y precio
segiin modelo. La Tabla 6.5 muestra los resultados para el caso de instrumentos nominales y la
Tabla 6.6 para el caso de instrumentos reales.

El test utilizado fue el Test de Dickey Fuller Aumentado con intercepto (ADF I), ya que de
esta forma es posible considerar la posibilidad de que en el largo plazo las diferencias no sean
exactamente iguales a cero.

El error de estimacion de los modelos de tasas de interés corresponde a la suma de los
cuadrados de las diferencias de los instrumentos. En consecuencia, si existiera una tendencia en
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el tiempo para las diferencias el error de estimacion seria creciente en el tiempo, divergiria. Por
esta razon no se considero el Test de Dickey Fuller Aumentado con intercepto y tendencia.

El nimero de rezagos del test ADF I se eligio de acuerdo a los criterios de Akaike y
Schwarz. Cuando los criterios no coincidieron, de entre los rezagos indicados por los criterios se
eligi6 el que determinara el mayor valor R* en la estimacion del test. Se considerd un maximo de
4 rezagos.

Tabla 6.3: Resultados de estimacion de modelo (6.3) para el caso de los instrumentos BP0,

BCP2, BCPS y BCP10. En la tabla el valor #-est sera el del estadistico .

Modelo: McCulloch

Instrumento|c; Cs t-estc; |t-est ca P-valor c; |P-valor c» R’

BP0 0.97396| 127E-09| 27.62078) 025697 0.0000 0.7972| 0.000678
BCP2 1.00206| 144E-09| 28 41336| 145450 0.0000 0.1462| 0.000004
BCP5 1.00206|-3 48E-10| 28.41340| -1.46979 0.0000 0.1420| 0.000004
BCP10 1.00206| 3.14E-11| 28.41601| 1.52413 0.0000 0.1279| 0.000004
Modelo: Svensson

Instrumento|c; s t-estc; |t-estcy;  [P-wvalor ¢; |P-valor c; R*

BP0 0.05820| 3 87E-06| 484935 067345 0.0000 0.5009| 0884517
BCP2 0.25521|-3.0BE-08| 10.82060| -1.56167 0.0000 0.1188| 0.553637
BCP5 0.29472| 175E-08| 11.76828| 140916 0.0000 0.1592| 0.496584
BCP10 0.70382| -5 66E-09| 20.89000| -1.55144 0.0000 0.1212| 0.08769
Modelo: Nelson v Siegel

Instrumento|c; s t-estc; |t-estcy  |P-wvalor ¢; |P-valor c; R’

BP0 0.17080| 3.29E-05| 8.60532| 745773 0.0000 0.0000| 0684636
BCP2 0.18338| -4 17E-07| 896284| -7.72944 0.0000 0.0000| 0.664577
BCPS 0.16045| 4 19E-07| 832419| 7.10045 0.0000 0.0000| 0.702345
BCP10 0.18111|-151E-07| 8.89617| -7.21890 0.0000 0.0000| 0668055
Modelo: Vasicek

Instrumento|c; Cs t-estc; |t-est ca P-valor c; |P-valor c» R’

BP0 0.06035) 6.17E-05| 4098743| 343628 0.0000 0.0006| 0882362
BCP2 0.07022|-1.87E-06| 540090| -421714 0.0000 0.0000| 0864136
BCP5 0.07286| 243E-06| 550640| 435529 0.0000 0.0000| 0.859281
BCP10 0.07563|-9.67E-07| 5.61453| -4.42027 0.0000 0.0000| 0.854176
Modelo: Cox-Ingersoll-Ross

Instrumento|c; s t-estc; |t-estcy;  [P-wvalor ¢; |P-valor c; R*

BP0 0.01225| 945E-06| 203835 082056 00418 04121| 0971086
BCP2 0.00761| 417E-03| 119521 083614 02324 0.4033| 0967978
BCPs 0.01278|-139E-03| 183787| -083557 0.0664 0.4036| 0961672
BCP10 0.03988| 7.55E-05| 3.88421| 056254 0.0001 0.5736| 0915796
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Tabla 6.4: Resultados de estimacion de modelo (6.3) para el caso de los instrumentos BUO,

CERO2, CERO3, BCUS, BCU10 y BCU20. En la tabla el valor #-est sera el del estadistico .

Modelo: McCulloch

Instrumento|c; Cs t-estc; |t-est ca P-valor c; |P-valor c» R’

BUD 1.03520]-2.03E-09| 29.37193| -0.71115 0.0000 0.4772| 0.001289
CERO2 0.98684| 1.70E-09| 27.98587| 0.21189 0.0000 0.8323| 0.000169
CERO3 0.98685|-4.02E-09| 27.98582| -0.23829 0.0000 0.8117| 0.000166
BCU5 0.98685| 2.22E-09| 2798577 0.25760 0.0000 0.7968| 0.000165
BCU10 0.98685|-3.54E-10| 27.98574| -0.26813 0.0000 0.7887| 0.000164
BCU20 0.98685| 2.00E-11| 27.98577| 0.27550 0.0000 0.7830| 0.000166
Modelo: Svensson

Instrumento|c; 1 t-estc; |t-estcy  |P-valor ¢; |P-valor c; R

BUO 0.07315|-1.01E-04| 550261 -7.26860 0.0000 0.0000| 0.858092
CERO2 0.06782| 3.38E-05| 531936| 0.32904 0.0000 0.7422| 0.869266
CERQO3 0.06930| -9 26E-05| 537867 -0.28246 0.0000 0.7777| 0.866485
BCU35 0.07060| 9.16E-05| 5.43027| 0.25731 0.0000 0.7970| 0.864049
BCU10 0.07235|-5.33E-05| 549921| -0.24557 0.0000 0.8061| 0.860794
BCU20 0.07498| 1.37E-05| 5.60206| 0.23381 0.0000 0.8152| 0.855912
Modelo: Nelson v Siegel

Instrumento|c; s t-estc; |t-estoy P-valor ¢; |P-valor c; R’

BUO 0.02820| 1.17E-04| 3.40551| 4.71829 0.0007 0.0000| 0.944844
CERO2 0.05300| 243E-03| 464842] 0955431 0.0000 0.0000| 0895637
CERO3 0.05003|-5.01E-03| 4.52312| -8.45318 0.0000 0.0000| 0901734
BCU5 0.08287|-1.16E-03| 5.89110| -3.39770 0.0000 0.0007| 0.840948
BCU10 0.09139| 5.67E-03| 6.17195| 12.36332 0.0000 0.0000| 0.824048
BCU20 0.09163|-2.25E-03| 6.18155|-13.19530 0.0000 0.0000| 0.823643
Modelo: Richard

Instrumento|c; Cs t-estc; |t-est ca P-valor c; |P-valor c» R’

BUOD 0.00609| 2.09E-05| 1.19859| 0.82511 02310 0.4096| 0979431
CERO2 0.00401| 5.95E-03| 1.12085| 0.71139 0.2627 0.4771| 0.989734
CERO3 0.01001| 8.74E-04| 192497| 0.24877 0.0546 0.8036| 0.978287
BCUS 0.02771| 3.09E-03| 3.35312| 2.21948 0.0008 0.0267| 0.945095
BCU10 0.00689|-3.81E-03| 1.56566| -0.76610 0.1178 0.4438| 0.984467
BCU20 0.00626| 6.04E-04| 147075| 057323 0.1417 0.5666| 0985478

39




Tabla 6.5: Resultados del test de Dickey Fuller Aumentado con intercepto (ADF 1) para las
diferencias entre precio de mercado y precio segiin modelo para el caso de los instrumentos BPO,

BCP2, BCP5 y BCP10.

Valor critico |Test ADF 1

1% -3.4411

5% -2 8655

10% -2 5689
Modelo: McCulloch
Instrumento |Estadistico ADF I |Rezagos|Criterio Akaike |Criterio Schwarz R’
BP0 -27 62591 0 -28.76754 -28 75589 0 486980
BCP2 -10.61179 4 -31.94528 -31.91022 0516674
BCP5 -10.59037 4 -34 80881 -34 77374 0516836
BCP10 -10.50036 4 -39.69125 -39 65618 0517419
Modelo: Svensson
Instrumento |Estadistico ADF I |Rezagos|Criterio Akaike |Criterio Schwarz R’
BP0 -2.24925 4 -20.45222 -20.41715 0180610
BCP2 -3 86586 4 -28.90702 -28 87195 0.310069
BCP5 -3.94869 4 -29 54163 -29 50657 0325458
BCP10 -8.11743 4 -30.07367 -30.03861 0.390131
Modelo: Nelson v Siegel
Instrumento |Estadistico ADF I |Rezagos|Criterio Akaike |Criterio Schwarz R’
BP0 -4.71351 4 -18 76668 -18 73162 0.182297
BCP2 -4.74744 4 -27 43125 -27.39618 0.185966
BCPS -4.49620 4 -27 52153 -27 48647 0.177637
BCP10 -4.50776 4 -29 35471 -29 31964 0.188849
Modelo: Vasicek
Instrumento |Estadistico ADF I |Rezagos|Criterio Akaike |Criterio Schwarz R’
BP0 -3.42402 4 -17.99442 -17 95935 0.082009
BCP2 -3.74183 4 -25.08780 -25.05273 0.079128
BCPS -3 81809 4 -24 55185 -24 51679 0.079992
BCP10 -3 87967 4 -26.34605 -26.31098 0081415
Modelo: Cox-Ingersoll-Ross
Instrumento |Estadistico ADF I |Rezagos|Criterio Akaike |Criterio Schwarz R’
BP0 -2.01684 2 -22.03271 -22 00938 0012314
BCP2 0.93309 4 -11.25428 -11.21921 0.130241
BCP5 -0.42689 2 -12.15728 -12.13395 0.087036
BCP10 -1.83473 3 -14 85989 -14 83070 0.131034
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Tabla 6.6: Resultados del test de Dickey Fuller Aumentado con intercepto (ADF 1) para las
diferencias entre precio de mercado y precio segun modelo para el caso de los instrumentos BUO,

CERO2, CERO3, BCUS, BCU10 y BCU20.

Valor critico |Test ADF I

1% -3.4411

5% -2.8655

10% -2.5689
Modelo: McCulloch
Instrumento |Estadistico ADF 1 |Rezagos |Criterio Akaike |Criterio Schwarz R’
BUO -29.39216 0 -29 74876 -29.73711 0.517956
CERO2 -27 98857 0 -27.77617 -27.76453 0.493499
CERO3 -27.99234 0 -26.2888 -26.27716 0.493566
BCU5 -27.99249 0 -27.63121 -27.61957 0.493569
BCU10 -27.99391 0 -31.38398 -31.37233 0.493594
BCU20 -2799129 0 -37.18385 -37.1722 0.493547
Modelo: Svensson
Instrumento |Estadistico ADF 1 |Rezagos |Cnterio Akaike |Criterio Schwarz R’
BUO -4.673744 1 -18.07966 -18.06218 0.054982
CERO?2 -4 384994 1 -14.24301 -14 22553 0.062258
CERO3 -4.419393 1 -11.87994 -11.86246 0.063899
BCU5 -4.447894 1 -11.67983 -11.66234 0.065428
BCU10 -4 482454 1 -12.62213 -12.60465 0.067737
BCU20 -4 532499 1 -15.17617 -15.15869 0.071313
Modelo: Nelson v Siegel
Instrumento |Estadistico ADF I |Rezagos |Criterio Akaike |Criterio Schwarz R’
BUO -3.26069 2 -18 81887 -18.79554 0.021596
CERO2 -4.151388 2 -12.89797 -12.87464 0.035081
CERO3 -4 05561 2 -11.32459 -11.30126 0.033412
BCUS -4.723721 1 -11.45123 -11.43375 0.077168
BCU10 -5.198311 1 -10.64639 -10.62891 0.06486
BCU20 -5.275871 1 -12.61629 -12.59881 0.061828
Modelo: Richard
Instrumento |Estadistico ADF I |Rezagos |Criterio Akaike (Criterio Schwarz R
BUO -1.28069 2 -21 98263 -21.9593 0011166
CERO2 -1.66772 1 -11.31867 -11.30119 0.078271
CERO3 -2.34478 1 -11.02202 -11.00454 0.036297
BCU5 -2.93372 1 -10.80665 -10.78917 0.02886
BCU10 -2.00421 2 -11.08208 -11.05874 0.025168
BCU20 -1.92726 2 -14 3862 -14 36287 0.02725
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La hipotesis nula en el Test de Dickey Fuller Aumentado es que el proceso no es
estacionario. Esta hipotesis se puede rechazar:

¢ A un nivel de confianza del 99% si el estadistico toma un valor menor al valor critico de
1% (estadisticos sin destacar en las Tablas 6.5 y 6.6).

® A un nivel de confianza del 95% si el estadistico toma un valor menor al valor critico de
5% (estadisticos destacados en color verde en las Tablas 6.5 y 6.6).

® A un nivel de confianza del 90% si el estadistico toma un valor menor al valor critico de
10% .

Si la hipotesis no se puede rechazar con un nivel de confianza de al menos 90% el
estadistico se destaca en color naranja en las Tablas 6.5 y 6.6.

En consecuencia, para el Test de Dickey Fuller Aumentado con intercepto se rechaza la
hipdtesis nula a un nivel de confianza del 99% para todos los instrumentos y modelos, excepto en
los siguientes casos:

¢ Se rechaza la hipotesis nula a un nivel de confianza del 95% para:
- Diferencias entre precio de mercado y precio segiin modelo de Vasicek para el
instrumento BPO.
- Diferencias entre precio de mercado y precio segun modelo de Nelson y Siegel para
el instrumento BUO.
- Diferencias entre precio de mercado y precio segun modelo de Richard para el
instrumento BCUS.

¢ No es posible rechazar la hip6tesis nula a un nivel de confianza de al menos 90% para:
- Diferencias entre precio de mercado y precio segin modelo de Svensson para el
instrumento BPO.
- Diferencias entre precio de mercado y precio segin modelo de Cox-Ingersoll-Ross
para todo el conjunto de instrumentos nominales.
- Diferencias entre precio de mercado y precio segin modelo de Richard para todo el
conjunto de instrumentos reales, con excepcion del instrumento BCUS.

Si la hipotesis nula es verdadera, el modelo (6.3) corresponderd a un camino aleatorio, de
tal forma que los cambios en las diferencias seran solamente un fenomeno aleatorio y en valor
esperado las diferencias no se corregiran. Por esta razon, en lo que sigue se consideraran
unicamente aquellos casos en los cuales se rechaza la hipdtesis nula por lo menos a un nivel de
confianza del 95%.

A priori, para determinar los modelos mas adecuados para medir diferencias de precios,
podria considerarse el ajuste (dado por R?) y la significancia (dada por los p-valores) de los
parametros del modelo (6.3). No obstante, modelos con alta significancia de sus parametros (p-
valores cercanos a cero) pueden determinar diferencias de precios con distinta magnitud y
distintas velocidad de correccion de estas diferencias (dadas por el parametro c)).
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Luego, es necesario considerar tanto la magnitud de la diferencia de precios, como la
velocidad a la cual esta diferencia se corrige. Se elegira entonces aquel modelo que determine la
mayor correccion de la diferencia en un dia, es decir, el valor absoluto del producto entre el
parametro c; y el valor promedio de la diferencias.

En la Tabla 6.7 se muestra el promedio de las diferencias entre precios de mercado y
precios de modelo, el valor del parametro ¢, y el valor absoluto del producto entre el parametro ¢,
y el valor promedio de las diferencias, para el caso instrumentos nominales, segiin cada modelo.

En la Tabla 6.8 se muestra el promedio de las diferencias entre precios de mercado y
precios de modelo, el valor del parametro ¢, y el valor absoluto del producto entre el parametro ¢,
y el valor promedio de las diferencias, para el caso instrumentos reales, segiin cada modelo.

Luego, descartando aquellos casos en los cuales no es posible rechazar la hipdtesis de no
estacionariedad, se determinan los maximos valores correspondientes al valor absoluto del
producto entre el pardmetro c¢; y el valor promedio de la diferencias, para cada instrumento
(destacados en color amarillo en las Tablas 6.7 y 6.8).

En consecuencia se tiene que:

*El modelo de Nelson y Siegel resulta ser el mas adecuado para medir diferencias de
precios en el caso de los instrumentos:
- BPO
- CERO2
-  CERO3
- BCUS
- BCUI10
- BCU20
¢ El modelo de Svensson resulta ser el mas adecuado para medir diferencias de precios en el
caso del instrumento BUO.

¢ El modelo de Vasicek resulta ser el mas adecuado para medir diferencias de precios en el
caso de los instrumentos:
- BCP2
- BCP5
- BCP10

Estos resultados coinciden con aquellos de las Tablas 6.3 y 6.4, para aquellos casos en que
los parametros del modelo (6.3) son significativos (p-valores de ¢; y ¢; nulos 0 muy cercanos a
cero).

Por otra parte, a partir de las Tablas 6.5 y 6.6 es posible considerar para estos resultados un
99% de confiabilidad en el rechazo de la hipotesis de no estacionariedad.
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Tabla 6.7: Diferencias promedio, pardmetro ¢; y magnitud de correccion de diferencias en
un periodo, para el caso de instrumentos nominales.

Modelo: McCulloch

Instrumento |Promedio Diferencias |c; Dy

BP0 1.27E-09 0.97396| 1237E-09
BCP2 1 44E-09 1.00206( 1443E-09
BCP5 -3 47E-10 1.00206| 3 477E-10
BCP10 3.17E-11 1.00206( 3.177E-11
Modelo: Svensson

Instrumento [Promedio Diferencias |c; |Dreq]

BP0 5.07E-06 0.05820| 2951E-07
BCP2 -3 23E-08 0.25521| B243E-09
BCP5 1 83E-08 0.29472| 5393E-09
BCP10 -5.72E-09 0.70382| 4.026E-09
Modelo: Nelson v Siegel

Instrumento (Promedio Diferencias |c; |Dreq]

BP0 3 26E-05 0.17080| 5 568E-06
BCP2 -4 14E-07 0.18338| 7.592E-08
BCPS 4 15E-07 0.16045| 6.659E-08
BCP10 -1 49E-07 0.18111| 2.698E-08
Modelo: Vasicek

Instrumento |Promedio Diferencias |c; Dy

BP0 6 46E-05 0.06035| 3 898E-06
BCP2 -1.93E-06 0.07022| 1355E-07
BCP5 2 50E-06 0.07286| 1822E-07
BCP10 -9.95E-07 0.07563| 7.525E-08
Modelo: Cox-Ingersoll-Ross

Instrumento [Promedio Diferencias |c; |Dreq]

BP0 6.62E-06 0.01225| B 111E-08
BCP2 0.001152 0.00761| B.764E-06
BCPs -0.000524 0.01278| 6.694E-06
BCP10 4 55E-05 0.03988| 1815E-06

44




Tabla 6.8: Diferencias promedio, pardmetro ¢; y magnitud de correccion de diferencias en
un periodo, para el caso de instrumentos reales.

Modelo: McCulloch

Instrumento |Promedio Diferencias |c; Dy

BUD -2.03E-09 1.03520| 2.101E-09
CERO2 1.70E-09 0.98684| 1.678E-09
CERO3 -4.02E-09 0.98685| 3.967E-09
BCU5 2.22E-09 0.98685| 2.191E-09
BCU10 -3.54E-10 0.98685| 3.493E-10
BCU20 2.00E-11 0.98685| 1974E-11
Modelo: Svensson

Instrumento (Promedio Diferencias |c; |D-gq]

BUO -1.02E-04 0.07315| 7461E-06
CERO2 2.30E-05 0.06782| 1.560E-06
CERQO3 -5 81E-05 0.06930| 4 026E-06
BCU35 5 40E-05 0.07060| 3.813E-06
BCU10 -3.02E-05 0.07235| 2.185E-06
BCU20 741E-06 0.07498| 5.556E-07
Modelo: Nelson v Siegel

Instrumento [Promedio Diferencias |c; |Dreq]

BUO 1.23E-04 0.02820| 3.469E-06
CERO2 0.002462 0.05300| 1305E-04
CERO3 -0.005051 0.05003| 2.527E-04
BCU5 -0.001204 0.08287| 9977E-05
BCU10 0.005743 0.09139| 5.248E-04
BCU20 -0.002277 0.09163| 2.087E-04
Modelo: Richard

Instrumento |Promedio Diferencias |c; Dy

BUOD 0 95E-06 0.00609| 6 058E-08
CERO2 0.002289 0.00401| 9.179E-06
CERO3 0.000121 0.01001| 1212E-06
BCUS 0.003005 0.02771| 8.328E-05
BCU10 -0.002403 0.00689| 1.655E-05
BCU20 0.000289 0.00626| 1.808E-06
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6.4. Efecto de shocks de tasa de politica monetaria y compensacion
inflacionaria en la curva de rendimientos

Las variables que se consideraron relevantes para el andlisis fueron la tasa de politica
monetaria (TPM) y la compensacion inflacionaria (CI).

Se consider¢ la tasa de politica monetaria debido a que de acuerdo a sus metas establecidas
el Banco Central de Chile puede cambiar la tasa de politica monetaria, lo cual deberia afectar el
valor de las tasas del mercado, en particular las tasas de los instrumentos de renta fija, generando
cambios en la curva de rendimientos.

Por otra parte, se considerd la compensacion inflacionaria debido a que es una medida de
expectativas de inflacion que puede ser obtenida en forma diaria. Dado que la compensacion
inflacionaria corresponde a una diferencia de tasas de interés, sus cambios deberian generar
también cambios en la curva de rendimientos.

A partir de lo anterior, en base al modelo de analisis planteado en las expresiones (5.20) a
(5.23) se determino el siguiente modelo de analisis, que puede utilizarse tanto para la curva de
rendimientos real como para la curva de rendimientos nominal:

1 et

R(D)=p,,+p,, L ,BM —e M (6.4)
v, = Fyt_l +&, (6.5)
g, ~ N(0.Q) (6.6)

IBI,t_:uﬂl

ﬁz,t_:uﬁz
Vi = 163,;_/{53 (6.7)

TPM,

Cl,

Los detalles de la obtencion del modelo anterior se presentan en el Anexo F.

Para estimar el modelo anterior se utilizaron las series de tiempo de la tasa de politica
monetaria, de la compensacion inflacionaria y de los parametros beta tanto para el caso de la
curva de rendimientos nominal como para el caso de la curva de rendimientos real.

En el Anexo D se explica la forma de obtener los pardmetros beta diarios a partir de los
archivos de AMPL ya creados.

En la Tabla 6.9 se muestran estadisticas de las variables del modelo de analisis.
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Tabla 6.9: Estadisticas de las variables del modelo de analisis.

Variable |Tipo Media Desviacion Estindar |Minimo Maximo

TPM Nominal 5.64% 1.48% 1.25% 8.25%
CI 331% 0.75% 1.49% 5.54%
Bl Curva real 0.034085 0.003399 0.027285| 0.044394
B2 Curva real 0.033314 0.032475 -0.060654| 0.175993
B3 Curva real -0.071573 0.037507 -0.241511] 0.017350
Bl Curva nominal 0.063098 0.005512 -0.051251] 0.078766
B2 Curva nominal 0.003563 0.019438 -0.078113| 0.080862
B3 Curva nominal | -0.024955 0.027945 -0.216650| 0.030819

Se realizo la estimacion del modelo de analisis, tanto en ¢l caso de la curva de rendimientos
nominal como en el caso de la curva de rendimientos real, utilizando el programa estadistico E-
VIEWS segtn las indicaciones de Pulido y Pérez (2001).

En la Tablas 6.10 y 6.11 se muestran los resultados de estimacién del modelo de anélisis
para la el caso de la curva de rendimientos nominal. En la Tablas 6.12 y 6.13 se muestran los
resultados de estimacion del modelo de andlisis para el caso de la curva de rendimientos real.

Tabla 6.10: Estadisticos de estimacion del modelo de andlisis, considerando 1 y 2 rezagos
en la expresion (6.5), para el caso de la curva de descuentos nominal.

Estadisticos |VAR(1) VAR(2)

R’ 0982531 0984413
Alkcaike -11 59866 -11 69896
Schwarz -11.56955 -11 64069

Tabla 6.11: Estimacion de la matriz I" de la expresion (6.5) y valores propios asociados,
para el caso de la curva de rendimientos nominal.

Matriz I” Valores propios |Valor absoluto

0.996485|-0.009453| 0.000849| 0.002102|-0.003065 08225 08225

0.168327| 0.881230| 0.053873| 0.143816|-0.245775| 0.9993 + 001244 0.9993

-0.196020| 0.197094( 0.929929|-0.234114| 0.394167| 09993 - 0.01244 09993
0.004833| 0.008512| 0.008912| 0.982649| 0.027815 0.9906 0.9906

-0.014601| 0.006068( -0.001105|-0.011570| 1.019028 0.9977 0.9977

Tabla 6.12: Estadisticos de estimacion del modelo de andlisis, considerando 1 y 2 rezagos
en la expresion (6.5), para el caso de la curva de descuentos real.

Estadisticos VAR(1) VAR(2)

R’ (0.984877 | 0.986085
Alkaike -12.71008 | -12.7802
Schwarz -12.68098 | -12.72193
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Tabla 6.13: Estimacion de la matriz I" de la expresion (6.5) y valores propios asociados,

para el caso de la curva de rendimientos real.

Matrnz I Valores propios |Valor absoluto
0.966736| -0.007060( -0.005187| 0.003365| -0.005785 09484 09484
-0.242671| 0.960284| 0.011142| 0.062871| -0.110425] 0.9916 + 0.0227i 09918
0.380016| 0063152 1.008738| -0.101377( 0.176567| 09916 - 0.0227i 09918
0.051156| 0.026703| 0.025227| 0959168| 0.068945 0.9992 0.9992
0.020601| 0.002331| -0.000021] -0.002161| 1.002961 0.9672 0.9672

De las Tablas 6.10 y 6.12 se observa que la formulacion VAR(2) posee menores valores
para los criterios de Akaike y Schwarz que la formulacion VAR(1), lo cual indica que deberia
optarse por formular (6.5) a través de un modelo VAR(2). No obstante, los criterios de
informacion son muy similares e igual cosa ocurre con el valor de R?, con ajustes muy buenos (R
cercano a 1). De esta forma, es posible utilizar la formulacion VAR(1) original en (6.5) para asi
evitar una excesiva parametrizacion.

De la Tabla 6.11 y 6.13 se tiene que tanto en el caso de la curva de rendimientos nominal
como en el caso de la curva de rendimientos real, todos los valores propios de la matriz I" de la
expresion (6.5) estan en el interior del circulo unitario (el valor absoluto de los valores propios es
menor a 1). En consecuencia, el modelo de andlisis es estable y permite realizar el analisis de
impulso respuesta.

Analisis de impulso respuesta

A partir de la expresion (5.18) se define la funcidon de respuesta generalizada (GIR) de la
variable y=8-us (i=1, 2 y 3) frente a un shock de una desviacion estandar de la variable x (con
x=TPM 6 x=CI):

GIR (¥, %) :E|:yi,t+j| 77x’®t:|_E[yi,t+j7®tj| j=1,2,3... (638)

Donde:
e tesel diaen el cual ocurre el shock.

e j=1,2,3... corresponden a dias. Asi, #+; es el instante de tiempo correspondiente a j dias
después de ocurrido el shock.

e 7. es el shock de la variable x.

® () es la informacion disponible hasta el dia 7.

A partir de esta definicion es posible determinar, en el dia #+j, la diferencia entre las
siguientes curvas:
¢ (Curva de rendimientos esperada para el dia #+j considerando la informacion disponible
hasta el dia ¢, dado que ocurre un shock en el dia ¢.
e (urva de rendimientos esperada para el dia #+j considerando solamente la informacién
disponible hasta el dia 7.
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Para esta diferencia de curvas se utilizara la notacion RES;(7) (es una funcion del tiempo a
vencimiento, ya que es una diferencia entre curvas de rendimientos).

Utilizando la curva de rendimientos del modelo de analisis, dada en la expresion en (6.4),
junto a la propiedad de linealidad del valor esperado y el hecho que E[B]= E[B-usl= E[yi], se
tiene que:

RES(1)=E|R,,;(0)1,.0, |- E[R,,(7),0, ]

l—e??

1-e** _
=k ﬁl,t-i-j+ﬁ2,t+j(%J+ﬁ3,t+j£T_e Mmea@t

AT

l—e?* l—e” _
—E 181,t+j +162,t+j (T}'_ﬁ&tﬂ LT_e M}®t

l—e_’” 1—6_’17 )
=E yl,t+j +y2,t+j {T]+y3,t+j [T_e Z-]|77x’(9t

»

l—e_h l—e"” )
—E yl,H—j+y2,t+j(l—,z-]+y3,t+j[7_e “ 1,0,

l—e?t
AT

1-e** _
:G]Rj(yl,x)+GIRj(y2,x)(%J+G]Rj(y3,x) —e “J 6.9)

En consecuencia, es posible expresar RES)(7) a partir de las funciones de impulso respuesta
generalizadas. Por otra parte, dado que E[B]= E[B-us]= E[vi], es posible hablar indistintamente
de la respuesta de y;, o bien, de £.

Para determinar la funcion de respuesta generalizada se utilizo el programa estadistico E-
VIEWS segtn las indicaciones de Pulido y Pérez (2001).

En las Fig. 6.1 y 6.2 se muestra la funcién de respuesta generalizada de los parametros £
del modelo de Nelson y Siegel de la curva de rendimientos frente a un shock, de una desviacion
estandar de magnitud, de tasa de politica monetaria. La Fig. 6.1 muestra el caso de la curva de
rendimientos nominal y la Fig. 6.2 muestra el caso de la curva de rendimientos real.

En las Fig. 6.3 y 6.4 se muestra la funcion de respuesta generalizada de los parametros £
del modelo de Nelson y Siegel de la curva de rendimientos frente a un shock, de una desviacion
estandar de magnitud, de compensacion inflacionaria. La Fig. 6.3 muestra el caso de la curva de
rendimientos nominal y la Fig. 6.4 muestra el caso de la curva de rendimientos real.

En las Fig. 6.1 a 6.4 se representa en azul la funcion de respuesta generalizada y en rojo un
intervalo de 2 desviaciones estdndar. La respuesta se presenta para los primeros 20 dias luego de
ocurrido el shock respectivo.
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Fig. 6.1: Respuesta de £ frente a un shock, de una desviacion estandar de magnitud, de tasa
de politica monetaria, para el caso de la curva de rendimientos nominal.
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Fig. 6.2: Respuesta de £ frente a un shock, de una desviacion estandar de magnitud, de tasa
de politica monetaria, para el caso de la curva de rendimientos real.
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Fig. 6.3: Respuesta de S frente a un shock, de una desviacion estandar de magnitud, de
compensacion inflacionaria, para el caso de la curva de rendimientos nominal.
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Fig. 6.4: Respuesta de f frente a un shock, de una desviacion estandar de magnitud, de
compensacion inflacionaria, para el caso de la curva de rendimientos real.
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La estabilidad del modelo de analisis implica hechos muy importantes (Liitkepohl, 1993):

¢ El proceso VAR(1) en ambos casos es estacionario.

eLa respuesta ante un shock tiende a cero si j (dias transcurridos luego de ocurrido el
shock) tiende a infinito.

Luego, dado que la respuesta dada en los primeros periodos converge a cero en el largo
plazo, el analisis siguiente se centrard en los primeros 20 dias siguientes al dia en que ocurre el
shock y en lo que sigue esta respuesta sera llamada respuesta inicial.

De las Fig. 6.1 y 6.2 se tiene que ante un shock de TPM:
e La respuesta inicial de /3 es creciente en los primeros 14 dias y decreciente en los dias

siguientes, tanto en el caso nominal como real.

e La respuesta inicial de 5 es decreciente, tanto en el caso nominal como real.

eLa respuesta inicial de S es creciente en los primeros 5 dias y decreciente en los dias
siguientes en el caso nominal. Por otra parte, la respuesta inicial de £ es creciente en el
caso real.

De las Fig. 6.3 y 6.4 se tiene que ante un shock de CI:
e La respuesta inicial de 5 es creciente en el caso nominal y decreciente en el caso real.

e La respuesta inicial de 5 es decreciente en el caso nominal y creciente en el caso real.

eLa respuesta inicial de S es creciente en el caso nominal. Por otra parte, la respuesta
inicial de f es decreciente en los primeros 16 dias y creciente en los dias siguientes en el
caso real (aunque en el grafico da la impresion de ser constante desde el dia 11 en
adelante, ya que los cambios son muy pequefios).

Luego, considerando el crecimiento y el decrecimiento a través del tiempo la respuesta
inicial ante shocks de TPM es similar en los casos nominal y real para £ y ;. Por otra parte,
bajo la misma consideracion, la respuesta inicial ante shocks de CI es contraria en los casos
nominal y real para £, y f;. Este efecto contrario sera explicado al considerar el efecto conjunto
de las respuestas de /.

El comportamiento sefialado respecto al crecimiento o decrecimiento de la respuesta inicial
frente a los shocks de TPM y CI, no se tiene en el caso de las respuestas iniciales de £ debido a
la diferencia de plazos de los instrumentos utilizados en la estimacion de las distintas curvas. En
el caso de la curva de rendimientos nominal el instrumento de mayor plazo es el BCP10, a diez
afos, y en el caso de la curva de rendimientos real el instrumento de mayor plazo es el BCU20, a
20 anos.

Luego, dado que f esta asociado al largo plazo, la diferencia de plazos utilizados
determina diferentes respuestas.

Respecto al signo de la respuesta, a partir de la expresion dada en (6.8) se tiene que:
¢ Si la respuesta de S es positiva en el dia +j se tendra que un shock positivo en el dia ¢

determina un incremento en el valor esperado de £ para el dia ¢+;.

51



¢ Si la respuesta de [ es negativa en el dia £t/ se tendra que un shock positivo en el dia ¢
determina una disminucion en el valor esperado de £ para el dia #+7.

¢ Si la respuesta de £ es nula en el dia #+j se tendra que un shock positivo en el dia ¢ no
determina cambios en el valor esperado de £ para el dia #+;.

En lo que sigue, simplemente se llamar tasa al rendimiento a vencimiento.

Luego, considerando que f; esta asociado al largo plazo, £ esta asociado al corto plazo y
[ esta asociado al mediano plazo, se tendra que:

¢ Si la respuesta de S es positiva en el dia #+j se tendra que un shock positivo en el dia ¢
determina un incremento en el valor esperado de las tasas correspondientes al plazo
asociado a 3 para el dia #+7.

¢ Si la respuesta de £ es negativa en el dia #+j se tendra que un shock positivo en el dia ¢
determina una disminucion en el valor esperado de las tasas correspondientes al plazo
asociado a £ para el dia .

Si la respuesta de £ es nula en el dia +j se tendra que un shock positivo en el dia ¢ no
determina cambios en el valor esperado de las tasas correspondientes al plazo asociado a
p para el dia ¢+;.

Luego, considerando lo anterior, en las Tablas 6.14, 6.15, 6.16 y 6.17 se explicara el efecto
del signo de las respuestas iniciales dadas en las Fig. 6.1, 6.2, 6.3 y 6.4 respectivamente. Los dias
sefalados en las Tablas corresponderan a los dias transcurridos luego de ocurrido el shock.

Tabla 6.14: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos nominal a partir de la respuesta
de f; frente a un shock de una desviacion estandar de TPM.

Respuesta de f1a TPM

Signo Dias Efecto

Negativo |1 ydesdeel 9@al 20  |Disminucion en el valor esperado de las tasas de largo plazo
Nulo 2y 8 5in cambios en el valor esperado de las tasas de largo plazo
Positivo Desdeel3al 7 Incremento en el valor esperado de las tasas de largo plazo
Respuesta de f2 a TPM

Signo Dias Efecto

Negative |1 v 2 Disminucion en el valor esperado de las tasas de corto plazo
Nulo 3 Sin cambios en el valor esperado de las tasas de corto plazo
Positivo Desde el 4 al 20 Incremento en el valor esperado de las tasas de corto plazo
Respuesta de 3 a TPM

Signo Dias Efecto

Negativo  |Desde el 4 al 20 Disminucion en el valor esperado de las tasas de mediano plazo
Nulo 3 Sin cambios en el valor esperado de las tasas de mediano plazo
Positivo ly2 Incremento en el valor esperado de las tasas de mediano plazo
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Tabla 6.15: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos real a partir de la respuesta de /3
frente a un shock de una desviacion estdndar de TPM.

Respuesta de f1a TPM

Signo Dias Efecto

Positivo Desde el 1 al 20 Incremento en el valor esperado de las tasas de largo plazo
Respuesta de f2a TPM

Signo Dias Efecto

Positivo Desde el 1 al 20 Incremento en el valor esperado de las tasas de corto plazo
Respuesta de F3a TPM

Signo Dias Efecto

Negativo  |Desde el 1 al 20 Disminucion en el valor esperado de las tasas de mediano plazo

Tabla 6.16: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos nominal a partir de la respuesta
de f; frente a un shock de una desviacion estandar de CI.

Respuesta de S1a CI

Signo Dias Efecto

Negativo |1 Disminucion en el valor esperado de las tasas de largo plazo
Nulo 2 5in cambios en el valor esperado de las tasas de largo plazo
Positivo Desde el 3 al 20 Incremento en el valor esperado de las tasas de largo plazo
Respuesta de S2a CI

Signo Dias Efecto

Negativo |Desdeel 1al 20 Disminucion en el valor esperado de las tasas de corto plazo
Respuesta de S3a CI

Signo Dias Efecto

Positivo Desde el 1 al 20 Incremento en el valor esperado de las tasas de mediano plazo

Tabla 6.17: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos real a partir de la respuesta de £
frente a un shock de una desviacion estandar de CI.

Respuesta de ff1a CI

Signo Dias Efecto

Positivo  |Desde el 1 al 20 Incremento en el valor esperado de las tasas de largo plazo
Respuesta de f2a CI

Signo Dias Efecto

Negativo |Desde el 14 al 20 Disminucion en el valor esperado de las tasas de corto plazo
Nulo 13 Sin cambios en el valor esperado de las tasas de corto plazo
Posittvo  |Desdeel 1 al 12 Incremento en el valor esperado de las tasas de corto plazo
Respuesta de ff3a CI

Signo Dias Efecto

Negativo |Desde el 1 al 20 Disminucion en el valor esperado de las tasas de mediano plazo
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Hasta ahora se ha presentado un andlisis bastante general de lo que ocurre en la curva de
rendimientos considerando en forma independiente las respuestas de los parametros . Para
conocer el efecto conjunto de los parametros £ es necesario utilizar la funcion RES presentada en
la expresion (6.9). Para graficar las funciones RES se cre6 un programa utilizando MATLAB, el
cual es un software matematico que ofrece un entorno de desarrollo integrado y un lenguaje de
programacion propio. El programa fue llamado res.m y tanto su cddigo como utilizacion se
encuentran en el Anexo H.

En las Fig. 6.5 a 6.7 se presenta la funcion RES; para j=1, 2, 3, 4, 13 y 20, para la curva de
rendimientos nominal frente a un shock de una desviacion estandar de TPM. En el Anexo G.1. se
presenta la funcion RES; para cada uno de los 20 primeros dias luego de ocurrido el shock.

Fig. 6.5: Funcion RES; para j=1 y j=2, para la curva de rendimientos nominal frente a un
shock de una desviacion estandar de TPM.
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Fig. 6.6: Funcion RES; para j=3 y j=4, para la curva de rendimientos nominal frente a un
shock de una desviacion estandar de TPM.
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Fig. 6.7: Funcion RES; para j=13 y j=20, para la curva de rendimientos nominal frente a un

shock de una desviacion estandar de TPM.
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En las Fig. 6.8 a 6.10 se presenta la funcion RES; para j=1, 2, 3, 4, 15 y 20, para la curva de
rendimientos real frente a un shock de una desviacidén estandar de TPM. En el Anexo G.2. se
presenta la funcion RES; para cada uno de los 20 primeros dias luego de ocurrido el shock.

Fig. 6.8: Funcion RES; para j=1 y j=2, para la curva de rendimientos real frente a un shock

de una desviacion estandar de TPM.
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Fig. 6.9: Funcioén RES; para j=3 y j=4, para la curva de rendimientos real frente a un shock

de una desviacion estandar de TPM.
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Fig. 6.10: Funcién RES; para j=15 y j=20, para la curva de rendimientos real frente a un

shock de una desviacion estandar de TPM.
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De la expresion (6.9) se tiene que:

RES(2)>0= E| R, (?)|1.,0,
RES(2)=0= E| R, ,(?)|1.,0,

RES(1)<0= E| R, (D)|7..0, |
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>E| R, (7),0,
= E|:R1+j(7)9®tj|
<E[R.(0).0,]
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Es decir:

* Si RES; es positiva para un plazo 7dado, j dias después de ocurrido el shock, se tendra que
un shock de una desviacion estandar determina un incremento en el valor esperado de
R(7) en la magnitud dada por [RES(7)|.

¢ Si RES; es nula para un plazo 7dado, j dias después de ocurrido el shock, se tendra que un
shock positivo no determina cambios en el valor esperado de R(7).

* Si RES; es negativa para un plazo 7dado, j dias después de ocurrido el shock, se tendra
que un shock de una desviacion estdndar determina una disminucion en el valor esperado
de R(7) en la magnitud dada por |RES(7)|.

Asi, por ejemplo, de la Fig. 6.10 se deduce que 15 dias luego de que ocurre un shock de
TPM de una desviacion estandar, el valor esperado de R(0) en la curva de rendimientos real
deberia incrementarse en ser 6 puntos base ya que RES;5(0)=0.06%.

Luego, considerando lo anterior, en las Tablas 6.18 a 6.20 y 6.21 a 6.23 se explicara el
signo de las funciones RES dadas en las Fig. 6.5 a2 6.7 y 6.8 a 6.10 respectivamente.

Tabla 6.18: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos nominal en los dias j=1y 2,
luego de ocurrido un shock de una desviacion estandar de TPM.

Funcion RES; dia j=1 para shock de TPM caso nominal

Signo de RES; |1 (afios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo De0algs Disminucion en el valor esperado
Nulo 1.86 5in cambios en el valor esperado
Positivo De 1.87a20 Incremento en el valor esperado
Funcion RES; dia j=2 para shock de TPM caso nominal

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo De0al’7y Disminucion en el valor esperado
Nulo 1.78 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De1.7%9a20 Incremento en el valor esperado

Tabla 6.19: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos nominal en los dias j=3 y 4,
luego de ocurrido un shock de una desviacion estandar de TPM.

Funciéon RES; dia j=3 para shock de TPM caso nominal

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo De197a947 Disminucion en el valor esperado
Nulo 196 v 948 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De0alf vde249a20 |Incremento en el valor esperado
Funcion RES; dia j=4 para shock de TPM caso nominal

Signo de RES,; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo De 1.80a 20 Disminucion en el valor esperado
Nulo 1.79 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De0al7g Incremento en el valor esperado
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Tabla 6.20: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos nominal en los dias j=13 y 20,
luego de ocurrido un shock de una desviacion estandar de TPM.

Funciéon RES; dia j=13 para shock de TPM caso nominal

Signo de RES,; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo De133a20 Disminucion en el valor esperado
Nulo 1.32 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De0alil Incremento en el valor esperado
Funcion RES; dia j=20 para shock de TPM caso nominal

Signo de RES; |T (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo De0.99a20 Disminucion en el valor esperado
Nulo 098 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De0a097 Incremento en el valor esperado

Tabla 6.21: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos real en los dias j=1 y 2, luego de
ocurrido un shock de una desviacion estandar de TPM.

Funciéon RES; dia j=1 para shock de TPM caso real

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Positivo De0all Incremento en el valor esperado
Funcion RES; dia j=2 para shock de TPM caso real

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Positivo De0al Incremento en el valor esperado

Tabla 6.22: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos real en los dias /=3 y 4, luego de
ocurrido un shock de una desviacion estandar de TPM.

Funcion RES; dia j=3 para shock de TPM caso real

Signo de RES; |T (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Positivo De0all Incremento en el valor esperado
Funcion RES; dia j=4 para shock de TPM caso real

Signo de RES,; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo De3il24asTo Disminucion en el valor esperado
Nulo 323y58 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De0a32lvde581a20 |Incremento en el valor esperado
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Tabla 6.23: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos real en los dias /=15 y 20, luego
de ocurrido un shock de una desviacion estandar de TPM.

Funcion RES; dia j=15 para shock de TPM caso real

Signo de RES,; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo Del169al10.18 Disminucion en el valor esperado
Nulo 1.68 v 10.19 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De0alé?vde1l020a20 |Incremento en el valor esperado
Funcion RES; dia j=20 para shock de TPM caso real

Signo de RES; |T (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo Del140a1044 Disminucion en el valor esperado
Nulo 139y 1045 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De 1046 a 20 Incremento en el valor esperado

El andlisis anterior se puede sintetizar considerando la evolucioén en los 20 dias. Para el
caso de la curva de rendimientos nominal, frente a un shock positivo de TPM, los dias siguientes
luego de que ocurre el shock se espera que ocurra lo siguiente:

eEl dia 1 decrecen las tasas de corto plazo, se incrementan ligeramente las tasas de

mediano plazo y se incrementan muy ligeramente las tasas de largo plazo. El dia 2 ocurre
lo mismo que en el dia 1, pero en magnitudes muchisimo menores.

¢ El dia 3 se incrementan ligeramente las tasas de corto plazo, decrecen muy ligeramente las

tasas de mediano plazo y se incrementan muy ligeramente las tasas de largo plazo.

oEl dia 4 se incrementan las tasas de corto plazo, decrecen ligeramente las tasas de

mediano plazo y decrecen muy ligeramente las tasas de largo plazo. Esto contintia hasta el
dia 13, haciéndose cada vez mayores los incrementos y ligeramente mayores los
decrecimientos.

eEl dia 14 se incrementan las tasas de corto plazo y decrecen ligeramente las tasas de

mediano y largo plazo. Esto continta hasta el dia 20, haciéndose ligeramente menores los
incrementos y mayores los decrecimientos.

Para el caso de la curva de rendimientos real, frente a un shock positivo de TPM, los dias

siguientes luego de que ocurre el shock se espera que ocurra lo siguiente:

o El dia 1 se incrementan las tasas de corto plazo y se incrementan muy ligeramente las
tasas de mediano y largo plazo. Esto continua hasta el dia 3, haciéndose cada vez mayores
los incrementos en el corto plazo y menores los incrementos en el mediano plazo.

e El dia 4 se incrementan las tasas de corto plazo, decrecen muy ligeramente las tasas de
mediano plazo y se incrementan muy ligeramente las tasas de largo plazo. Esto continua
hasta el dia 15, haciéndose cada vez mayores los incrementos en el corto plazo y
ligeramente mayores los decrecimientos en el mediano plazo.

e El dia 16 se incrementan las tasas de corto plazo, decrecen ligeramente las tasas de
mediano plazo y se incrementan muy ligeramente las tasas de largo plazo. Esto continua
hasta el dia 20, habiendo cambios extremadamente ligeros.
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Intuitivamente, ante un shock positivo de tasa de politica monetaria deberian incrementarse
las tasas de corto plazo. Efectivamente, esto es lo que se observa luego de ocurrido el shock a
partir del dia 3 en el caso de la curva de rendimientos nominal y a partir del dia 1 en el caso de la
curva de rendimientos real.

Resulta interesante el hecho de que deberian disminuir las tasas de corto plazo los primeros
2 dias luego de ocurrido el shock TPM en el caso nominal. Igualmente interesante es el hecho de
que los primeros 5 dias luego de ocurrido el shock de TPM, los incrementos en las tasas de corto
plazo deberian ser mayores en el caso de la curva real que en el caso de la curva de rendimientos
nominal.

En la Fig. 6.11 se presenta la funcién RES; para j=1, 16, 17 y 20, para la curva de
rendimientos nominal frente a un shock de una desviacion estandar de CI. En el Anexo G.3. se
presenta la funcion RES; para cada uno de los 20 primeros dias luego de ocurrido el shock.

Fig. 6.11: Funcioén RES; para j=1, 16, 17 y 20, para la curva de rendimientos nominal frente
a un shock de una desviacion estandar de CI.
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En la Fig. 6.12 se presenta la funciéon RES; para j=1, 13, 14 y 20, para la curva de
rendimientos real frente a un shock de una desviacion estandar de CI. En el Anexo G.4 se
presenta la funcién RES; para cada uno de los 20 primeros dias luego de ocurrido el shock.

Fig. 6.12: Funcion RES; para j=1, 13, 14 y 20, para la curva de rendimientos real frente a un
shock de una desviacion estdndar de CI.
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Considerando nuevamente la expresion (6.9), en las Tablas 6.24 y 6.25 se explicara el signo
de las funciones RES dadas en la Fig. 6.11.

Igualmente, considerando la expresion (6.9), en las Tablas 6.26 y 6.27 se explicara el signo
de las funciones RES dadas en la Fig. 6.12.
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Tabla 6.24: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos nominal en los dias j=1 y 16,
luego de ocurrido un shock de una desviacion estandar de CI.

Funciéon RES; dia j=1 para shock de CI caso nominal

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo DeOal62 Disminucion en el valor esperado
Nulo 1.63 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De164a20 Incremento en el valor esperado
Funcion RES; dia j=16 para shock de CI caso nominal

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo De0a0.07 Disminucion en el valor esperado
Nulo 0.08 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De 0.092a 20 Incremento en el valor esperado

Tabla 6.25: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos nominal en los dias j=17 y 20,
luego de ocurrido un shock de una desviacion estandar de CI.

Funciéon RES; dia j=17 para shock de CI caso nominal

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Nulo 0 Sin cambios en el valor esperado
Positivo 0.01a20 Incremento en el valor esperado
Funcién RES; dia j=20 para shock de CI caso nominal

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Positivo 0a2l Incremento en el valor esperado

Tabla 6.26: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos real en los dias j=1 y 13, luego
de ocurrido un shock de una desviacion estandar de CI.

Funcién RES; dia j=1 para shock de CI caso real

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo Del65al7.24 Disminucion en el valor esperado
Nulo 1.64 v 1725 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De0al6dvdel17.26a20 |Incremento en el valor esperado
Funciéon RES; dia j=13 para shock de CI caso real

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo De0.17a 1550 Disminucion en el valor esperado
Nulo 016 v 1551 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De0a0.15yde1552a20 |Incremento en el valor esperado
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Tabla 6.27: Efecto en las tasas de la curva de rendimientos real en los dias j=14 y 20, luego
de ocurrido un shock de una desviacion estandar de CI.

Funciéon RES; dia j=14 para shock de CI caso real

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo De0als. 16 Disminucion en el valor esperado
Nulo 1517 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De15.18a20 Incremento en el valor esperado
Funcion RES; dia =20 para shock de CI caso real

Signo de RES; |1 (aiios) Efecto de shock en R(T) el dia j
Negativo Deal280 Disminucion en el valor esperado
Nulo 12 81 Sin cambios en el valor esperado
Positivo De 12.82a20 Incremento en el valor esperado

El andlisis anterior se puede sintetizar considerando la evolucioén en los 20 dias. Para el
caso de la curva de rendimientos nominal, frente a un shock de CI, los dias siguientes luego de
que ocurre el shock se espera que ocurra lo siguiente:

eEl dia 1 decrecen las tasas de corto plazo, se incrementan ligeramente las tasas de
mediano plazo y se incrementan muy ligeramente las tasas de largo plazo. Esto contintia
hasta el dia 16, haciéndose cada vez menores los decrecimientos en el corto plazo.

eEl dia 17 se incrementan muy ligeramente las tasas de corto plazo, se incrementan
ligeramente las tasas de mediano plazo y se incrementan muy ligeramente las tasas de
largo plazo. Esto continia hasta el dia 20, haciéndose ligeramente mayores los
incrementos en el corto plazo.

Para el caso de la curva de rendimientos real, frente a un shock de TPM, los dias siguientes
luego de que ocurre el shock se espera que ocurra lo siguiente:

oEl dia 1 se incrementan las tasas de corto plazo, decrecen ligeramente las tasas de
mediano plazo y se incrementan muy ligeramente las tasas de largo plazo. Esto continua
hasta el dia 13, haciéndose cada vez menores los incrementos en el corto plazo.

oEl dia 14 se decrecen muy ligeramente las tasas de corto plazo, decrecen ligeramente las
tasas de mediano plazo y se incrementan muy ligeramente las tasas de largo plazo. Esto
continua hasta el dia 20, haciéndose mayores los decrecimientos en el corto plazo.

De la definicion de compensacion inflacionaria dada en la expresion (6.1) se tiene que un
shock positivo de compensacion inflacionaria puede producirse a través de:
- Un shock positivo de TIR de BCPS.

- Un shock negativo de TIR de BCUS.
- Un shock positivo de TIR de BCP5 y un shock negativo de TIR de BCUS, simultaneos.
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Intuitivamente, al igual que un shock de TPM determinaria un incremento en las tasas de
corto plazo, se tiene que:
- Un shock positivo de TIR de BCPS determinaria un incremento en las tasas asociadas a

aquellos plazos cercanos a la duracion de un BCPS5.
- Un shock negativo de TIR de BCU5 determinaria una disminucion en las tasas asociadas
a aquellos plazos cercanos a la duracion de un BCUS.

Efectivamente, esto es lo que se observa luego de ocurrido el shock a partir del dia 1:
- Se espera que se incrementen las tasas de mediano plazo en el caso de la curva de

rendimientos nominal.
- Se espera que disminuyan las tasas de mediano plazo en el caso de la curva de
rendimientos real.

Este efecto contrario en las curvas de rendimientos nominal y real ya fue observado en el
analisis de la respuesta inicial de los parametros £ y S ante shocks de CI.

Resulta interesante el hecho de que el incremento en las tasas de mediano plazo en el caso
de la curva de rendimientos nominal deberia traspasarse progresivamente a las tasas de corto
plazo a medida que se incrementan los dias luego de ocurrido el shock de CI. Igualmente, resulta
interesante el hecho que la disminucién en las tasas de mediano plazo en el caso de la curva de
rendimientos real deberia traspasarse progresivamente a las tasas de corto plazo a medida que se
incrementan los dias luego de ocurrido el shock de CI. Se observa también que este traspaso
deberia ser de mayor magnitud en el caso real que en el caso nominal.

Hasta ahora el analisis se ha centrado en shocks de una desviacion estandar, es decir,
shocks positivos. Para considerar shocks negativos bastard considerar la expresion (5.19) de la
cual se tiene que:

- Si un shock positivo determina una respuesta positiva, un shock negativo determina una

respuesta negativa. El valor absoluto de la respuesta de ambos shocks es idéntico.

- Si un shock positivo determina una respuesta negativa, un shock negativo determina una
respuesta positiva. El valor absoluto de la respuesta de ambos shocks es idéntico.

- Si un shock positivo determina una respuesta nula, un shock negativo determina una
respuesta nula.

A partir de lo anterior, de la expresion (6.9) es evidente que:
- Si un shock positivo determina una funcién RES positiva para un plazo dado, un shock

negativo determina una funcién RES de igual valor absoluto pero negativa para el plazo
dado.

- Si un shock positivo determina una funcidon RES negativa para un plazo dado, un shock
negativo determina una funcién RES de igual valor absoluto pero positiva para el plazo
dado.

- Si un shock positivo determina una funcion RES nula, un shock negativo determina una
funcién RES nula.

Esto extiende todo el analisis realizado al caso de shocks negativos.
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6.5. Evaluacion de modelos de prediccion de la curva de rendimientos
A partir de los desarrollos de las secciones previas se consideraron los siguientes modelos:

® Modelo de prediccion con proceso AR(1), dado por las expresiones (5.2) a (5.5). En lo
que sigue este modelo serd llamado modelo A.

® Modelo de prediccion con proceso VAR(1) dado por las expresiones (6.4) a (6.7). En lo
que sigue este modelo sera llamado modelo V.

® Modelo de prediccion con camino aleatorio dado por las expresiones (5.6) a (5.8). En lo
que sigue este modelo sera llamado modelo C.

Para analizar la capacidad predictiva de los modelos de prediccion se utilizé la funcion
dada en (5.25):

t
A B 1 f
E[Dljpﬁh(f)}_m;UHh(Z’)_MHh(T) (4;<<t;)  (6.10)

Donde:

¢ U,.4(7): curva de rendimientos en el dia t+h.

o M;+»(7): curva de rendimientos proyectada por un modelo para el dia t+h4, a partir de
informacion disponible hasta el dia 7.

Para un valor de # dado (horizonte de tiempo) la expresion (6.10) genera una curva (una
funcion de 7) que permite estimar el valor esperado de la diferencia entre la curva de
rendimientos que se tendra / periodos hacia el futuro y la curva de rendimientos proyectada por
un modelo / dias hacia el futuro. En lo que sigue se llamara Sa la funcion dada en (6.10):

h()—( t+1)ZUt+h(T) M, (@©)  <<t)) (61D

6.5.1. Evaluacion de modelos de prediccion en el caso de la curvas de rendimientos
nominal

Para graficar las funciones S se crearon los siguientes programas utilizando MATLAB:
e corta.m

¢ estimador.m

® prons.m

® provar.m

® ors.m

El cédigo y la utilizacion de estos programas se encuentran en el Anexo H.
En las Fig. 6.13 a 6.16 se presenta la funcion Sy, para h=1, 20, 40, 80, 120 y 250 dias, para

el caso de la curva de rendimientos nominal y los modelos A, V y C. La funcién S se graficara en
azul para el modelo A, en rojo para el modelo V y en verde para el modelo C.
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Fig. 6.13: Funcion S para h=1 y 20, para los modelos A, V y C (caso nominal).

S para A (azul), V {rojo) v C {verde) h=1 S para A (azul), V (rojo) v C (verde) h=20
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Fig. 6.14: Funcion S, para /=40 y 80, para los modelos A, V y C (caso nominal).

S para A (azul), V {rojo) y C (verde) h=40 S para A (azul), V (rojo) y C (verde) h=20
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Fig. 6.15: Funcién S, para /=120y 250, para los modelos A, V' y C (caso nominal).

S para A (azul), V {rojo) y C (verde) h=120 S para A (azul), V {rojo) y C {verde) h=250
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Fig. 6.16: Detalle de la funcion Sj, para 4= 250, para los modelos A y C (caso nominal).

S para A (azul) y C {verde) h=250 S para C (verde) h=250
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Tiempo a Vencimiento (Afios) Tiempo a Vencimiento (Afios)

De la expresion (6.11) se tiene lo siguiente:
¢ Si §;, es positiva para un plazo 7 dado, se espera que M,.,(7) sea, en promedio, menor a

U.+1(7) en una magnitud |S(7)|. Es decir, la tasa proyectada para 7en el instante #+4 sera,
en promedio, menor a la tasa que se tendra en ¢+A.

¢ Si S, es nula para un plazo 7dado, se espera que M,.;(7) sea, en promedio, igual a U, ;(7).
Es decir, la tasa proyectada para 7en el instante 7+4 sera, en promedio, igual a la tasa que
se tendra en t+h.

¢ Si S;, es negativa para un plazo 7 dado, se espera que M,.;(7) sea, en promedio, mayor a
U.+x(7) en una magnitud |S;(7)|.Es decir, la tasa proyectada para 7 en el instante /+4 sera,
en promedio, mayor a la tasa que se tendra en ¢+4.

En las Tablas 6.28 a 6.33 se explicara el signo de las funciones S de las Fig. 6.13 a 6.16.

Tabla 6.28: Signos de S, para #=1 y proyecciones de la curva de rendimientos nominal.

Funcion Sy, para h=1 curva nominal

Modelo A

Signo de S, |T (afios) M, (1)

Negativo 0a2l En promedio mavor a U, (T)
Modelo V (no estabihidad: 88.71%)

Signo de Sy, |T (afios) M, (T)

Negativo Del36as24 En promedio mayor a U, (T)
Nulo 1.35y5.25 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo DeOal34dyde526al0 |Enpromedio menor a U,y (1)
Modelo C

Signo de 8, |T (afios) M,.p(T)

Negativo De0all74 En promedio mavor a U,.4,(T)
Nulo 12.74 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De1275a20 En promedio menor a U, (T)
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Tabla 6.29: Signos de S, para #/=20 y proyecciones de la curva de rendimientos nominal.

Funcion Sy, para h=20 curva nominal

Modelo A

Signo de S, |T (afios) M, (1)

Negativo De0a949 En promedio mavor a U, (T)
Nulo 05 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De951a20 En promedio menor a U, (T)

Modelo V (no estabilidad: 89.12%)

Signo de Sy, |T (afios) M, (1)

Negativo De 108 a640 En promedio mayor a U, (T)
Nulo 1.07v6.41 En promedio igual a U,4,(T)
Positivo Delall6yde642al0 |Enpromedio menor a U,y (1)
Modelo C

Signo de Sy, |T (afios) M, (T)

Negativo De0al799 En promedio mayor a U, (T)
Nulo 18 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De 18.01a20 En promedio menor a U, (T)

Tabla 6.30: Signos de S, para /=40 y proyecciones de la curva de rendimientos nominal.

Funcién Sy, para h=40 curva nominal

Modelo A

Signo de S, |T (afios) M(0)

Negativo De0a32o En promedio mavor a U,.4,(T)
Nulo 33 En promedio ignal a U,.4,(T)
Positivo De331a20 En promedio menor a U, (T)
Modelo V (no estabilidad: 88.79%)

Signo de S, |T (afios) M.(0)

Negativo Del107a449 En promedio mavor a U, (T)
Nulo 1.06v45 En promedio ignal a U,.4,(T)
Positiva De0allSvded451a20 |Enpromedio menor a U,y (T)
Modelo C

Signo de S, |T (afios) M,.x(T)

Negativo De0al7. 87 En promedio mayor a U,.,(T)
Nulo 1788 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De 1789 a 20 En promedio menor a U4, (T)
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Tabla 6.31: Signos de S, para /=80 y proyecciones de la curva de rendimientos nominal.
Funcion Sy, para h=80 curva nominal

Modelo A

Signo de Sy, |T (afios) M, (T)

Positivo De0a2l En promedio menor a U, (T)
Modelo V (no estabilidad: 88.39%)

Signo de S, |T (afios) M(0)

Positivo De a2l En promedio menor a U4, (T)
Modelo C

Signo de S, |T (afios) M, (1)

Negativo DeQa2d En promedio mavor a U, (T)

Tabla 6.32: Signos de S, para #/=120 y proyecciones de la curva de rendimientos nominal.
Funcion Sy, para =120 curva nominal

Modelo A

Signo de Sy, |T (afios) M, (T)

Positivo De0a2l En promedio menor a U, (T)
Modelo V (no estabilidad: 89.48%)

Signo de S, |T (afios) M(0)

Positivo De a2l En promedio menor a U4, (T)
Modelo C

Signo de S, |T (afios) M, (1)

Negativo DeQa2d En promedio mavor a U, (T)

Tabla 6.33: Signos de S, para /=250 y proyecciones de la curva de rendimientos nominal.
Funcion Sy, para h=250 curva nominal

Modelo A

Signo de 8, |T (afios) M,.p(T)

Positiva De a2l En promedio menor a U,.4,(T)
Modelo V (no estabilidad: 88.64%)

Signo de S, |T (afios) M,.x(T)

Positivo De0a20 En promedio menor a U, (T)
Modelo C

Signo de Sy, |T (afios) M, (T)

Positivo De0a2l En promedio menor a U, (T)

Idealmente S,(7)=0 para todo tiempo a vencimiento 7, ya que en ese caso, la tasa

proyectada para 7, & periodos hacia el futuro serd en promedio igual a la tasa que efectivamente
se tendra 4 periodos hacia el futuro.
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Lo anterior no se tiene en ninguno de los casos considerados, no obstante, se observan
cercanias y lejanias de la funcion S al eje de abscisas en los distintos plazos 7y horizontes 4.

De las Fig. 6.13 ala 6.16 se ve que a medida que se aumenta el horizonte /4, la funcién S se
aleja progresivamente del eje de abscisas. Esto indica que a mayor horizonte de tiempo, en
promedio, los modelos van perdiendo capacidad predictiva.

Al determinar una funciéon S, cada modelo debe estimarse (# - #+1) veces, considerando
cada vez la informacion histdrica existente hasta el dia ¢ (para ¢ entre ¢; y s incluidos). En cada
estimacion el modelo V puede resultar ser estable o no estable, por lo cual se determina el
porcentaje del total de estimaciones realizadas en el cual el modelo V resulta ser no estable. Para
hacer esto se utiliza también el programa grs.m de MATLAB (en el Anexo H se presenta su
codigo y utilizacion). Estos porcentajes se encuentran en las Tablas 6.28 a 6.33 ya presentadas.

La proyeccion dada por el modelo V diverge a medida que % se incrementa si y sélo si el
modelo no es estable (la demostracion de este hecho se presenta en el Anexo I). Luego, si al
determinar S alguna de las estimaciones del modelo V resulta ser no estable, S diverge a medida
que /4 se incrementa.

En todos los horizontes considerados, el porcentaje de no estabilidad es superior al 88%.
Esto explica que la funcion S se aleje progresivamente del eje de abscisas hasta alejarse
violentamente para #=250 dias, lo cual se ve en la Fig. 6.15.

La pérdida de capacidad predictiva del modelo V a medida que se incrementa el horizonte

de tiempo, se explica debido a que:

*El modelo V requiere la estimacion de 25 parametros (elementos de la matriz I" en la
expresion (6.5). La gran cantidad de parametros del modelo V determina que el modelo se
ajuste excesivamente a la informacion utilizada en la estimacion.

e Existe dependencia entre los parametros /3, por lo cual existe dependencia entre los plazos
asociados a los parametros £.

Luego, las proyecciones quedan muy condicionadas a la informacion utilizada en la
estimacion.

A diferencia del modelo V, en los modelos A y C los parametros f se proyectan en forma
independiente, por lo cual existe independencia entre los plazos asociados a los parametros f3.

Igualmente, a diferencia del modelo V, el nimero de parametros a determinar es mucho
menor. En el caso del modelo A es necesario estimar 6 parametros en la expresion (5.3). En el

caso del modelo C, no es necesario estimar parametros en la expresion (5.7).

En consecuencia, los modelos A y C quedan mucho menos condicionados a la informacién
utilizada en la estimacion en comparacion al modelo V.

En la Tabla 6.34 se muestran los resultados del Test de Dickey Fuller Aumentado para raiz
unitaria en las series de tiempo de los parametros £ de la curva de rendimientos nominal.
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El test utilizado fue el Test de Dickey Fuller Aumentado con intercepto (ADF I), ya que de
esta forma es posible considerar la posibilidad de que en el largo plazo los parametros £ no sean
iguales a cero.

Si existiera una tendencia en el tiempo para algin parametro £, las tasas del plazo asociado
al parametro £ divergirian. Por esta razon no se considerd el Test de Dickey Fuller Aumentado
con intercepto y tendencia.

El niimero de rezagos del test ADF I se eligié de acuerdo a los criterios de Akaike y
Schwarz. Cuando los criterios no coincidieron, de entre los rezagos indicados por los criterios se
eligi6 el que determinara el mayor valor R” en la estimacién del test. Se consideré un maximo de
4 rezagos.

Tabla 6.34: Resultados del Test de Dickey Fuller Aumentado con intercepto (ADF I) para
los parametros £ de la curva de rendimientos nominal.

Valor critico Test ADF 1
1% -3.4411
5% -2 8655
10% -2.5689

Parametro |Estadistico ADF I| Rezagos | Criterio Akaike |Criterio Schwarz R®
B1 -1.24162 3 -11.57685 -11.54766 0.037715
B -3.268209 4 -7.093094 -7.058029 0.139311
Bs -3.114613 4 -6.092523 -6.057457 0.142185

La hipdtesis nula en el Test de Dickey Fuller Aumentado es que existe raiz unitaria. De la
Tabla 6.34 esta hipotesis se puede rechazar con un 95% de confiabilidad en el caso de los
parametros [, y [, pero en el caso de £ no se puede rechazar con un nivel de confianza de al
menos 90%.

En el modelo C se asume raiz unitaria para los parametros £, pero no se hace ningin
supuesto de esta naturaleza en el modelo A. Considerando esto, a partir del resultado del test de
raices unitarias se puede plantear el siguiente modelo mixto entre A y C, que en lo que sigue sera
llamado modelo AC:

R(7)= ,Blt+,82t[1 ¢ } ,B3t[ e’ e‘“J (6.12)

B,=p,+ i=1 (6.13)
lBi,t =G+ diIBi,t—l +8i,t i=23 (6.14)

Se asume que &, sigue una distribucion normal de media cero y varianza o;.
E” ~N([},D}} (6.15)
Se asume también que las covarianzas son nulas:

Cov(g, €;)=0 i#j (6.16)
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Es decir, en el modelo AC, se asume raiz unitaria para el parametro £ (expresion (6.13)),
pero no se hace ningln supuesto para los parametros 5 y £ (expresion (6.14)).

En lo que sigue se utilizara la siguiente notacion:
® S, sera la funcidn S para el modelo A considerando un horizonte 4.

¢ Sy, sera la funcion S para el modelo V considerando un horizonte 4.
¢ Sc serd la funcidn S para el modelo C considerando un horizonte 4.
¢ S4cn sera la funcidn S para el modelo AC considerando un horizonte 4.

Ademas, en lo que sigue se dird que para un horizonte /4 dado, y un tiempo a vencimiento 7
dado, un modelo Z es mas cercano al eje de abscisas que un modelo Y, si:

S, @[<[Sy, @ 61

Lo anterior indica simplemente que el modelo Z en promedio posee mejor capacidad
predictiva que el modelo Y al proyectar R(7) para un horizonte de tiempo 4.

En el Anexo J, seccion J.1. se muestran las funciones S para los modelos A, C y AC, para
los horizontes 4=1, 20, 40, 80, 120 y 250 dias.

Los modelos A y AC se diferencian unicamente en el supuesto de raiz unitaria que hacen
respecto al parametro [, el cual se asocia al nivel de la curva de rendimientos. Luego, los
modelos A y AC determinan un nivel distinto para la proyeccion de la curva de rendimientos.
Esto explica que las funciones Sy, y S4c, tengan la misma forma pero que estén desplazadas
respecto al eje de abscisas.

Por otra parte, los modelos C y AC se diferencian Unicamente en el supuesto de raiz
unitaria que hacen respecto a los parametros f y [, los cuales se asocian al corto plazo y
mediano plazo respectivamente. Luego, los modelos C y AC determinan tasas distintas para
tiempos a vencimiento de corto y mediano plazo. Esto explica que las funciones S¢; v S4cn sean
distintas para tiempos a vencimiento de corto y mediano plazo, y similares para tiempos a
vencimiento de largo plazo.

Se observa que no hay un modelo que tenga mayor cercania al eje de abscisas para todo /'y
para todo 7. En consecuencia, no hay un modelo que tenga mejor capacidad predictiva para todo
hy para todo 7.

Luego, la determinacién del modelo de mejor capacidad predictiva dependera del horizonte
y tiempo a vencimiento, siendo en cada caso el modelo mas cercano al eje de abscisas el de mejor
capacidad predictiva. No obstante, se pueden realizar algunas observaciones generales.

Se observa que para h=1 dia, el modelo C es mas cercano al eje de abscisas que los

modelos A y AC, para todo 7. En consecuencia, para un horizonte de 1 dia el modelo C es el que
posee mejor capacidad predictiva en comparacion a los modelos A 'y AC.
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Luego, para #=1 dia, resulta mejor suponer que hay raiz unitaria para los parametros £, 5
y B Intuitivamente, esto indica que deberia esperarse que la curva de rendimientos en el instante
t+h sea la misma que en el instante ¢.

Se observa que para /=80 dias, el modelo AC es mas cercano al eje de abscisas que los
modelos A y C, para todo 7. En consecuencia, para un horizonte de 80 dias el modelo AC es el
que posee mejor capacidad predictiva en comparacion a los modelos A y C.

Luego, para 4=80 dias, resulta mejor suponer que hay raiz unitaria unicamente para el
parametro . Intuitivamente, dado que el parametro £ se asocia al nivel de la curva de
rendimientos, esto indica que deberia esperarse que el nivel de la curva de rendimientos en el
instante #+/4 sea el misma que en el instante . Igualmente, dado que los parametros A y fs se
asocian al corto plazo y mediano plazo respectivamente, deberia esperarse que las tasas de corto
y mediano plazo en el instante +/4 no sean necesariamente las mismas que en el instante ¢.

Se observa que para #=250 dias, los modelos C y AC son mas cercanos al eje de abscisas

que el modelo A, para todo 7. En consecuencia, para un horizonte de 250 dias los modelos C y
AC poseen mejor capacidad predictiva en comparacion al modelo A.

Luego, para #=250 dias, resulta mejor suponer que hay raiz unitaria para el parametro f3.
Intuitivamente, dado que el parametro S se asocia al nivel de la curva de rendimientos, esto
indica que deberia esperarse que el nivel de la curva de rendimientos en el instante /+/ sea el
misma que en el instante .

6.5.2. Evaluacion de modelos de prediccion en el caso de la curvas de rendimientos
real

En las Fig. 6.17 a 6.20 se presenta la funcion Sy, para h=1, 20, 40, 80, 120 y 250 dias, para
el caso de la curva de rendimientos real y los modelos A, V y C. La funcién § se graficara en azul

para el modelo A, en rojo para el modelo V y en verde para el modelo C.

Fig. 6.17: Funcion S, para h=1y 20, para los modelos A, V y C (caso real).

S para A (azul), V (rojo) y C {verde) h="1 S para A (azul), V {rojo) y C {verde) h=20
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Fig. 6.18: Funcion S, para h=40 y 80, para los modelos A, V' y C (caso real).

S para A (azul), V {rojo) y C (verde) h=40 S para A (azul), V (rojo) v C (verde) h=80
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Fig. 6.19: Funcion §;, para /=120y 250, para los modelos A, V y C (caso real).

S para A (azul), V {rojo) y C (verde) h=120 S para A (azul), V (rojo) y C (verde) h=250
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Fig. 6.20: Detalle de la funcion S, para A= 250, para los modelos A y C (caso real).

S para A (azul) y C {verde) h=250 S para C (verde) h=250
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74



Segun lo planteado en la seccion 6.5.1. respecto al signo de la funcién S, en las Tablas 6.35
a 6.40 se explicara el signo de las funciones S de las Fig. 6.17 a 6.20. Se presenta también el
porcentaje de no estabilidad del modelo V segtin lo explicado en la seccion 6.5.1.

Tabla 6.35: Signos de S, para h=1 y proyecciones de la curva de rendimientos real.

Funcion Sy, para h=1 curva real

Modelo A

Signo de S, |T (afios) M, (1)

Negativo De0a3.13 En promedio mavor a U, (T)
Nulo 3.14 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De315a20 En promedio menor a U, (T)
Modelo V (no estabilidad: 58%)

Signo de Sy, |T (afios) M., (1)

Negativo De 098 a 20 En promedio mayor a U, (T)
Nulo 0.97 En promedio igual a U,4,(T)
Positivo De0a0f6 En promedio menor a U, (T)
Modelo C

Signo de Sy, |T (afios) M. (1)

Negativo De0as.56 En promedio mayor a U, (T)
Nulo 5.57 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De 558a20 En promedio menor a U, (T)

Tabla 6.36: Signos de S, para #/=20 y proyecciones de la curva de rendimientos real.

Funcion Sy, para h=20 curva real

Modelo A

Signo de Sy, |T (afios) M, (T)

Negativo De0ad2l En promedio mayor a U, (T)
Nulo 422 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De4.23a20 En promedio menor a U, (T)
Modelo V (no estabilidad: 59.56%)

Signo de Sy, |T (afios) M, (T)

Negativo De0.85a1591 En promedio mayor a U, (T)
Nulo 0.84 v 1592 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De0al84vyde1593a20 |Enpromedio menor a U, (1)
Modelo C

Signo de Sy, |T (afios) M, .(T)

Negativo De0a20 En promedio mayor a U, (1)
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Tabla 6.37: Signos de S, para /=40 y proyecciones de la curva de rendimientos real.

Funcion Sy, para h=40 curva real

Modelo A

Signo de S, |T (afios) M, (1)

Negativo De0a3 87 En promedio mavor a U, (T)
Nulo 388 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De 38%a20 En promedio menor a U, (T)
Modelo V (no estabilidad: 61.36%)

Signo de Sy, |T (afios) M., (1)

Negativo De0.76 a 10.55 En promedio mayor a U, (T)
Nulo 0.75 v 10.56 En promedio igual a U,4,(T)
Positivo De0al74vde 1057 a20 |Enpromedio menor a U,y (1)
Modelo C

Signo de Sy, |T (afios) M. (1)

Negativo 0a2l En promedio mayor a U, (T)

Tabla 6.38: Signos de S, para /=80 y proyecciones de la curva de rendimientos real.

Funcion Sy, para h=80 curva real

Modelo A

Signo de 8, |T (afios) M,.p(T)

Positiva De a2l En promedio menor a U,.4,(T)
Modelo V (no estahilidad: 64.19%)

Signo de S, |T (afios) M,.x(T)

Negativo De 096 a7.36 En promedio mavor a U, (T)
Nulo 095 v 737 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De0al9 vde738a20 |Enpromedio menor a U,y (T)
Modelo C

Signo de S, |T (afios) M, (1)

Negativo De0.78a20 En promedio mavor a U, (T)
Nulo 077 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De0a076 En promedio menor a U, (T)
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Tabla 6.39: Signos de S, para /=120 y proyecciones de la curva de rendimientos real.

Funcion Sy, para b=120 curva real

Modelo A

Signo de 8, |T (afios) M,.p(T)

Positiva De a2l En promedio menor a U,.4,(T)
Modelo V (no estahilidad: 67.24%)

Signo de S, |T (afios) M,.x(T)

Negativo Deld43a’7 En promedio mavor a U, (T)
Nulo 142y 7.01 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De0ald4l vde7.02a20 |Enpromedio menor a U,y (T)
Modelo C

Signo de 8y, |T (aiios) M,.p(10)

Negativo Del.15a14.02 En promedio mavor a U, (1)
Nulo 1.14 v 1403 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo Delall3ivdel1404a20 |Enpromedio menor aU,y(T)

Tabla 6.40 Signos de Sj, para /=250 y proyecciones de la curva de rendimientos real.

Funcion Sy, para h=250 curva real

Modelo A

Signo de 8, |T (afios) M,.p(T)

Positiva De a2l En promedio menor a U,.4,(T)
Modelo V (no estabilidad: 65.68%)

Signo de S, |T (afios) M,.x(T)

Negativo Del162a720 En promedio mavor a U, (T)
Nulo 161y7.21 En promedio igual a U,.4,(T)
Positivo De0al6elvde7.22a20 |Enpromedio menor a Uy (T)
Modelo C

Signo de S, |T (afios) M, (1)

Negativo De0a4.18 En promedio mavor a U, (T)
Nulo 419 En promedio igual a U,.4(T)
Positivo De420a20 En promedio menor a U, (T)

Idealmente S;(7)=0 para todo tiempo a vencimiento 7, ya que en ese caso, la tasa
proyectada para 7, & periodos hacia el futuro serd en promedio igual a la tasa que efectivamente
se tendra / periodos hacia el futuro. Esto no se tiene en ninguno de los casos considerados, no
obstante, se observan cercanias y lejanias de la funcion S al eje de abscisas en los distintos plazos
7y horizontes A.
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De las Fig. 6.17 a la 6.20 se ve que a medida que se aumenta el horizonte 4, la funcion S se
aleja progresivamente del eje de abscisas. Esto indica que a mayor horizonte de tiempo, en
promedio, los modelos van perdiendo capacidad predictiva.

Como ya se ha mencionado en la secciéon 6.5.1. si al determinar S alguna de las
estimaciones del modelo V resulta ser no estable, S diverge a medida que /4 se incrementa.

En todos los horizontes considerados, el porcentaje de no estabilidad es superior al 58%.
Esto explica que la funcion S se aleje progresivamente del eje de abscisas hasta alejarse
violentamente para #=250 dias, lo cual se ve en la Fig. 6.19.

Seglin lo ya planteado en la seccion 6.5.1 la pérdida de capacidad predictiva del modelo V a
medida que se incrementa el horizonte de tiempo, se explica debido a que las proyecciones
quedan muy condicionadas a la informacion utilizada en la estimacion. Ademas, los modelos A 'y
C quedan mucho menos condicionados a la informacion utilizada en la estimacion en
comparacion al modelo V.

En la Tabla 6.41 se muestran los resultados del Test de Dickey Fuller Aumentado para raiz
unitaria en las series de tiempo de los parametros /£ de la curva de rendimientos real.

El test utilizado fue el Test de Dickey Fuller Aumentado con intercepto (ADF I), segtin los
argumentos ya planteados en la seccion 6.5.1. El criterio de eleccion del nimero de rezagos del
test fue el mismo que el senalado en la seccion 6.5.1.

Tabla 6.41: Resultados del Test de Dickey Fuller Aumentado con intercepto (ADF I) para
los parametros £ de la curva de rendimientos real.

Valor critico Test ADF 1
1% -3.4411
5% -2 8655
10% -2.5689

Parametro |Estadistico ADF I| Rezagos | Criterio Akaike |Criterio Schwarz R®
B1 -1.909637 1 -12.71359 -12.69611 0.022793
B -2.911658 1 -7.143628 -7.126146 0.015344
Bs -3.384814 2 -6.481058 -6.457727 0.01991

La hipdtesis nula en el Test de Dickey Fuller Aumentado es que existe raiz unitaria. De la
Tabla 6.41 esta hipotesis se puede rechazar con un 95% de confiabilidad en el caso de los
parametros £, y s, pero en el caso de £ no se puede rechazar con un nivel de confianza de al
menos 90%.

En el modelo C se asume raiz unitaria para los parametros £, pero no se hace ningin
supuesto de esta naturaleza en el modelo A. A partir de esto y considerando el resultado del test
de raices unitarias se considerard el modelo AC dado por las expresiones (6.12) a (6.16), en el
cual se asume raiz unitaria para el parametro £ (expresion (6.13)), pero no se hace ningun
supuesto para los parametros £ y [ (expresion (6.14)).
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En el Anexo J, seccion J.2. se muestran las funciones S para los modelos A, C y AC, para
los horizontes /=1, 20, 40, 80, 120 y 250 dias.

Como ya se ha mencionado en la seccion 6.5.1. los modelos A y AC se diferencian
unicamente en el supuesto de raiz unitaria que hacen respecto al parametro £, el cual se asocia al
nivel de la curva de rendimientos. Luego, los modelos A y AC determinan un nivel distinto para
la proyeccion de la curva de rendimientos. Esto explica que las funciones Sy, y Sac i tengan la
misma forma pero que estén desplazadas respecto al eje de abscisas.

Igualmente, como ya se ha mencionado en la seccion 6.5.1, los modelos C y AC se
diferencian tnicamente en el supuesto de raiz unitaria que hacen respecto a los parametros £ y
/%, los cuales se asocian al corto plazo y mediano plazo respectivamente. Luego, los modelos C y
AC determinan tasas distintas para tiempos a vencimiento de corto y mediano plazo. Esto explica
que las funciones Sc;, y S4cn sean distintas para tiempos a vencimiento de corto y mediano plazo,
y similares para tiempos a vencimiento de largo plazo.

Se observa que no hay un modelo que tenga mayor cercania al eje de abscisas para todo ~ 'y
para todo 7. En consecuencia, no hay un modelo que tenga mejor capacidad predictiva para todo
h'y para todo 7.

Luego, la determinacion del modelo de mejor capacidad predictiva dependera del horizonte
y tiempo a vencimiento, siendo en cada caso el modelo mas cercano al eje de abscisas el de mejor
capacidad predictiva.

No obstante, se puede hacer una observacion general.

Se observa que para 4=250 dias, los modelos C y AC son mas cercanos al eje de abscisas
que el modelo A, para todo 7. En consecuencia, para un horizonte de 250 dias los modelos C y
AC poseen mejor capacidad predictiva en comparacion al modelo A.

Luego, para #=250 dias, resulta mejor suponer que hay raiz unitaria para el parametro .
Intuitivamente, dado que el parametro S se asocia al nivel de la curva de rendimientos, esto

indica que deberia esperarse que el nivel de la curva de rendimientos en el instante ¢+4 sea el
misma que en el instante ¢.

6.5.3. Elaboracion de portafolios de inversion

En la seccidon 5.5. se presentd un mecanismo de inversion en el cual, dado un horizonte de
inversion, se obtiene un portafolio de bonos, de minima varianza, para un retorno dado.

Para lo anterior es necesario determinar un vector X y una matriz ® de la siguiente forma:

X,=E[5,] (619
®,, =Cov(d,,8.)  (6.19)
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Para un horizonte de inversioén 4 dado, el vector X y la matriz ® pueden ser determinadas
seguin el modelo de prediccion que se utilice:

*Modelo A: Para obtener el vector X se utiliza la expresion presentada en (5.36) y
obtenida en el Anexo K, desarrollo 2:

E[ VJ_ (I th+zdhgzvﬂzz+zzdh “c.g,,)~U, (7 vith 7,,) (620

i=l u=1
Para obtener la matriz ® se utiliza la expresion presentada en (5.41) y obtenida en el Anexo
K, desarrollo 4:

3 3
Cov(6,.0.)=1,,T,,>.>.gs vquZZd "Ud T Cov(E, i€, ,y)  (62D)

s=1 g=1 u=l /=1

® Modelo C: Para obtener el Vector X se utiliza la expresion presentada en (5.37):
E': V:|_ Vt( Ul/t+zg1vﬂzt) th( V[J,-h V,t) (622)

Para obtener la matriz P se utiliza la expresi()n presentada en (5.42):

3 3
Cov(é‘v,ﬁz):fv,tfzjtzlzl gsjvgq)ZZZCov( wrus€pny)  (623)
s=1 g=

*Modelo AC: El modelo planteado en las expresiones (6.12) a (6.16) es un caso particular
del modelo A, cuando ¢;=0y d1=1. Luego, para obtener el vector X se utiliza la expresion
(6.20) reemplazando ¢,;=0y d;=1

E[0,)=-7.,(Uy t+glV’81f+zdhgzvﬂzt+zzlz;dh_ucgzv
Vt( vi+h V,t) (6.24)

Por otra parte, para obtener la matriz ® se utiliza la expresion (6.21) reemplazando ¢;=0y
d 1:1 .

1 1 h h
COV(5V9 52) = Tv,th,t Z z gs,vgq,z Z Z Cov(gs,t—i-u H 8q,t+l)

1 h h

vt Tz,tzzgs,vgq zzquh ICOV( st+u9 q,t+l)
s=1g=2 u=l1[=1
3 1 h h

T l‘zzlgs vgq lezld h_ucov(gs,t—ku’gq’ﬁl)
s=2 q= =l /=
h h

e Zzzgs v84,z Z;l d""d " 1Cov(E, ur€, 1) (6:29)

s=2q =1
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®*Modelo V: El modelo planteado en las expresiones (6.4) a (6.7) es un caso particular del
modelo planteado en las expresiones (5.20) a (5.23), cuando:

n=2 (6.26)
x,=TPM, x,,=CI, (6.27)
Tp=MUg (media de By i=123.  (6.28)

Trpyy =%y =0 (6.29)

Luego, para obtener el vector X se utiliza la expresion (5.38), obtenida en el desarrollo 3
del Anexo K, reemplazando (6 26) a (6. 29) en (5 38):

E[ vJ: vz( UVf+ZﬂﬁglV+zz(ﬁlt luﬁ)rh,ngv

i=l j=1

+ZTPMFhZ4g,V+ZCIFh15g,V) Uy (T, ,0h=Ts)  (630)

Por otra parte, para obtener la matriz & se utiliza la expresion (5.43), obtenida en el
desarrollo 5 del Anexo K, reemplazando (6.26) en (5.43):

h h 5 5
COV(5V’52):T z;;gsvqu;;;ZFhu Fhl ~Cov(e Jottus r,t+l)
(6.31)

Para utilizar uno de los modelos anteriores, y obtener a partir de las expresiones
presentadas el vector X y la matriz @, el modelo a utilizar debe tener una funcion S tal que S=0,
lo cual se muestra en el siguiente desarrollo.

De la expresion (5.24) se tiene que

Dif,,,(0)=U _,(1)-M, _,(7) (6.32)
Donde:

® U,+(7): curva de rendimientos en el dia t+4.
® M,+;(7): curva de rendimientos proyectada para el dia ¢+4.

Ademas, se defini6 la curva de rendimientos proyectada en la siguiente forma:

M, (t)=E[R,, (7)] (6.33)
Donde R, se obtiene a partir de las expresiones de cada modelo de prediccion.

Por linealidad del valor esperado, de (6.32) se tiene que:

E[Dif, ,(D]=E[U,,, (0)]-M,_, (T) (634
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De (6.10) y (6.11) se tiene que la funcion S;(7) es un estimador del valor esperado del lado
izquierdo de la igualdad dada en (6.34):

S,(z)=E[Dif,,,(7)] (t;<<t,) (635

Luego, de (6.34) y (6.35) se tiene que:
S,(0)=E[U,,, (0)]-M,,,(7) (6.36)

Por lo tanto, si #; <<t;en (6.35), considerando la expresion (6.36) como igualdad, se tiene:

EU,,,(D)]=S,(0)+M,,, (7) (6.37)

Reemplazando (6.33) en (6.37) se obtiene:
ElU,,(D]=S,()+E[R,,(7)] (6.38)

De (5.35) se tiene que:
EU,,,(D]=E[R,, (T)] (6.39)

Luego, por (6.38) y (6.39) se tiene que:
S,(0)=0 (6.40)

De las secciones 6.5.1 y 6.5.2 se ha visto que S no es idénticamente nula en ninguno de los
horizontes y modelos considerados. Luego, para utilizar los modelos es necesario considerar su
funcién S asociada. Para hacer esto se redefine la curva de rendimientos dada para cada modelo
en la siguiente forma:

R,,(0)=S,(t)+R,,(7) (6.41)

En consecuencia, dado que S es conocida, de la expresion (6.41) y por linealidad del valor
esperado se tendré que la proyeccion de la curva de rendimientos para el dia t+4 sera:

E[R.,, (D]=S,(0)+E[R,, (T)] (642

De (6.38) y (6.42) se tiene que:
ElU,,, (D)]=E[R,,(7)] (6.43)

Luego, a partir de la redefinicion dada en (6.41) se espera que la proyeccion de la curva de
rendimientos dada por cada modelo sea igual a la curva de rendimientos esperada para el dia ¢+h.

En lo que sigue se asumira que:

U,,(®)=R_(7) (6.44)
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A partir de (6.41), para un horizonte de inversion 4 dado, el vector X y la matriz & pueden
ser determinadas segun el modelo de prediccion que se utilice:

®*Modelo A: Para obtener el vector X se utiliza la expresion (K.62) obtenida en el Anexo
K, desarrollo 6:

3
E[6,|=-7,,(-U,,+S, Vt+h)+2dhgl B +22d” cg;,)

=1 u=l1
U, (T, 00— Ts) (6.45)

Para obtener la matriz ® se utiliza la expresion presentada en (K.80) obtenida en el Anexo
K, desarrollo 8:
h

3 3
Cov(6,.0.)=7,,T,;,>.> gs,vgq,ZZZd AT COV(E € y)  (6.46)

s=1 g=1 u=1 /=1

® Modelo C: El modelo planteado en las expresiones (5.6) a (5.8) es un caso particular del
modelo dado por las expresiones (5.2) a (5.5), cuando ¢=0 y d~=1. Luego, para obtener el
vector X se utiliza la expresion (K.62) obtenida en el Anexo K, desarrollo 6, para el caso
particular en que ¢=0 y d=1y S;=Sc»:

E[5V]: Vt( UVt+SCh( t+h)+zgzvﬁzt) th( vith v,t) (6.47)

Para obtener la matriz & se utiliza la expresion presentada en (K.80) obtenida en el Anexo
K, desarrollo 8, para el caso particular en que c,—O yd=1:

COV(&V’ 52) =7 TZ tzzgs vgq ZZZ COV( S,t+u> q,t+l) (6-48)

s=1 C]_
® Modelo AC: El modelo planteado en las expresiones (6.12) a (6.16) es un caso particular
del modelo dado por las expresiones (5.2) a (5.5), cuando ¢;=0 y d;=1. Luego, para

obtener el vector X se utiliza la expresion (K.62) obtenida en el Anexo K, desarrollo 6,
para el caso particular en que ¢;=0 y d1=1y S;=Sic ;,

3 h
E[é‘V:I:_TV,f(_UV,f+ Ch( t+h)+g1v181t+zdhgz v:@t+zzzldzh_ucglv
Uy (T, Ts)  (6:49)

Para obtener la matriz & se utiliza la expresion presentada en (K.80) obtenida en el Anexo
K, desarrollo 8, para el caso particular en que ¢;=0 y d,=1:
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h
Z COV( S,ttu>s q,t+l)

/=1

M=

11
COV(5v= 52) =TT Z Z 8s.v8q.z

s=1 g=1 u
1
1

I
RN

3
+Tv,tTZ,ZZ Z 8 vgq z

s=1 g=2
u:

3 1
z; svng
h

+7,,T ,ZZg”gq Zde "d, T Cov(E, 1in€, ) (6.50)

h—l1
dq COV( S,t+u q,t+[)

M= 58
M= M-

dsh uCOV( S,t+u>s q,H—l)

._
~
> L

®* Modelo V: El modelo planteado en las expresiones (6.4) a (6.7) es un caso particular del
modelo planteado en las expresiones (5.20) a (5.23), cuando:

n=2 (6.51)
x,=TPM, x,,=CI, (6.52)

T =MWz (mediade By i=123.  (6.53)
Trpyy =%y =0 (6.54)

Luego, para obtener el vector X se utiliza la expresion (K.69), obtenida en el desarrollo 7

del Anexo K, reemplazando (6.51) a (6. 54) en (K.69):
3 3

E[6,]=-7,,(-U,,+S,, t+h>+2ﬂ,;gw+zz<ﬁn 779 RS

i=1 j=l1

+ZTPMFh 4glv+ZCIFh15glv) Uy (T, ,0h=Ts) (659

Por otra parte, para obtener la matriz & se utiliza la expresion (K.91), obtenida en el
desarrollo 9 del Anexo K, reemplazando (6 51):

5 5
Cov(5v,5z):TV’,TZ,tZ;Z;gS,ng’ZZ ZFh : Fhl COV(E; 115E, 1))
s=1 g=

u=l /=l j=lr=1
(6.56)

Dado un modelo de prediccion, utilizando las nuevas expresiones obtenidas para su vector

X y su matriz ®, a partir del problema de optimizacion planteado en la seccidon 5.5. se obtiene un
nuevo mecanismo de inversion en el cual se obtiene un portafolio de bonos, de minima varianza,
para un retorno dado considerando la funcion S. Este nuevo mecanismo de inversion desarrollado
permite utilizar cualquiera de los modelos de prediccion (es innecesario elegir primero el mejor
modelo predictivo para el horizonte de tiempo dado), siempre que la funcion S del modelo de
prediccion no sea divergente. En consecuencia, en el caso del mercado de bonos del Banco
Central de Chile, pueden utilizarse los modelos A, C y AC, pero no puede utilizarse el modelo V,
ya que su funcion S diverge.
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7. Conclusiones

A partir de los diversos modelos de tasas de interés es posible, en general, obtener modelos
de precios de bonos. Al estimar un modelo de precios pueden generarse diferencias entre el
precio del mercado y el precio dado por el modelo de precios.

En relacion al primer objetivo especifico del presente trabajo, considerando lo anterior, se
propuso un modelo de reversiéon a la media para describir la evolucion en el tiempo de las
diferencias entre precios de mercado de bonos y precios dados por modelos de precios de bonos.

La formulaciéon del modelo de reversion a la media permite determinar la velocidad con la
cual las diferencias de precios se corrigen.

En relaciéon al segundo objetivo especifico del presente trabajo, para aprovechar la
correccion de diferencias de precios es necesario considerar tanto la magnitud de la diferencia de
precios, como la velocidad a la cual esta diferencia se corrige. Cada modelo de precios determina
una magnitud y una velocidad de correccion distinta para las diferencias de precios. Se elige
entonces, para cada instrumento en forma independiente, aquel modelo de precios que determina
el mayor valor absoluto del producto entre la magnitud de la diferencia de precios y su velocidad
de correccion. Ademads, el modelo de precios elegido debe determinar una serie de tiempo
estacionaria para las diferencias de precios, ya que de otra forma en valor esperado las diferencias
de precio no cambian a través del tiempo. Los dos criterios mencionados permiten elegir el
modelo de precios mas adecuado, desde el punto de vista de la inversion, para medir diferencias
de precios.

A partir de la eleccion anterior se planted un problema de optimizacion que permite
determinar un portafolio inmunizado a los cambios de tasas de interés, que maximiza el retorno
esperado, dado un horizonte de inversion. Dado que el portafolio es inmunizado a los cambios de
tasas de interés, es inmunizado a los cambios de precios dados por los modelos de precios, ya que
estos modelos se obtienen de modelos de tasas de interés. En consecuencia, el retorno del
portafolio es generado inicamente a partir los cambios en las diferencias de precios.

En relacion al tercer objetivo especifico del presente trabajo, para el caso de los bonos del
Banco Central de Chile y los bonos construidos a partir de las tasas interbancarias a 1 dia, se
obtuvo que:

¢ El modelo de Nelson y Siegel resulta ser el mas adecuado para medir las diferencias de

precios en el caso de los instrumentos: BP0 (bono cupén cero con tiempo a vencimiento
de 1 dia, construido a partir de la tasa interbancaria nominal a 1 dia), CERO2, CERO3,
BCUS, BCU10 y BCU20.

¢ El modelo de Svensson resulta ser el mas adecuado para medir las diferencias de precios
en el caso del instrumento BUO (bono cupdn cero con tiempo a vencimiento de 1 dia,
construido a partir de la tasa interbancaria real a 1 dia)).

¢ El modelo de Vasicek resulta ser el mas adecuado para medir las diferencias de precios en
el caso de los instrumentos: BCP2, BCP5 y BCP10
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En todos los casos se obtuvo un 99% de confiabilidad en el rechazo de la hipdtesis de no
estacionariedad de la serie de tiempo de las diferencias al considerar los modelos sefialados.

A partir del cumplimiento de los primeros tres objetivos especificos es posible realizar
recomendaciones de inversion en renta fija a partir de diferencias entre precios de mercado de
bonos y precios dados por modelos de precios de bonos. En particular, es posible realizar estas
recomendaciones de inversion para el caso del mercado de bonos del Banco Central de Chile.

Las recomendaciones de inversion son en valor esperado, por lo cual para asegurar
resultados positivos es necesario realizar un gran nimero de aplicaciones del mecanismo de
inversion. Luego de aplicado el mecanismo de inversion un gran niimero de veces el promedio de
los retornos de las inversiones realizadas sera positivo.

En Chile no estan permitidas las ventas cortas, lo cual limita en forma importante el
conjunto de retornos posibles de obtener a partir del mecanismo de inversion ya que al no ser
posible la realizacion de ventas cortas se restringen las posibilidades de construccion de
portafolios inmunizados para horizontes de inversion de corto plazo. En consecuencia, mercados
que permitan ventas cortas o que posean mayor variedad de instrumentos, en especial
instrumentos de corto plazo, podrian encontrar una mayor aplicacion del mecanismo de inversion
planteado.

En relacion al cuarto objetivo especifico del presente trabajo, para describir el efecto de
shocks de variables macroeconomicas en la curva de rendimientos se planted un modelo VAR(1)
teniendo como variables los parametros beta del modelo de Nelson y Siegel, y un conjunto dado
de variables macroecondmicas. Es posible obtener distintos modelos utilizando las variables en
forma directa o bien restando a las variables sus promedios.

Si se obtiene un modelo VAR(1) estable (los valores absolutos de todos los valores propios
de la matriz de pardmetros del modelo son menores que 1) es posible realizar un analisis de
impulso respuesta generalizada, el cual permite determinar la diferencia entre el valor esperado
de un pardmetro beta dado que ocurre un shock de una desviacion estandar y el valor esperado
del parametro beta sin considerar que ocurre un shock. La diferencia entre estos valores
esperados puede obtenerse para cualquier dia especifico luego de ocurrido el shock. Esta
diferencia es llamada respuesta generalizada.

Luego, dado que los parametros beta caracterizan la curva de rendimientos, a partir de las
respuestas generalizadas de los parametros beta es posible conocer el efecto de un shock en las
caracteristicas de la curva de rendimientos asociadas a cada parametro beta. Mas aun, las
respuestas generalizadas de los pardmetros beta pueden combinarse en una funcion, llamada
funcion RES en el presente trabajo, que permite obtener el efecto total de un shock en la curva de
rendimientos.

En relacion al quinto objetivo especifico del presente trabajo, se determiné el efecto de
shocks de tasa de politica monetaria y de compensacion inflacionaria en la curva de rendimientos
nominal (construida a partir de los bonos en pesos del Banco Central de Chile) y en la curva de
rendimientos real (construida a partir de los bonos en UF del Banco Central de Chile), a través de
un modelo VAR(1), estable tanto para el caso nominal como para el caso real.
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Dada la estabilidad del modelo obtenido, se determiné la respuesta generalizada de los
parametros beta de las curvas de rendimientos nominal y real, ante shocks de tasa de politica
monetaria y de compensacion inflacionaria, para los primeros 20 dias luego de ocurridos los
shocks. Se consideraron unicamente los primeros 20 dias debido a que la estabilidad del modelo
implica que la respuesta generalizada converge a cero en el largo plazo.

A partir de lo anterior, se determind el efecto total de los shocks de tasa de politica
monetaria y de compensacion inflacionaria, a través de la funcion RES, para los primeros 20 dias
luego de ocurridos los shocks.

En todo el andlisis se denomind tasa al rendimiento a vencimiento.

Intuitivamente, ante un shock positivo de tasa de politica monetaria deberian incrementarse
las tasas de corto plazo. Efectivamente, a partir del analisis de las funciones RES, se determin6
que esto deberia suceder, luego de ocurrido el shock, a partir del tercer dia en el caso de la curva
de rendimientos nominal y a partir del primer dia en el caso de la curva de rendimientos real.

Resultado interesante es el hecho de que deberian disminuir las tasas de corto plazo de la
curva de rendimientos nominal los primeros 2 dias luego de ocurrido el shock de tasa de politica
monetaria. Igualmente interesante es el hecho de que los primeros 5 dias luego de ocurrido el
shock de tasa de politica monetaria, los incrementos en las tasas de corto plazo deberian ser
mayores en el caso de la curva real que en el caso de la curva de rendimientos nominal.

De la definicion de compensacion inflacionaria se tiene que un shock positivo de
compensacion inflacionaria puede producirse a través de un shock positivo de TIR de BCPS5, un
shock negativo de TIR de BCUS5, o bien, a través de ambos shocks simultdneamente.
Intuitivamente, al igual que un shock de tasa de politica monetaria determinaria un incremento en
las tasas de corto plazo, un shock positivo de TIR de BCP5 determinaria un incremento en las
tasas asociadas a aquellos plazos cercanos a la duracién de un BCPS5 y un shock negativo de TIR
de BCUS determinaria una disminucion en las tasas asociadas a aquellos plazos cercanos a la
duracion de un BCUS.

Efectivamente, en el caso de un shock positivo de compensacion inflacionaria, a partir del
analisis de las funciones RES, se determin6 que deberian incrementarse, a partir del primer dia
luego de ocurrido el shock, las tasas de mediano plazo en el caso de la curva de rendimientos
nominal y deberian disminuir, a partir del primer dia luego de ocurrido el shock, las tasas de
mediano plazo en el caso de la curva de rendimientos real.

Resultado interesante es el hecho de que se espera que el incremento en las tasas de
mediano plazo en el caso de la curva de rendimientos nominal se traspase progresivamente a las
tasas de corto plazo a medida que se incrementan los dias luego de ocurrido el shock de
compensacion inflacionaria. Igualmente, resulta interesante el hecho de que se espera que la
disminucion en las tasas de mediano plazo en el caso de la curva de rendimientos real se traspase
progresivamente a las tasas de corto plazo a medida que se incrementan los dias luego de
ocurrido el shock de compensacion inflacionaria. Se observo también que este traspaso deberia
ser de mayor magnitud en el caso real que en el caso nominal.
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Por otra parte, es importante sefialar que shocks negativos determinan efectos de igual valor
absoluto que los shocks positivos, pero con signo contrario. De esta forma, los incrementos en las
tasas se transforman en disminuciones en las tasas y viceversa.

A partir del cumplimiento del cuarto objetivo especifico es posible determinar el efecto de
shocks de variables macroecondmicas en la curva de rendimientos. Por otra parte, a partir del
cumplimiento del quinto objetivo especifico ha sido posible determinar el efecto de shocks de
tasa de politica monetaria y de compensacion inflacionaria en la curva de rendimientos nominal
(construida a partir de los bonos en pesos del Banco Central de Chile) y en la curva de
rendimientos real (construida a partir de los bonos en UF del Banco Central de Chile).

Futuros estudios pueden extender los resultados del presente trabajo aplicando el modelo
planteado, junto a la metodologia desarrollada, al analisis del efecto de shocks de otras variables
macroeconomicas.

En relacion al sexto objetivo especifico del presente trabajo, en primera instancia se
consideraron tres modelos de prediccion de la curva de rendimientos considerando tres
modelamientos distintos de la evolucion en el tiempo de los parametros beta del modelo de
Nelson y Siegel:

® Modelando la evolucion en el tiempo de los parametros beta a través de un proceso

AR(1).

® Modelando la evolucion en el tiempo de los parametros beta a través de un camino

aleatorio.

® Modelando la evolucion en el tiempo de los parametros beta y de un conjunto de variables

macroecondmicas a través de un proceso VAR(1).

Se obtuvo una aproximacion de Taylor de primer orden, en varias variables, para la
variacion porcentual del precio de un bono cup6én cero, para un horizonte de tiempo dado. A
partir de esta aproximacion, para cada modelo de prediccion se determinaron expresiones para:

- El valor esperado de la variacion porcentual del precio de un bono cupodn cero, para un

horizonte de tiempo dado.
- La covarianza entre las variaciones porcentuales del precio de bonos cupdn cero, para un
horizonte de tiempo dado.

Al determinar las expresiones anteriores a partir de un modelo de prediccion se asumio que
la curva de rendimientos del mercado puede ser expresada a partir de la curva de rendimientos
dada por el modelo de prediccion.

Luego, dado un conjunto de bonos cupén cero y un horizonte de tiempo dado, para cada
modelo de prediccion puede determinarse:
- Un vector de valores esperados de variaciones porcentuales del precio de bonos cupdn

cero.
- Una matriz de covarianzas entre variaciones porcentuales del precio de bonos cup6n cero.
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A partir de lo anterior, dado un horizonte de tiempo para la inversion y un modelo de
prediccion, se planted un problema de optimizacion que permite obtener un portafolio de bonos
cupon cero, de minima varianza, para un retorno dado.

El mecanismo de inversion anterior considera solamente bonos cupon cero. Para considerar
bonos con cupones se determinaron restricciones que deben agregarse al problema de
optimizacion luego de considerar los flujos de bonos con cupones como si se tratara de bonos
cupon cero.

En relacion al séptimo objetivo especifico del presente trabajo, se consideraron los tres
modelos de prediccion ya mencionados, utilizando variables macroeconémicas definidas y dando
nombres a los modelos de prediccion:

e Modelo A: la evolucién en el tiempo de los pardmetros beta se modela a través de un

proceso AR(1).

®*Modelo C: la evolucion en el tiempo de los pardmetros beta se modela a través de un

camino aleatorio.

®* Modelo V: la evolucidon en el tiempo de los pardmetros beta, la tasa de politica monetaria

y la compensacion inflacionaria, se modela a través de un proceso VAR(1).

Luego se definid la proyeccion de la curva de rendimientos para un instante de tiempo
futuro, dada por un modelo de prediccion, como el valor esperado de la curva de rendimientos
dada por el modelo de prediccion para el instante de tiempo futuro.

Para analizar la capacidad predictiva de los modelos de prediccion se utilizé una funcion,
llamada funcién S en el presente trabajo, que permite estimar el valor esperado de la diferencia
entre la curva de rendimientos que se tendra en un instante de tiempo futuro y la proyeccion de la
curva de rendimientos dada por un modelo de prediccion para aquel instante de tiempo futuro.

La funcion S es funcion del tiempo a vencimiento y puede ser definida para distintos
horizontes de tiempo (periodo de tiempo comprendido entre el instante de tiempo futuro
considerado para la proyeccion y el instante del tiempo en el cual se realiza la proyeccion).

Se determind la funcidn S para los modelos A, C y V, considerando horizontes de tiempo
de 1, 20, 40, 80, 120 y 250 dias, tanto para el caso de la curva de rendimientos nominal
(construida a partir de los bonos en pesos del Banco Central de Chile) como para el caso de la
curva de rendimientos real (construida a partir de los bonos en UF del Banco Central de Chile).

Idealmente, dado un horizonte de tiempo, la funcion S deberia anularse para todo tiempo a
vencimiento, ya que en tal caso la curva de rendimientos del mercado coincide, en promedio, con
la curva de rendimientos proyectada. Esto no se tuvo en ninguno de los casos considerados, mas
aun, al incrementar el horizonte de tiempo se observd que la funcion S se aleja progresivamente
del eje de abscisas, lo cual indica que a mayor horizonte de tiempo los modelos van perdiendo
capacidad predictiva.

Tanto en el caso de la curva de rendimientos nominal como en el caso de la curva de
rendimientos real, a medida que se incrementa el horizonte de tiempo la funcion S diverge para el
caso del modelo V. Esto se debe a que en algunas de las estimaciones de V, requeridas para
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obtener la funcion S, el modelo V resulta ser no estable. Esta importante pérdida progresiva en la
capacidad predictiva al incrementar el horizonte de tiempo se debe a que las proyecciones quedan
muy condicionadas a la informacion utilizada en la estimacion debido a la gran cantidad de
parametros del modelo V y a la dependencia entre los parametros beta asumida en el modelo V.

A diferencia del modelo V, en los modelos A y C los pardmetros beta son tratados en forma
independiente y el nimero de parametros de los modelos es menor. Luego, los modelos A y C
quedan mucho menos condicionados a la informacion utilizada.

En el modelo C se asume raiz unitaria para los parametros beta, pero no se hace ninglin
supuesto de esta naturaleza en el modelo A.

Se realiz6 el Test de Dickey Fuller aumentado, con intercepto, para los pardmetros beta de
la curva de rendimientos nominal y para los pardmetros beta de la curva de rendimientos real.
Tanto en el caso real como en el caso nominal se rechazo6 la hipdtesis nula de que existe raiz
unitaria en los parametros £ y £ con un 95% de confiabilidad y no se pudo rechazar la hipdtesis
nula con al menos un 90% de confiabilidad en el caso del parametro £;.

A partir de lo anterior se propuso un modelo de prediccion adicional, llamado AC, en el
cual se asume existencia de raiz unitaria para el parametro £ y no existencia de raiz unitaria para
los parametros 5y fs.

Para un horizonte de tiempo dado y para un tiempo a vencimiento dado, el modelo de mejor
capacidad predictiva serd aquel cuya funcion S (para el horizonte de tiempo dado y para el tiempo
a vencimiento dado) sea mas cercana al eje de abscisas. Se determin6 que no hay un modelo que
tenga mayor cercania al eje de abscisas para todo horizonte de tiempo y para todo tiempo a
vencimiento. En consecuencia, no hay un modelo que tenga mejor capacidad predictiva para todo
horizonte de tiempo y para todo tiempo a vencimiento.

A partir de lo anterior, la determinaciéon del modelo de mejor capacidad predictiva
dependera del horizonte y tiempo a vencimiento. No obstante, se pueden realizar algunas
observaciones generales.

Para el caso de la curva de rendimientos nominal se determino que:
- Para un horizonte de 1 dia y para todo tiempo a vencimiento el modelo C es el que posee

mejor capacidad predictiva en comparacion a los modelos A y AC.

- Para un horizonte de 80 dias y para todo tiempo a vencimiento el modelo AC es el que
posee mejor capacidad predictiva en comparacion a los modelos Ay C.

- Para un horizonte de 250 dias y para todo tiempo a vencimiento los modelos C y AC
poseen mejor capacidad predictiva en comparacion al modelo A.

Para el caso de la curva de rendimientos real se determin6 que:
- Para un horizonte de 250 dias los modelos C y AC poseen mejor capacidad predictiva en

comparacion al modelo A.

Como ya se ha mencionado en relacion al sexto objetivo especifico, en la obtencién de un
mecanismo de inversion dado un horizonte de tiempo para la inversion y un modelo de
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prediccion, se asumid que la curva de rendimientos del mercado puede ser expresada a partir de
la curva de rendimientos dada por el modelo de prediccion considerado.

Asumir lo anterior implica que la funcidn S asociada al modelo de prediccion considerado
se anula para todo horizonte de tiempo y para todo tiempo a vencimiento, pero como ya se ha
sefalado esto no se tuvo en ninguno de los casos considerados.

En consecuencia, fue necesario desarrollar un nuevo mecanismo de inversion para asi
considerar el hecho de que la funcion S no es nula.

Se redefini6 la curva de rendimientos para cada modelo de prediccion, incluyendo en la
definicion la funcion S asociada al modelo de prediccion. A partir de esto, dado un conjunto de
bonos cupén cero y un horizonte de tiempo dado, para cada modelo de prediccion puede
determinarse:

- Un vector de valores esperados de variaciones porcentuales del precio de bonos cupén

cero.
- Una matriz de covarianzas entre variaciones porcentuales del precio de bonos cupon cero.

A partir de lo anterior, dado un horizonte de tiempo para la inversion y un modelo de
prediccion, se utiliza el problema de optimizacion ya mencionado en relacion al sexto objetivo
especifico, con lo cual queda completamente desarrollado el nuevo mecanismo de inversion. Lo
anterior es posible dado que en el planteamiento del problema de optimizacidon no es necesario
ningun supuesto que relacione la curva de rendimientos del mercado y la curva de rendimientos
del modelo de prediccion considerado.

El nuevo mecanismo de inversion desarrollado permite utilizar cualquiera de los modelos
de prediccion, siempre que la funcién S del modelo de prediccion no sea divergente. En
consecuencia, en el caso del mercado de bonos del Banco Central de Chile, pueden utilizarse los
modelos A, Cy AC, pero no puede utilizarse el modelo V, ya que su funcion S diverge.

Por otra parte, dado que el nuevo mecanismo de inversion considera a la funcion S (a través
de la cual se compara la capacidad predictiva de los modelos), resulta innecesario elegir primero
el mejor modelo predictivo para un horizonte de tiempo dado.

A partir del cumplimiento del séptimo objetivo especifico es posible determinar, dado un
tiempo a vencimiento y un horizonte de tiempo dado, el modelo de prediccion de mejor
capacidad predictiva para el caso de la curva de rendimientos nominal (construida a partir de los
bonos en pesos del Banco Central de Chile) y para el caso de la curva de rendimientos real
(construida a partir de los bonos en UF del Banco Central de Chile).

A partir del cumplimiento del sexto y del séptimo objetivo es posible realizar
recomendaciones de inversion en renta fija a partir de modelos de prediccion de la curva de
rendimientos. En particular, es posible realizar estas recomendaciones de inversion para el caso
del mercado de bonos del Banco Central de Chile.

Las recomendaciones de inversion son en valor esperado, por lo cual para obtener el
retorno esperado es necesario realizar un gran nuimero de aplicaciones del mecanismo de
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inversion. Luego de aplicado el mecanismo de inversion un gran niimero de veces el promedio de
los retornos de las inversiones realizadas correspondera al retorno esperado.

En Chile no estan permitidas las ventas cortas, lo cual limita el conjunto de retornos
posibles de obtener a partir del mecanismo de inversion, ya que al no ser posible la realizacion de
ventas cortas se restringe la frontera eficiente de inversion. En consecuencia, mercados que
permitan ventas cortas o que posean mayor variedad de instrumentos (especialmente bonos cupén
cero, que a diferencia de los bonos con cupones no requieren de la inclusion de restricciones
adicionales en el problema de optimizacion que determina el portafolio de inversion) podrian
encontrar una mayor aplicacion del mecanismo de inversion planteado.

Como ya se ha comentado, para iniciar el desarrollo del mecanismo de inversion a partir de
modelos de prediccion se obtuvo una aproximacion de Taylor de primer orden, en varias
variables, para la variacion porcentual del precio de un bono cupén cero, para un horizonte de
tiempo dado. Esta variacion porcentual, vista como funcion del tiempo a vencimiento y del
rendimiento a vencimiento, posee derivadas parciales de cualquier orden, las cuales son
continuas. Luego, para esta variacion porcentual es posible obtener una aproximacion de Taylor
de cualquier orden, en varias variables, y en consecuencia es posible aproximar esta variacion
porcentual con el grado de precision que se desee. A partir de esto, es posible desarrollar el
mecanismo de inversion en forma andloga al caso de la aproximacion de Taylor de primer orden.

Los modelos de prediccion de la curva de rendimientos considerados en el presente trabajo
fueron obtenidos a partir de distintos modelamientos de la evolucion en el tiempo de los
pardmetros beta del modelo de Nelson y Siegel de la curva de rendimientos. Nuevos
modelamientos de esta evolucion en el tiempo podrian generar nuevos modelos de prediccion e
igualmente podrian generarse nuevos modelos de prediccidon no necesariamente obtenidos a partir
del modelamiento de esta evolucion en el tiempo. Luego, futuros estudios podrian comparar la
capacidad predictiva de nuevos modelos de prediccion, con el objetivo de obtener nuevos
mecanismos de inversion a partir de los cuales sea posible realizar recomendaciones de inversion
no necesariamente en valor esperado.

Conociendo la curva de rendimientos para un instante de tiempo dado es posible determinar
la TIR de un bono conociendo su estructura (flujos y plazos asociados a estos flujos). En
consecuencia, a partir de cualquier modelo de prediccion de la curva de rendimientos se tiene
implicitamente un modelo de prediccion de la TIR de un bono dado. Lo anterior puede realizarse
para el caso de bonos considerados como libres de riesgo de default (riesgo de incumplimiento
del pago de los flujos del bono). Luego, considerando el spread de un bono corporativo como la
diferencia entre la TIR del bono corporativo y la TIR de un bono libre de riesgo de default, si se
obtuviera un modelo de prediccion del spread de un bono corporativo, considerando ademas un
modelo de prediccion de la TIR de un bono libre de riesgo de default (obtenido a partir de un
modelo de prediccién de la curva de rendimientos), se podria obtener un modelo de prediccion de
la TIR de un bono corporativo. Luego, futuros estudios podrian obtener modelos de prediccion
del spread de bonos corporativos, para luego generar mecanismos de inversion a partir de estos
modelos y asi realizar recomendaciones de inversion para el caso de bonos corporativos.

Finalmente, terminado el presente trabajo, se puede sefialar que su importancia reside
fundamentalmente en tres aspectos.
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El primer aspecto es que se ha contribuido a adquirir un mayor conocimiento del
comportamiento de la curva de rendimientos a través del tiempo, ya que a partir del presente
trabajo es posible determinar el efecto de shocks de variables macroeconémicas en el
comportamiento de la curva de rendimientos.

El segundo aspecto es que se ha contribuido a ampliar las posibilidades de inversion en
instrumentos de renta fija, ya que a partir de la realizacion del presente trabajo es posible realizar
recomendaciones de inversion de corto plazo en instrumentos de renta fija a partir de diferencias
entre precios de mercado de bonos y precios dados por modelos de precios de bonos. Igualmente,
a partir del presente trabajo es posible realizar recomendaciones de inversion de corto plazo en
instrumentos de renta fija a partir de modelos de prediccion de la curva de rendimientos.

El tercer aspecto es que se ha contribuido a incrementar las posibilidades de aplicacion de

los modelos de tasas de interés, ya que a partir del presente trabajo es posible realizar
aplicaciones de modelos de tasas de interés en inversiones en renta fija.
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Anexo A: Codigos de archivos tipo mod

A continuacion se presentan los cddigos de los archivos tipo mod creados para el desarrollo
del trabajo.

Para crear un archivo tipo mod se escribe el codigo asociado al archivo tipo mod en un
editor de texto y se guarda con extension “.mod”.

En lo que se refiere a los codigos, todas las lineas precedidas del simbolo “#” son ignoradas
en la utilizacion del archivo y corresponden solamente a comentarios explicativos.

Codigo de archivo M.mod

# Inicio codigo de archivo M.mod
# Planteamiento del problema (4.10) utilizando el modelo de McCulloch (4.2)

# Pardmetros generales

param instrumentos >=0, integer; # Numero de instrumentos
param flujos >=0, integer; # Cantidad de flujos méxima
param dias >=0, integer; # Numero de dias

# Conjuntos de indices

set [:=1..instrumentos; # Indice de instrumentos
set J:=1..flyjos; # Indice de flujos

set K:=1..dias; # Indice de dias

# Pardmetros de datos y de modelo

param R{I}; # TIR del instrumento I

param C{1}; # Tasa cupon anual del instrumento [

param N{I}; # Numero de flujos del instrumento I

param M{l}; # Plazo méaximo de flujos del instrumento [

param TIR{K,I}; # TIR del instrumento I en el dia K expresada en porcentaje
param K1; # Parametro k1 en expresion (4.2)

param K2; # Parametro k2 en expresion (4.2)

# Variables de Decision

var F1; # Parametro f en expresion (4.2)
var Al; # Pardmetro a en expresion (4.2)
var B1; # Parametro b en expresion (4.2)
var C1; # Parametro c en expresion (4.2)
var D1; # Parametro d1 en expresion (4.2)
var D2; # Pardmetro d2 en expresion (4.2)

# Funcion objetivo en expresion (4.10) utilizando expresion (4.2)
minimize error:

sum {iin I} (
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1/(1+R[i])"M[i]-(F1+AT*M[i]+B1*(M[i])"2+C1*(M[i])"3
+D1*max(M[i]-K1,0)+D2*max(M[i]-K2,0))

+sum {j in J: j<=N[i]} (
(C[i12)/(1+R[IDNG/2)-(C[1]/2)*(F1+AT1*(j/2)+B1*(j/2)"2+C1*(j/2)"3
+D1*max((j/2)-K1,0)+D2*max((j/2)-K2,0))

)

)"2;

# Fin codigo de archivo M.mod

Codigo de archivo NS.mod

# Inicio codigo de archivo NS.mod
# Planteamiento del problema (4.10) utilizando el modelo de Nelson y Siegel (4.3)

# Parametros generales

param instrumentos >=0, integer; # Numero de instrumentos
param flujos >=0, integer; # Cantidad de flujos maxima
param dias >=0, integer; # Numero de dias

# Conjuntos de indices

set I:=1..instrumentos; # Indice de instrumentos
set J:=1..flujos; # Indice de flujos

set K:=1..dias; # Indice de dias

# Parametros de datos y de modelo

param R{I}; # TIR del instrumento I

param C{I}; # Tasa cupon anual del instrumento I

param N{I}; # Numero de flujos del instrumento I

param M{I}; # Plazo maximo de flujos del instrumento I

param TIR{K,I}; # TIR del instrumento I en el dia K expresada en porcentaje
param L; # Parametro lambda en expresion (4.3)

# Variables de decision

var B1; # Parametro betal en expresion (4.3)
var B2; # Parametro beta2 en expresion (4.3)
var B3; # Parametro beta3 en expresion (4.3)

# Funcidn objetivo en expresion (4.10) utilizando expresion (4.3)
minimize error:

sum {iin I} (

1/(1+R[i])"M[i]-exp( -M[i]*B1-B2*(1-exp(-L*M][i]))/L
-B3*((1-exp(-L*M[i]))/L-M[i]*exp(-L*M[i])) )

+sum {j in J: j<=N[i]} (

(C[112)/(1+R[IDG/2)-(C[1]/2)*exp( (-j/2)*B1-B2*(1-exp(-L*(j/2)))/L
-B3*((1-exp(-L*(j/2)))/L+(-j/2)*exp(-L*(j/2))) )

)
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)2
# Fin codigo de archivo NS.mod

Codigo de archivo S.mod

# Inicio codigo de archivo S.mod
# Planteamiento del problema (4.10) utilizando el modelo de Svensson (4.4)

# Parametros generales

param instrumentos >=0, integer; # Numero de instrumentos
param flujos >=0, integer; # Cantidad de flujos maxima
param dias >=0, integer; # Numero de dias

# Conjuntos de indices

set I:=1..instrumentos; # Indice de instrumentos
set J:=1..flujos; # Indice de flujos

set K:=1..dias; # Indice de dias

# Parametros de datos y de modelo

param R{I}; # TIR del instrumento I

param C{I}; # Tasa cupon anual del instrumento I

param N{I}; # Numero de flujos del instrumento I

param M{I}; # Plazo maximo de flujos del instrumento I

param TIR{K,I}; # TIR del instrumento I en el dia K expresada en porcentaje
param L; # Parametro lambda en expresion (4.4)

param RHO; # Parametro rho en expresion (4.4)

# Variables de decision

var B1; # Parametro betal en expresion (4.4)
var B2; # Parametro beta2 en expresion (4.4)
var B3; # Parametro beta3 en expresion (4.4)
var B4; # Parametro beta4 en expresion (4.4)

# Funcidn objetivo en expresion (4.10) utilizando expresion (4.4)
minimize error:

sum {iinI} (

1/(1+R[i])"M[i]-exp( -M[i]*B1-B2*(1-exp(-L*M[i]))/L
-B3*((1-exp(-L*M[i]))/L-M[i]*exp(-L*M[i]))
-B4*((1-exp(-RHO*M[1]))/RHO-M[i]*exp(-RHO*M][i])) )

+sum {j in J: j<=N[i]} (

(CLH)2)/(1+R[iD™(G/2)-(C[1]/2) *exp( (-j/2)*B1-B2*(1-exp(-L*(j/2)))/L
-B3*((1-exp(-L*(j/2)))/L+(-j/2)*exp(-L*(j/2)))
-B4*((1-exp(-RHO*(j/2)))/RHO+(-j/2)*exp(-RHO*(j/2))) )

)

)"2;
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# Fin codigo de archivo S.mod

Codigo de archivo V.mod

# Inicio codigo de archivo V.mod
# Planteamiento del problema (4.10) utilizando el modelo de Vasicek (4.6)

# Parametros generales

param instrumentos >=0, integer; # Numero de instrumentos
param flujos >=0, integer; # Cantidad de flujos maxima
param dias >=0, integer; # Numero de dias

# Conjuntos de indices

set I:=1..instrumentos; # Indice de instrumentos
set J:=1..flujos; # Indice de flujos

set K:=1..dias; # Indice de dias

# Parametros de datos y de modelo

param R{I}; # TIR del instrumento I

param C{I}; # Tasa cupon anual del instrumento I
param N{I}; # Numero de flujos del instrumento I
param M{I}; # Plazo maximo de flujos del instrumento I

param TIR{K,I}; # TIR del instrumento I en el dia K expresada en porcentaje

# Variables de Decision

var F1; # Parametro phil en expresion (4.6)
var F2; # Parametro phi2 en expresion (4.6)
var F3; # Parametro phi3 en expresion (4.6)
var F4; # Parametro kappa en expresion (4.6)

# Funcidn objetivo en expresion (4.10) utilizando expresion (4.6)
minimize error:

sum {iin I} (

1/(1+R[i])"M[i]-exp( -F1*(1-exp(-(F4+1)*M[i]))
+F2*(1-(F4+1)*M[i]-exp(-(F4+1)*M[i]))+F3*(1-exp(-(F4+1)*M[i]))"2 )
+sum {j in J: jJ<=N[i]} (

(C[1]12)/(1+R[ID*G/2)~(C[1])/2) *exp( -F1*(1-exp(-(F4+1)*(j/2)))
+F2*(1-(F4+1)*(j/2)-exp(-(F4+1)*(j/2)))+F3*(1-exp(-(F4+1)*(/2)))"2 )
)

)23

# Fin codigo de archivo V.mod
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Codigo de archivo CIR.mod

# Inicio codigo de archivo CIR.mod
# Planteamiento del problema (4.10) utilizando el modelo de Cox-Ingersol-Ross (4.8)

# Parametros generales

param instrumentos >=0, integer; # Numero de instrumentos
param flujos >=0, integer; # Cantidad de flujos maxima
param dias >=0, integer; # Numero de dias

# Conjuntos de indices

set I:=1..instrumentos; # Indice de instrumentos
set J:=1..flujos; # Indice de flujos

set K:=1..dias; # Indice de dias

# Parametros del modelo y otros

param R{I}; # TIR del instrumento I

param C{I}; # Tasa cupon anual del instrumento I
param N{I}; # Numero de flujos del instrumento I
param M{I}; # Plazo maximo de flujos del instrumento I

param TIR{K,I}; # TIR del instrumento I en el dia K expresada en porcentaje

# Variables de Decision

var Z1; # Parametro thetal en expresion (4.8)
var Z2; # Pardmetro theta2 en expresion (4.8)
var Z3; # Parametro theta3 en expresion (4.8)
var Z4; # Pardmetro theta4 en expresion (4.8)

# Funcion objetivo en expresion (4.10) utilizando expresion (4.8)
minimize error:

sum {iin I} (

/(1+R[iD™M[1]- (( (((Z1-1)/1000)*exp(((Z2-1)/1000)*M[i]))/(((Z2
-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*M[i])-1)+((Z1-1)/1000)) )(Z3
-1)/1000))*exp( (-((Z4-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*M][i])
-1))/(((Z2-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*M[i])-1)+((Z1-1)/1000)) )
+sum {j in J: j<=N[i]} (

(C[112)/(1+R[iDNG/2)-(CT1]/2)*(( (((Z1-1)/1000)*exp(((Z2-1)/1000)*(j/2)))/(((Z2
-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*(j/2))-1)+((Z1-1)/1000)) Y((Z3
-1)/1000))*exp( (-((Z4-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*(j/2))-1))/(((Z2
-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*(j/2))-1)+((Z1-1)/1000)) )

)

)23

# Fin codigo de archivo CIR.mod
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Codigo de archivo R.mod

# Inicio codigo de archivo R.mod
# Planteamiento del problema (4.10) utilizando el modelo de Richard (4.8)

# Parametros generales

param instrumentos >=0, integer; # Numero de instrumentos
param flujos >=0, integer; # Cantidad de flujos maxima
param dias >=0, integer; # Numero de dias

# Conjuntos de indices

set I:=1..instrumentos; # Indice de instrumentos
set J:=1..flujos; # Indice de flujos

set K:=1..dias; # Indice de dias

# Parametros de datos y de modelo

param R{I}; # TIR del instrumento I

param C{I}; # Tasa cupon anual del instrumento I
param N{I}; # Numero de flujos del instrumento I
param M{I}; # Plazo maximo de flujos del instrumento I

param TIR{K,I}; # TIR del instrumento I en el dia K expresada en porcentaje

# Variables de Decision

var Z1; # Parametro thetal en expresion (4.8)
var Z2; # Pardmetro theta2 en expresion (4.8)
var Z3; # Parametro theta3 en expresion (4.8)
var Z4; # Pardmetro theta4 en expresion (4.8)

# Funcion objetivo en expresion (4.10) utilizando expresion (4.8)
minimize error:

sum {iin I} (

/(1+R[iD™M[1]- (( (((Z1-1)/1000)*exp(((Z2-1)/1000)*M[i]))/(((Z2
-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*M[i])-1)+((Z1-1)/1000)) )(Z3
-1)/1000))*exp( (-((Z4-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*M][i])
-1))/(((Z2-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*M[i])-1)+((Z1-1)/1000)) )
+sum {j in J: j<=N[i]} (

(C[112)/(1+R[iDMNG/2)-(C[1]/2)*(( (((Z1-1)/1000)*exp(((Z2
-1)/1000)*(j/2)))/(((Z2-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*(j/2))-1)+((Z1
-1)/1000)) Y™((Z3-1)/1000))*exp( (-((Z4-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*(j/2))
-1)/(((Z2-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*(j/2))-1)*+((Z1-1)/1000)) )
)

)23

# Fin codigo de archivo R.mod
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Anexo B: Codigos de archivos tipo dat

A continuacion se presentan los codigos de los archivos tipo dat creados para el desarrollo
del trabajo.

Para crear un archivo tipo dat se escribe el codigo asociado al archivo tipo dat en un editor
de texto y se guarda con extension “.dat”.

En lo que se refiere a los codigos, todas las lineas precedidas del simbolo “#” son ignoradas
en la utilizacion del archivo y corresponden solamente a comentarios explicativos.

Codigo de archivo BCP.dat
# Inicio codigo de archivo BCP.dat

# Se consideran los instrumentos: BP0, BCP2, BCP5 y BCP10.
# Luego, se consideraron 4 instrumentos.
param instrumentos:=4; # Numero de instrumentos

# De los instrumentos considerados el BCP10 tiene la mayor cantidad de flujos.
# Luego, la cantidad de flujos maxima es 20.
param flujos:=20; # Cantidad de flujos maxima

# Dado que hay 4 instrumentos, cada instrumento es identificado con un
# nimero de 1 a 4. La identificacion es la siguiente:

# BPO es identificado con el niimero 1

# BCP2 es identificado con el nimero 2

# BCPS es identificado con el nimero 3

# BCP10 es identificado con el numero 4

# A cada instrumento se asigna su tasa cupon utilizando una matriz de 4 x 2.

# La primera columna contiene los numeros que identifican cada instrumento.
# La segunda columna contiene las tasas cupon de cada instrumento.

# Asi, en una misma fila se sefala el nimero que identifica el instrumento y su
# tasa cupdn correspondiente.

param C:=

10.0

20.06

30.06

4 0.06; # Tasa cupdn anual de cada instrumento

# A cada instrumento se asigna su nimero de flujos utilizando una matriz de 4 x 2.
# La primera columna contiene los numeros que identifican cada instrumento.

# La segunda columna contiene el numero de flujos de cada instrumento.

# Asi, en una misma fila se sefala el nimero que identifica el instrumento y su

# nimero de flujos correspondiente.

102



param N:=
11

24

310

4 20; # Numero de flujos de cada instrumento

# A cada instrumento se asigna el plazo maximo de los flujos que posee,

# expresados en afios, utilizando una matriz de 4 x 2.

# La primera columna contiene los nimeros que identifican cada instrumento.
# La segunda columna contiene el plazo maximo de cada instrumento.

# Asi, en una misma fila se sefala el nimero que identifica el instrumento y su
# plazo méximo correspondiente.

param M:=

1 0.00277777778
22

35

4 10; # Plazo maximo de flujos de cada instrumento

# Se considero informacion historica de 807 dias.
param dias:=807; # Numero de dias

# A cada instrumento se asigna su TIR expresada en porcentaje,

# para cada uno de los 807 dias, utilizando una matriz de 808 x 5.

# Dado que hay 807 dias, cada dia es identificado con un nimero de 1 a 807,

# siendo 1 el primer dia y 807 el ultimo dia (méas cercano al presente).

# La primera fila contiene los numeros que identifican cada instrumento,

# con excepcion del comienzo de la fila, que no contiene elementos.

# La primera columna contiene los niumeros que identifican cada dia,

# con excepcion del comienzo de la columna, que no contiene elementos.

# El elemento (k+1, i+1) de la matriz contiene la TIR del instrumento 1 el dia k.

param TIR:
1 2 3 4:=

1 4.66 574 6.02 6.25
2 480 572 599 6.22
3 464 574 599 6.23
4 4.64 577 598 6.23
5 4.67 579 590 6.20
6 4.67 577 594 6.22
7 4.66 575 593 6.23
8 465 580 593 6.23
9 4.65 581 595 6.30
10 473 582 599 631
11 4.65 5.80 6.00 631
12 4.67 580 599 6.31
13 4.65 579 6.01 631
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14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61

4.63
4.67
4.79
4.72
4.67
4.66
4.67
4.67
4.70
4.60
4.71
4.76
4.70
4.70
4.63
4.69
4.70
4.76
4.78
491
4.92
491
4.84
4.76
4.96
4.92
4.81
4.80
4.88
4.96
4.97
5.06
5.07
5.12
5.13
5.17
5.00
5.21
5.03
5.09
5.20
5.07
5.03
4.90
4.90
4.91
5.02
5.08

5.79
5.80
5.78
5.80
5.82
5.82
5.84
5.84
5.84
5.85
5.85
5.85
5.85
5.85
5.86
5.85
5.85
5.86
5.86
5.82
5.85
5.85
5.84
5.85
5.85
5.85
5.88
5.90
5.88
5.89
5.90
5.93
5.92
591
5.92
5.93
5.94
5.93
5.93
5.93
5.93
591
591
5.92
591
5.93
591
5.95

6.01
6.02
6.03
6.04
6.05
6.04
6.07
6.09
6.03
6.05
6.05
6.05
6.06
6.04
6.03
6.04
6.04
6.04
6.04
6.04
6.04
6.04
6.04
6.04
6.04
6.04
6.05
6.09
6.10
6.10
6.11
6.12
6.13
6.13
6.12
6.13
6.09
6.10
6.10
6.10
6.10
6.10
6.11
6.12
6.11
6.12
6.15
6.14

6.31
6.31
6.32
6.32
6.32
6.32
6.33
6.33
6.34
6.33
6.33
6.33
6.34
6.33
6.31
6.31
6.31
6.31
6.31
6.31
6.32
6.31
6.32
6.32
6.32
6.32
6.31
6.33
6.33
6.33
6.33
6.36
6.37
6.35
6.35
6.35
6.34
6.31
6.32
6.31
6.31
6.31
6.31
6.31
6.31
6.33
6.32
6.32
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62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109

5.12
5.13
5.15
5.14
5.15
5.09
4.92
4.90
4.90
4.92
5.04
5.10
5.16
4.97
5.00
4.93
4.99
4.98
4.99
5.04
5.10
5.10
5.03
5.04
5.01
4.96
4.93
4.92
5.04
5.09
5.02
5.01
5.22
5.28
5.26
5.20
5.20
5.16
5.24
5.21
5.18
5.18
5.15
5.23
5.20
5.16
5.11
5.25

5.95
5.97
5.96
5.97
5.97
5.97
5.96
5.97
5.97
5.96
5.96
6.01
5.98
5.98
5.99
6.02
6.02
6.02
6.05
6.05
6.12
6.14
6.16
6.16
6.12
6.12
6.18
6.17
6.17
6.17
6.18
6.16
6.20
6.20
6.19
6.18
6.19
6.17
6.16
6.18
6.17
6.16
6.15
6.14
6.12
6.12
6.12
6.11

6.15
6.16
6.16
6.15
6.15
6.16
6.15
6.14
6.14
6.14
6.14
6.16
6.21
6.23
6.24
6.28
6.28
6.27
6.28
6.28
6.33
6.34
6.35
6.34
6.34
6.36
6.39
6.39
6.37
6.38
6.40
6.37
6.37
6.36
6.35
6.35
6.36
6.37
6.36
6.36
6.35
6.33
6.32
6.30
6.30
6.31
6.29
6.28

6.32
6.33
6.33
6.33
6.33
6.32
6.32
6.32
6.32
6.33
6.35
6.39
6.47
6.46
6.46
6.46
6.46
6.46
6.46
6.50
6.54
6.54
6.55
6.54
6.53
6.53
6.55
6.55
6.54
6.55
6.55
6.54
6.54
6.53
6.53
6.54
6.54
6.55
6.54
6.54
6.53
6.52
6.50
6.46
6.45
6.46
6.46
6.45
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110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157

5.25
5.21
5.24
5.20
5.18
5.19
5.30
5.36
5.26
5.25
5.25
5.24
5.25
5.37
5.35
5.35
5.39
5.38
541
5.25
5.35
5.39
5.40
5.34
5.38
5.33
5.28
5.27
542
5.37
5.29
5.27
5.24
5.22
5.29
541
5.25
5.31
5.26
5.27
5.22
5.09
5.30
5.32
5.39
5.36
5.32
5.39

6.10
6.09
6.09
6.08
6.09
6.09
6.09
6.09
6.06
6.06
6.05
6.04
6.03
6.01
6.01
6.01
5.96
5.94
5.94
5.86
5.84
5.78
5.75
5.75
5.74
5.74
5.75
5.75
5.74
5.74
5.74
5.73
5.74
5.71
5.66
5.67
5.68
5.69
5.69
5.69
5.67
5.63
5.63
5.60
5.61
5.61
5.60
5.58

6.27
6.25
6.25
6.24
6.24
6.24
6.23
6.23
6.20
6.18
6.17
6.16
6.16
6.13
6.13
6.12
6.07
6.06
6.05
6.02
5.94
5.91
5.88
5.89
5.87
5.87
5.87
5.87
5.86
5.87
5.88
5.88
5.87
5.85
5.83
5.83
5.83
5.84
5.84
5.84
5.81
5.79
5.79
5.79
5.79
5.77
5.75
5.75

6.45
6.44
6.42
6.41
6.42
6.42
6.41
6.38
6.36
6.34
6.35
6.34
6.34
6.31
6.30
6.30
6.26
6.24
6.24
6.20
6.10
6.04
6.03
6.02
6.02
6.04
6.05
6.04
6.03
6.02
6.01
6.02
6.00
5.98
5.97
5.97
5.97
5.97
5.97
5.98
5.96
5.93
5.93
5.93
5.92
5.90
5.88
5.85
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158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205

541
5.39
5.31
5.30
5.28
5.24
5.22
5.24
5.24
5.21
5.24
5.23
5.22
5.18
5.16
5.25
5.25
5.25
5.32
5.37
541
5.25
5.20
5.25
5.18
5.12
5.16
5.25
5.27
5.28
5.28
5.24
5.22
5.26
5.30
5.34
5.29
5.40
5.43
5.35
542
5.47
542
5.45
5.36
5.33
5.40
5.40

5.56
5.54
5.55
5.56
5.59
5.59
5.58
5.55
5.54
5.55
5.54
5.54
5.52
5.52
5.52
5.51
5.51
5.51
5.51
5.51
5.52
5.51
5.50
5.47
5.44
543
5.42
5.40
5.40
5.40
5.41
542
5.41
5.45
5.45
5.43
5.41
541
5.40
5.43
5.44
5.44
5.45
5.46
5.46
5.49
5.49
5.47

5.71
5.68
5.69
5.70
5.74
5.75
5.75
5.72
5.71
5.71
5.70
5.68
5.65
5.66
5.62
5.61
5.62
5.62
5.61
5.61
5.60
5.61
5.57
5.56
5.48
5.48
5.45
543
5.44
5.45
5.50
5.54
5.53
5.52
5.51
5.51
548
5.47
5.48
5.51
5.53
5.52
5.53
5.55
5.55
5.60
5.60
5.60

5.83
5.82
5.81
5.83
5.86
5.85
5.85
5.82
5.81
5.79
5.79
5.78
5.75
5.73
5.70
5.68
5.68
5.68
5.68
5.66
5.65
5.65
5.58
5.58
5.55
5.51
5.50
5.46
5.46
5.50
5.56
5.63
5.61
5.56
5.54
5.54
5.54
5.53
5.54
5.55
5.56
5.57
5.57
5.61
5.61
5.64
5.64
5.64
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206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253

5.36
5.31
5.28
5.24
5.30
5.31
5.33
5.36
5.40
5.40
5.04
5.05
5.04
5.07
5.07
5.09
5.07
5.07
5.10
5.11
5.03
5.05
5.07
5.07
5.05
5.05
5.05
5.05
5.06
5.13
5.06
5.11
5.13
5.05
5.02
5.03
5.05
5.05
5.03
5.02
4.97
4.98
5.00
5.03
5.07
5.02
5.00
4.99

5.48
5.46
5.46
5.47
5.46
5.46
5.48
548
5.48
548
5.43
5.23
5.14
5.14
5.12
5.12
5.12
5.08
5.08
5.08
5.08
5.09
5.09
5.09
5.10
5.09
5.08
5.11
5.13
5.14
5.13
5.14
5.14
5.15
5.14
5.12
5.14
5.15
5.15
5.15
5.15
5.16
5.15
5.15
5.13
5.12
5.12
5.12

5.60
5.61
5.60
5.59
5.59
5.60
5.59
5.59
5.56
5.56
5.51
5.35
5.26
5.28
5.23
5.22
5.20
5.18
5.20
5.20
5.22
5.30
5.33
5.33
5.33
5.29
5.28
5.32
5.37
5.36
5.34
5.36
5.37
5.37
5.38
5.37
5.36
5.35
5.38
5.37
5.38
5.36
5.34
5.33
5.32
5.32
5.31
5.31

5.64
5.64
5.64
5.65
5.66
5.67
5.67
5.67
5.66
5.65
5.61
5.45
5.34
5.34
5.32
5.32
5.30
5.31
5.32
5.34
5.38
5.45
5.50
5.51
5.51
5.46
5.46
5.51
5.54
5.53
5.50
5.51
5.52
5.53
5.52
5.50
5.52
5.53
5.53
5.53
5.53
5.53
5.52
5.52
5.51
5.51
5.50
5.49
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254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301

5.15
5.22
5.07
5.08
5.07
5.02
5.00
5.01
5.01
5.04
5.01
4.99
4.98
5.01
5.02
5.07
5.07
5.17
5.15
5.10
5.08
5.13
5.14
5.05
5.06
5.06
5.09
5.05
5.06
5.02
4.99
4.97
4.96
4.97
4.99
5.09
5.14
5.20
5.20
5.26
5.02
5.00
4.98
5.11
5.09
5.08
5.07
5.08

5.12
5.11
5.10
5.09
5.08
5.07
5.07
5.07
5.11
5.10
5.11
5.09
5.08
5.08
5.12
5.12
5.13
5.13
5.14
5.14
5.14
5.13
5.13
5.11
5.12
5.12
5.12
5.12
5.12
5.13
5.14
5.14
5.14
5.15
5.15
5.15
5.17
5.17
5.17
5.20
5.24
5.28
5.40
5.40
5.43
542
5.40
5.40

5.31
5.31
5.29
5.29
5.27
5.26
5.26
5.26
5.28
5.31
5.31
5.30
5.30
5.29
5.31
5.30
5.32
5.34
5.34
5.34
5.32
5.31
5.31
5.31
5.32
5.31
5.32
5.33
5.36
5.36
5.35
5.36
5.35
5.36
5.36
5.36
5.36
5.40
5.40
542
5.45
5.52
5.58
5.58
5.64
5.63
5.61
5.63

5.51
5.51
5.48
548
5.46
5.45
5.46
5.47
5.48
5.50
5.51
5.51
5.50
5.51
5.52
5.52
5.53
5.54
5.58
5.59
5.57
5.54
5.54
5.56
5.57
5.57
5.57
5.61
5.62
5.61
5.61
5.62
5.62
5.63
5.63
5.62
5.64
5.67
5.67
5.69
5.69
5.77
5.89
5.88
5.97
5.94
5.89
5.92
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302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349

5.04
5.11
5.01
5.00
5.06
5.12
5.04
5.00
5.02
5.07
5.10
5.05
5.06
5.00
5.01
5.00
5.09
5.08
5.23
5.22
5.11
5.02
5.03
5.00
5.18
5.20
5.24
5.19
5.19
5.09
5.08
5.08
5.11
5.09
4.98
4.93
5.06
5.08
5.06
5.04
5.25
5.26
5.27
5.26
5.25
5.26
5.28
5.30

5.40
540
5.45
5.49
5.53
5.55
5.53
5.52
5.56
5.58
5.62
5.61
5.62
5.62
5.65
5.68
5.72
5.73
5.80
5.82
5.81
5.81
5.81
5.82
5.80
5.79
5.80
5.80
5.79
5.79
5.81
5.81
5.81
5.81
5.89
5.88
5.88
5.90
5.90
591
5.96
5.95
5.96
5.94
5.95
5.95
5.99
6.00

5.66
5.67
5.75
5.79
5.82
5.87
5.85
5.84
5.86
5.87
5.88
5.88
5.88
5.90
5.97
5.98
6.02
6.02
6.07
6.09
6.11
6.10
6.10
6.11
6.06
6.05
6.07
6.07
6.07
6.09
6.10
6.08
6.09
6.08
6.22
6.28
6.25
6.24
6.25
6.24
6.27
6.26
6.28
6.24
6.26
6.24
6.25
6.24

5.97
5.97
6.06
6.10
6.19
6.24
6.21
6.17
6.21
6.23
6.26
6.25
6.25
6.28
6.37
6.40
6.47
6.45
6.45
6.47
6.49
6.48
6.47
6.46
6.41
6.42
6.44
6.44
6.44
6.44
6.41
6.39
6.40
6.41
6.51
6.51
6.50
6.50
6.48
6.50
6.51
6.51
6.52
6.50
6.48
6.44
6.44
6.43
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350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360
361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389
390
391
392
393
394
395
396
397

5.26
5.25
5.23
5.18
5.22
5.22
5.20
5.18
5.17
5.29
5.35
5.64
5.53
5.54
5.60
5.51
5.53
5.56
5.53
5.55
5.55
5.57
5.65
5.70
5.67
5.58
5.62
5.59
5.68
5.71
5.58
5.70
5.63
5.71
5.62
5.86
5.77
5.74
5.86
5.80
5.77
5.81
5.71
5.81
5.77
5.79
5.76
5.77

6.04
6.05
6.06
6.04
6.05
6.07
6.08
6.10
6.18
6.20
6.25
6.21
6.22
6.22
6.21
6.12
6.11
6.06
5.95
6.04
6.06
6.09
6.06
6.02
5.97
5.99
6.00
6.01
6.09
6.10
6.17
6.11
6.12
6.16
6.19
6.14
6.11
6.08
6.08
6.08
6.06
6.10
6.07
6.08
6.09
6.09
6.12
6.14

6.25
6.24
6.24
6.24
6.24
6.26
6.28
6.35
6.42
6.40
6.41
6.39
6.42
6.41
6.35
6.28
6.30
6.27
6.20
6.23
6.25
6.25
6.20
6.16
6.11
6.12
6.14
6.17
6.23
6.31
6.35
6.31
6.31
6.33
6.34
6.35
6.29
6.22
6.24
6.25
6.22
6.19
6.17
6.17
6.17
6.18
6.23
6.22

6.44
6.44
6.44
6.44
6.45
6.47
6.48
6.54
6.56
6.56
6.56
6.53
6.54
6.53
6.50
6.42
6.40
6.36
6.30
6.34
6.35
6.35
6.31
6.28
6.19
6.22
6.25
6.24
6.30
6.39
6.42
6.38
6.38
6.41
6.43
6.42
6.37
6.30
6.30
6.32
6.31
6.28
6.26
6.28
6.28
6.27
6.31
6.31
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398
399
400
401
402
403
404
405
406
407
408
409
410
411
412
413
414
415
416
417
418
419
420
421
422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433
434
435
436
437
438
439
440
441
442
443
444
445

5.75
5.88
5.78
5.76
5.75
5.76
5.75
5.74
5.75
5.74
5.73
5.73
5.72
5.72
5.74
5.71
5.65
5.78
5.71
5.71
5.71
5.72
5.79
5.78
5.78
5.78
5.77
5.77
5.76
5.76
5.77
5.76
5.82
5.83
5.79
5.75
5.75
5.75
5.82
5.81
5.75
5.76
5.75
5.79
5.79
5.77
5.83
6.11

6.14
6.14
6.13
6.13
6.13
6.12
6.14
6.17
6.16
6.18
6.16
6.14
6.14
6.15
6.15
6.17
6.16
6.17
6.14
6.11
6.08
6.11
6.10
6.10
6.09
6.07
6.06
6.05
6.05
6.05
6.05
6.03
6.03
6.04
6.04
6.03
6.04
6.03
6.03
6.04
6.06
6.06
6.07
6.10
6.11
6.13
6.14
6.16

6.22
6.21
6.20
6.20
6.20
6.20
6.22
6.26
6.27
6.27
6.27
6.27
6.27
6.26
6.27
6.28
6.26
6.27
6.26
6.20
6.19
6.19
6.20
6.18
6.16
6.16
6.17
6.15
6.14
6.14
6.14
6.11
6.11
6.12
6.12
6.11
6.11
6.11
6.11
6.12
6.13
6.14
6.17
6.21
6.20
6.22
6.24
6.25

6.30
6.30
6.31
6.30
6.31
6.28
6.30
6.35
6.36
6.35
6.36
6.36
6.36
6.36
6.35
6.36
6.35
6.36
6.35
6.27
6.26
6.27
6.26
6.25
6.22
6.23
6.23
6.20
6.19
6.19
6.18
6.15
6.15
6.18
6.18
6.16
6.18
6.18
6.18
6.18
6.22
6.22
6.25
6.29
6.29
6.31
6.33
6.33
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446
447
448
449
450
451
452
453
454
455
456
457
458
459
460
461
462
463
464
465
466
467
468
469
470
471
472
473
474
475
476
477
478
479
480
481
482
483
484
485
486
487
488
489
490
491
492
493

6.08
6.12
6.10
6.02
6.00
6.02
6.01
6.03
6.02
6.03
6.00
5.96
5.94
6.00
6.01
6.03
6.25
6.24
6.21
6.20
6.16
6.25
6.27
6.23
6.17
6.26
6.21
6.20
6.20
6.19
6.24
6.28
6.17
6.26
6.26
6.21
6.24
6.20
6.25
6.25
6.26
6.25
6.25
6.26
6.27
6.22
6.27
6.27

6.16
6.20
6.23
6.26
6.28
6.26
6.26
6.25
6.27
6.24
6.24
6.24
6.31
6.38
6.50
6.57
6.58
6.59
6.60
6.56
6.56
6.55
6.55
6.54
6.47
6.40
6.39
6.35
6.36
6.36
6.36
6.35
6.36
6.36
6.29
6.30
6.29
6.29
6.30
6.31
6.31
6.31
6.30
6.30
6.31
6.32
6.34
6.33

6.25
6.31
6.36
6.37
6.37
6.36
6.37
6.36
6.35
6.30
6.29
6.29
6.35
6.44
6.57
6.67
6.68
6.68
6.68
6.62
6.60
6.60
6.60
6.59
6.53
6.43
6.37
6.36
6.38
6.37
6.37
6.36
6.38
6.37
6.31
6.31
6.29
6.29
6.30
6.33
6.32
6.32
6.29
6.30
6.31
6.33
6.35
6.35

6.37
6.40
6.41
6.43
6.41
6.42
6.42
6.42
6.42
6.36
6.35
6.35
6.40
6.52
6.66
6.79
6.79
6.77
6.75
6.68
6.65
6.65
6.64
6.64
6.55
6.47
6.38
6.37
6.39
6.38
6.38
6.37
6.40
6.38
6.33
6.32
6.31
6.30
6.30
6.31
6.30
6.32
6.30
6.30
6.32
6.32
6.35
6.34
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494
495
496
497
498
499
500
501
502
503
504
505
506
507
508
509
510
511
512
513
514
515
516
517
518
519
520
521
522
523
524
525
526
527
528
529
530
531
532
533
534
535
536
537
538
539
540
541

6.30
6.31
6.28
6.25
6.28
6.25
6.24
6.29
6.25
6.31
6.31
6.31
6.32
6.31
6.24
6.24
6.25
6.29
6.29
6.30
6.24
6.23
6.27
6.26
6.26
6.24
6.21
6.25
6.26
6.29
6.27
6.27
6.27
6.29
6.28
6.24
6.27
6.28
6.27
6.27
6.29
6.30
6.32
6.27
6.31
6.29
6.31
6.30

6.34
6.36
6.39
6.39
6.41
6.41
6.41
6.46
6.51
6.48
6.50
6.51
6.53
6.53
6.51
6.50
6.48
6.51
6.50
6.50
6.51
6.51
6.50
6.51
6.52
6.54
6.54
6.47
6.47
6.48
6.48
6.49
6.49
6.47
6.47
6.47
6.47
6.47
6.49
6.48
6.48
6.48
6.49
6.47
6.48
6.48
6.48
6.49

6.35
6.38
6.38
6.39
6.39
6.39
6.41
6.52
6.53
6.50
6.50
6.53
6.53
6.53
6.50
6.50
6.51
6.54
6.54
6.54
6.53
6.52
6.52
6.53
6.54
6.55
6.54
6.50
6.47
6.47
6.49
6.49
6.52
6.51
6.50
6.51
6.51
6.50
6.52
6.52
6.51
6.51
6.52
6.52
6.52
6.52
6.54
6.54

6.34
6.38
6.39
6.39
6.39
6.41
6.41
6.54
6.55
6.53
6.52
6.51
6.54
6.52
6.52
6.51
6.55
6.56
6.55
6.56
6.56
6.55
6.56
6.55
6.56
6.57
6.56
6.54
6.53
6.51
6.53
6.54
6.54
6.49
6.50
6.52
6.52
6.51
6.51
6.51
6.51
6.51
6.52
6.53
6.53
6.54
6.55
6.55
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542
543
544
545
546
547
548
549
550
551
552
553
554
555
556
557
558
559
560
561
562
563
564
565
566
567
568
569
570
571
572
573
574
575
576
577
578
579
580
581
582
583
584
585
586
587
588
589

6.29
6.25
6.25
6.28
6.31
6.32
6.28
6.30
6.30
6.29
6.28
6.28
6.29
6.32
6.36
6.28
6.37
6.27
6.26
6.25
6.27
6.25
6.27
6.36
6.37
6.83
6.76
6.75
6.75
6.72
6.73
6.72
6.71
6.70
6.73
6.74
6.74
6.77
6.77
6.79
6.74
6.74
6.69
6.74
6.69
6.83
6.90
7.23

6.50
6.52
6.58
6.61
6.67
6.72
6.96
6.98
6.96
6.93
6.97
6.95
7.01
6.99
7.01
7.01
7.02
6.95
6.95
6.95
6.94
6.96
7.11
7.14
7.14
7.16
7.24
7.25
7.30
7.37
7.50
7.59
7.67
7.68
7.81
7.94
7.91
7.99
7.93
7.89
7.95
8.05
8.14
8.14
8.16
8.01
8.02
8.02

6.54
6.57
6.65
6.69
6.77
6.84
7.05
7.09
7.07
7.04
7.04
7.03
7.11
7.08
7.09
7.12
7.13
7.06
7.03
7.01
7.00
7.02
7.16
7.19
7.17
7.21
7.29
7.31
7.36
7.44
7.60
7.68
7.79
7.79
7.90
8.08
8.07
8.03
7.96
7.88
7.92
8.04
8.14
8.14
8.17
7.99
7.97
7.97

6.56
6.59
6.65
6.77
6.84
6.92
7.05
7.12
7.11
7.12
7.11
7.09
7.16
7.15
7.16
7.16
7.17
7.10
7.05
7.05
7.05
7.05
7.16
7.20
7.20
7.23
7.34
7.32
7.39
7.48
7.61
7.69
7.80
7.81
7.90
8.08
8.05
8.07
7.97
791
7.94
8.03
8.13
8.16
8.18
7.97
7.97
7.98
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590
591
592
593
594
595
596
597
598
599
600
601
602
603
604
605
606
607
608
609
610
611
612
613
614
615
616
617
618
619
620
621
622
623
624
625
626
627
628
629
630
631
632
633
634
635
636
637

7.29
7.27
7.25
7.23
7.25
7.22
7.20
7.19
7.28
7.18
7.25
7.38
7.44
7.16
7.27
7.22
7.23
7.24
7.15
7.43
7.30
7.27
7.26
7.75
7.70
7.68
7.66
7.61
7.75
7.76
7.84
7.87
7.74
7.76
7.77
7.75
7.77
8.26
8.27
8.26
8.26
8.27
8.26
8.28
8.28
8.27
8.28
8.28

8.07
8.19
8.11
7.97
7.75
7.87
7.83
7.88
7.88
7.86
7.87
7.83
7.87
7.86
7.87
7.90
8.11
8.13
8.15
8.17
8.21
8.20
8.22
8.20
8.25
8.27
8.30
8.45
8.50
8.50
8.50
8.65
8.69
8.74
8.76
8.77
8.80
8.81
8.81
8.66
8.66
8.44
8.46
8.53
8.54
8.52
8.54
8.54

7.99
8.00
7.94
7.84
7.55
7.58
7.56
7.58
7.56
7.53
7.53
7.53
7.57
7.55
7.58
7.66
7.82
7.93
7.98
7.90
7.87
7.90
7.93
7.91
7.98
8.04
8.10
8.16
8.13
8.14
8.18
8.24
8.33
8.39
8.41
8.36
8.36
8.32
8.15
7.74
7.72
7.71
7.69
7.86
7.80
7.70
7.68
7.68

7.97
7.99
7.92
7.80
7.52
7.58
7.55
7.57
7.56
7.52
7.50
7.50
7.56
7.52
7.54
7.59
7.69
7.71
7.80
7.76
7.72
7.73
7.77
7.76
7.88
7.84
7.92
8.00
7.99
8.00
8.05
8.08
8.15
8.19
8.20
8.14
8.11
8.07
7.82
7.72
7.70
7.62
7.66
7.76
7.70
7.59
7.59
7.58
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638
639
640
641
642
643
644
645
646
647
648
649
650
651
652
653
654
655
656
657
658
659
660
661
662
663
664
665
666
667
668
669
670
671
672
673
674
675
676
677
678
679
680
681
682
683
684
685

8.27
8.22
8.22
8.24
8.38
8.28
8.25
8.25
8.27
8.23
8.25
8.25
8.27
8.34
8.31
8.28
8.27
8.25
8.24
8.23
8.24
8.26
8.30
8.26
8.25
8.23
8.25
8.24
8.25
8.24
8.24
8.25
8.24
8.26
8.18
8.17
8.16
8.23
8.23
8.23
8.21
8.18
8.16
8.20
8.24
8.25
8.30
8.25

8.52
8.46
8.36
8.31
8.33
8.18
8.20
8.24
8.25
8.09
8.02
7.50
7.56
7.40
7.40
7.38
7.29
7.10
7.06
6.99
6.97
6.88
6.90
7.04
7.03
7.01
6.82
6.82
6.82
6.81
6.81
6.81
6.98
7.06
7.04
7.00
6.86
6.83
6.70
6.70
6.69
6.69
6.69
6.69
6.63
6.64
6.62
6.62

7.64
7.54
7.50
7.55
7.48
7.39
7.27
7.28
7.22
7.14
7.12
6.95
6.94
6.87
6.81
6.74
6.73
6.70
6.58
6.58
6.59
6.58
6.71
6.88
6.86
6.79
6.74
6.75
6.76
6.74
6.73
6.72
6.73
6.76
6.77
6.77
6.69
6.65
6.43
6.39
6.41
6.40
6.40
6.38
6.35
6.33
6.33
6.32

7.58
7.39
7.40
7.43
7.40
7.26
7.19
7.20
7.20
7.09
7.03
6.88
6.90
6.83
6.81
6.75
6.65
6.60
6.56
6.55
6.55
6.56
6.68
6.89
6.89
6.80
6.77
6.75
6.75
6.72
6.72
6.72
6.73
6.75
6.76
6.76
6.66
6.60
6.40
6.39
6.40
6.39
6.39
6.37
6.34
6.32
6.32
6.32
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686
687
688
689
690
691
692
693
694
695
696
697
698
699
700
701
702
703
704
705
706
707
708
709
710
711
712
713
714
715
716
717
718
719
720
721
722
723
724
725
726
727
728
729
730
731
732
733

8.25
8.24
8.25
8.25
8.25
8.24
8.24
8.24
8.23
8.20
8.24
8.24
8.24
8.22
8.20
8.24
8.24
8.26
8.28
8.25
8.20
8.16
8.14
8.15
7.25
7.23
7.25
7.24
7.25
7.20
7.19
7.17
7.15
7.12
7.13
7.11
7.11
7.10
7.10
7.12
7.10
7.11
7.10
7.10
7.14
7.12
7.11
7.13

6.63
6.66
6.64
6.65
6.66
6.66
6.65
6.62
6.62
6.57
6.51
6.34
6.26
6.29
6.27
6.35
6.35
6.34
6.36
6.41
6.38
6.29
6.11
6.09
5.98
5.96
5.93
5.93
5.87
5.77
5.73
5.71
5.69
5.66
5.61
5.57
5.53
5.53
5.40
5.32
5.25
5.12
4.93
4.90
4.88
4.84
4.66
4.33

6.33
6.31
6.30
6.29
6.23
6.21
6.18
6.17
6.16
6.15
6.02
5.95
5.93
5.97
5.98
5.98
5.98
5.98
5.98
5.95
5.93
5.74
5.68
5.75
5.69
5.68
5.71
5.71
5.63
5.45
5.38
5.39
5.37
5.40
542
5.40
5.38
5.39
5.28
5.24
5.20
5.10
4.97
4.94
4.92
4.82
4.72
4.65

6.33
6.31
6.26
6.27
6.21
6.20
6.18
6.16
6.15
6.15
6.03
5.93
5.93
5.96
5.96
5.97
5.97
5.97
5.98
5.92
5.93
5.79
5.71
5.73
5.68
5.69
5.72
5.71
5.66
5.51
5.44
5.46
5.47
5.48
5.48
5.47
5.42
5.41
5.34
5.36
5.36
5.31
5.14
5.14
5.15
5.13
5.13
5.12
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734
735
736
737
738
739
740
741
742
743
744
745
746
747
748
749
750
751
752
753
754
755
756
757
758
759
760
761
762
763
764
765
766
767
768
769
770
771
772
773
774
775
776
777
778
779
780
781

7.14
4.74
4.75
4.77
4.83
4.75
4.76
4.77
4.77
4.78
4.76
4.78
4.73
4.72
4.68
4.63
4.69
4.62
4.62
4.61
4.62
2.28
2.28
2.30
2.29
2.27
2.26
2.25
2.23
2.26
2.25
2.25
2.25
2.26
2.27
2.27
2.23
2.22
2.22
2.22
2.23
1.77
1.76
1.74
1.76
1.74
1.75
1.74

4.27
4.09
3.84
3.81
3.67
3.74
3.59
3.54
3.39
3.31
3.21
3.16
3.13
3.02
3.02
2.98
2.86
2.82
2.75
2.75
2.70
2.79
2.72
2.55
3.03
2.96
3.07
3.34
3.27
3.37
3.04
2.99
2.89
2.80
2.99
2.94
2.78
2.71
3.03
3.05
2.86
2.84
2.62
2.62
2.66
2.66
2.74
2.69

4.59
4.42
4.30
4.33
431
4.29
4.25
4.16
4.10
3.89
3.75
3.72
3.73
3.78
3.58
3.82
3.66
3.58
3.55
3.49
3.42
3.44
3.33
3.97
4.17
4.11
4.43
4.65
4.75
4.59
4.45
4.45
4.37
4.48
4.44
4.40
4.47
4.64
4.54
4.67
4.65
4.57
4.54
4.53
4.54
4.54
4.48
4.48

5.09
4.99
4.88
4.86
4.83
4.81
4.80
4.72
4.64
4.45
4.44
4.45
4.48
4.51
4.55
4.56
4.62
4.56
4.49
4.51
4.35
4.37
4.54
4.78
5.00
5.04
5.13
5.24
5.41
5.29
5.17
5.23
5.24
5.26
5.29
5.29
5.35
5.54
5.54
5.63
5.56
5.47
5.39
5.45
5.47
5.48
5.47
5.43
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782  1.70 2.62 4.48 5.40
783  1.68 2.63 447 541
784  1.66 2.64 442 540
785 1.67 256 438 5.40
786 1.66 2.51 429 536
787 1.66 254 424 536
788 1.71 255 424 534
789  1.72 256 423 536
790 1.69 2.72 455 547
791 1.66 285 471 5.57
792 1.66 2.77 4.64 5.56
793 126 260 456 5.53
794 124 2.63 457 552
795 124 270 451 5.53
796 123 2.61 459 5.56
797 122 260 451 557
798 1.23 258 4.44 559
799 124 260 438 5.63
800 1.19 259 451 5.67
801 1.16 256 4.43 5.68
802 1.16 245 439 5.70
803 1.17 239 435 572
804 1.17 242 427 5.72
805 1.17 247 431 576
806 1.21 251 439 585
807 1.21 2.60 4.49 5.85; #TIR de cada instrumento para cada dia
# expresada en porcentaje

# Fin codigo de archivo BCP.dat

Codigo de archivo BCU.dat
# Inicio codigo de archivo BCU.dat

# Se consideran los instrumentos: BUO, CERO2, CERO3, BCUS, BCU10 y BCU20.
# Luego, se consideraron 6 instrumentos.
param instrumentos:=6; # Numero de instrumentos

# De los instrumentos considerados el BCU20 tiene la mayor cantidad de flujos.
# Luego, la cantidad de flujos maxima es 40.
param flujos:=40; # Cantidad de flujos maxima

# Dado que hay 6 instrumentos, cada instrumento es identificado con un
# nimero de 1 a 6. La identificacion es la siguiente:
# BUO es identificado con el nimero 1
# CERO?2 es identificado con el nimero 2
# CERO3 es identificado con el numero 3
# BCUS es identificado con el nimero 4
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# BCUI10 es identificado con el namero 5
# BCU20 es identificado con el nimero 6

# A cada instrumento se asigna su tasa cupon utilizando una matriz de 6 x 2.

# La primera columna contiene los numeros que identifican cada instrumento.
# La segunda columna contiene las tasas cupon de cada instrumento.

# Asi, en una misma fila se sefala el nimero que identifica el instrumento y su
# tasa cupdn correspondiente.

param C:=

10.0

20.0

300

40.05

50.05

6 0.05; # Tasa cupon anual de cada instrumento

# A cada instrumento se asigna su nimero de flujos utilizando una matriz de 6 x 2.
# La primera columna contiene los numeros que identifican cada instrumento.

# La segunda columna contiene el numero de flujos de cada instrumento.

# Asi, en una misma fila se sefala el nimero que identifica el instrumento y su

# nimero de flujos correspondiente.

param N:=

11

21

31

410

520

6 40; # Numero de flujos de cada instrumento

# A cada instrumento se asigna el plazo maximo de los flujos que posee,

# expresados en afios, utilizando una matriz de 6 x 2.

# La primera columna contiene los nimeros que identifican cada instrumento.
# La segunda columna contiene el plazo maximo de cada instrumento.

# Asi, en una misma fila se sefiala el nimero que identifica el instrumento y su
# plazo méximo correspondiente.

param M:=

1 0.00277777778

22

33

45

510

6 20; # Plazo maximo de flujos de cada instrumento

# Se considero informacion historica de 807 dias.
param dias:=807; # Numero de dias
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# A cada instrumento se asigna su TIR expresada en porcentaje,

# para cada uno de los 807 dias, utilizando una matriz de 808 x 7.

# Dado que hay 807 dias, cada dia es identificado con un nimero de 1 a 807,

# siendo 1 el primer dia y 807 el ultimo dia (méas cercano al presente).

# La primera fila contiene los nimeros que identifican cada instrumento,

# con excepcion del comienzo de la fila, que no contiene elementos.

# La primera columna contiene los nimeros que identifican cada dia,

# con excepcion del comienzo de la columna, que no contiene elementos.

# El elemento (k+1, i+1) de la matriz contiene la TIR del instrumento i el dia k.

param TIR:

1 2 3 4 5 6:=
1.34 254 260 269 298 3.33
.51 259 265 269 298 3.33
1.35 2,60 2.67 270 298 3.34
1.39 259 266 273 3.00 3.33
149 258 266 272 299 332
148 258 270 275 3.01 3.35
.51 2.60 271 277 3.04 335
148 262 268 276 3.06 3.35
1.55 2.64 274 285 3.10 3.37
10 1.58 266 280 283 3.09 338
11 146 266 279 281 3.04 3.36
12 143 265 277 275 298 3.35
13 1.38 2.65 275 274 297 335
14 1.38 264 274 276 297 335
15 1.47 2.65 277 282 3.04 337
16 1.60 2.63 2.78 2.84 3.06 3.38
17 147 263 278 279 3.01 337
18 140 259 276 278 3.01 337
19 136 258 275 274 298 3.36
20 1.31 254 270 271 298 335
21 1.29 254 270 271 299 3.35
22 1.37 254 269 270 299 334
23 1.24 254 2.68 269 298 334
24 1.35 253 2.67 269 297 335
25 1.40 254 2.67 269 299 335
26 1.37 255 2.69 273 3.04 335
27 1.36 253 2.69 270 3.00 3.34
28 1.25 250 2.66 265 296 332
29 1.30 250 2.65 2.65 297 332
30 1.30 249 2.65 264 296 332
31 1.35 247 2.65 263 295 331
32 1.37 246 2.63 263 295 329
33 1.52 246 2.61 265 296 3.30
34 1.56 246 2.63 268 298 332
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35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82

1.54
1.48
1.42
1.68
1.64
1.55
1.54
1.59
1.66
1.74
1.88
1.90
1.93
1.92
2.01
1.87
2.06
1.86
1.90
2.05
1.93
1.86
1.71
1.75
1.79
1.91
1.99
2.01
2.02
2.08
2.10
2.08
1.97
1.83
1.82
1.86
1.89
2.04
2.10
2.19
1.96
1.95
1.86
1.89
1.87
1.88
1.97
2.01

2.46
2.46
248
2.49
249
2.51
2.52
2.52
2.52
2.56
2.69
2.70
2.70
2.70
2.80
2.80
2.78
2.78
2.79
2.81
2.83
2.82
2.82
2.84
2.86
2.87
2.86
2.86
2.87
2.89
291
2.93
2.94
2.95
2.95
2.96
2.96
2.95
3.01
3.02
2.99
2.99
3.01
3.03
3.03
3.03
3.03
3.08

2.61
2.62
2.64
2.66
2.70
2.72
2.73
2.73
2.72
2.74
2.85
2.88
2.87
2.88
291
291
2.93
2.89
291
2.93
2.94
2.94
2.93
2.94
2.96
2.97
2.97
2.97
2.98
3.00
3.04
3.02
3.03
3.02
3.02
3.03
3.05
3.06
3.08
3.11
3.13
3.12
3.15
3.16
3.17
3.16
3.16
3.19

2.67
2.68
2.70
2.76
2.76
2.79
2.83
2.81
2.80
2.88
2.94
2.96
2.94
291
297
2.96
2.95
2.93
291
2.95
2.96
2.94
2.93
2.96
3.00
3.04
3.05
3.04
3.05
3.09
3.11
3.08
3.04
3.06
3.06
3.10
3.11
3.14
3.16
3.24
3.22
3.19
3.21
3.18
3.16
3.17
3.21
3.24

2.97
2.98
2.99
3.04
3.03
3.06
3.13
3.11
3.10
3.15
3.23
3.25
3.23
3.21
3.24
3.25
3.24
3.22
3.19
3.20
3.21
3.19
3.16
3.16
3.19
3.22
3.24
3.22
3.22
3.26
3.26
3.23
3.19
3.20
3.23
3.25
3.26
3.28
3.34
3.36
3.34
3.31
3.33
3.29
3.27
3.28
3.32
3.37

3.32
3.33
3.33
3.34
3.35
3.34
3.37
3.36
3.35
3.38
3.44
3.47
3.45
3.45
3.46
3.46
3.46
3.46
3.46
3.46
3.46
3.46
3.46
3.45
3.46
3.47
3.47
3.47
3.47
3.52
3.52
3.49
3.48
3.47
3.49
3.51
3.53
3.52
3.57
3.60
3.57
3.56
3.59
3.58
3.56
3.57
3.58
3.59
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83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130

1.99
1.88
1.88
1.81
1.75
1.70
1.65
1.76
1.81
1.72
1.71
1.90
1.92
1.91
1.85
1.85
1.78
1.87
1.84
1.84
1.86
1.80
1.89
1.89
1.86
1.82
1.94
1.93
1.91
1.95
1.90
1.88
1.89
2.01
2.06
2.02
2.08
2.09
2.09
2.14
2.28
2.25
2.28
2.38
2.38
242
2.28
2.44

3.10
3.10
3.10
3.07
3.06
3.06
3.04
3.03
3.03
3.03
3.01
3.01
297
2.97
2.96
2.95
2.95
2.93
2.95
2.96
2.96
2.93
2.93
2.89
2.89
2.90
2.87
2.86
2.81
2.79
2.79
2.79
2.80
2.79
2.79
2.80
2.85
2.86
2.87
2.87
2.88
2.89
292
2.92
2.94
2.94
297
2.94

3.21
3.20
3.20
3.18
3.13
3.14
3.14
3.13
3.11
3.12
3.10
3.09
3.07
3.02
2.99
2.99
2.99
2.96
2.94
2.99
2.99
2.97
3.02
2.95
2.96
2.94
2.92
2.90
2.90
2.89
2.89
2.89
2.89
2.89
2.88
291
2.94
2.96
2.97
2.98
2.98
2.99
3.01
3.03
3.05
3.06
3.06
3.05

3.23
3.20
3.18
3.14
3.15
3.16
3.12
3.09
3.10
3.10
3.07
3.05
3.00
3.00
3.00
3.01
2.99
2.99
2.99
3.01
3.01
2.97
2.96
2.99
3.01
3.00
297
2.95
2.95
2.96
2.94
2.94
2.94
2.94
2.93
2.96
3.01
3.01
3.01
3.05
3.04
3.03
3.05
3.06
3.06
3.06
3.05
3.03

3.36
3.33
3.28
3.26
3.26
3.27
3.26
3.24
3.26
3.26
3.25
3.26
3.23
3.23
3.23
3.22
3.21
3.21
3.21
3.24
3.22
3.18
3.16
3.18
3.19
3.17
3.13
3.10
3.10
3.09
3.08
3.08
3.09
3.09
3.08
3.11
3.12
3.12
3.11
3.12
3.11
3.08
3.09
3.11
3.11
3.11
3.08
3.07

3.60
3.58
3.58
3.56
3.55
3.57
3.56
3.56
3.56
3.56
3.54
3.55
3.54
3.54
3.53
3.47
3.46
3.46
3.46
3.46
3.47
3.46
3.45
3.45
3.45
3.44
3.42
3.37
3.35
3.35
3.34
3.31
3.32
3.31
3.27
3.27
3.27
3.30
3.30
3.30
3.29
3.28
3.28
3.28
3.27
3.27
3.27
3.26
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131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178

2.51
2.55
2.46
2.51
2.50
2.49
2.47
2.63
2.58
2.53
2.51
2.48
248
2.58
2.70
2.53
2.55
2.49
2.51
2.45
2.28
2.50
2.53
2.60
2.60
2.59
2.66
2.68
2.70
2.58
2.57
2.51
243
2.39
2.36
2.37
2.34
2.39
242
2.44
2.39
242
2.53
2.51
2.50
2.58
2.62
2.67

2.99
2.99
3.01
3.01
3.06
3.07
3.07
3.08
3.09
3.15
3.21
3.22
3.22
3.24
3.26
3.25
3.26
3.26
3.26
3.23
3.22
3.22
3.26
3.25
3.27
3.29
3.29
3.26
3.25
3.24
3.24
3.23
3.23
3.23
3.21
3.21
3.20
3.22
3.22
3.23
3.25
3.25
3.25
3.25
3.26
3.28
3.27
3.27

3.05
3.03
3.04
3.04
3.06
3.09
3.10
3.10
3.09
3.12
3.17
3.18
3.20
3.22
3.22
3.22
3.23
3.24
3.24
3.24
3.24
3.21
3.20
3.19
3.20
3.22
3.20
3.19
3.19
3.19
3.19
3.19
3.18
3.19
3.13
3.13
3.06
3.10
3.10
3.11
3.10
3.09
3.13
3.13
3.10
3.08
3.08
3.07

3.03
3.03
3.01
3.00
3.04
3.08
3.07
3.07
3.08
3.12
3.12
3.11
3.11
3.12
3.12
3.11
3.08
3.07
3.08
3.04
2.98
2.99
3.00
3.00
3.01
3.02
3.02
2.98
2.99
2.96
297
2.97
2.94
2.92
2.84
2.84
2.84
2.85
2.87
2.87
2.87
2.88
2.89
2.88
2.87
2.87
2.86
2.86

3.07
3.07
3.04
3.02
3.05
3.06
3.04
3.05
3.05
3.08
3.07
3.05
3.05
3.07
3.08
3.07
3.07
3.07
3.07
3.03
2.99
2.98
2.97
2.98
2.99
2.99
2.99
2.98
2.98
2.94
2.95
2.94
2.92
2.90
2.78
2.75
2.76
2.76
2.76
2.77
2.77
2.77
2.78
2.77
2.78
2.77
2.77
2.77

3.22
3.19
3.19
3.18
3.15
3.14
3.14
3.13
3.13
3.12
3.11
3.11
3.10
3.10
3.11
3.12
3.11
3.10
3.11
3.09
3.06
3.05
3.05
3.05
3.06
3.07
3.06
3.04
3.04
3.03
3.03
3.03
3.02
2.97
2.87
2.84
2.81
2.81
2.81
2.81
2.82
2.82
2.82
2.82
2.82
2.82
2.80
2.81
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179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226

2.50
2.47
2.52
2.52
2.39
2.41
242
2.48
2.44
242
2.35
2.38
2.50
2.54
2.54
2.51
2.60
2.55
2.49
2.47
2.51
2.45
2.46
2.38
2.37
2.48
2.40
2.40
2.33
231
2.25
2.25
2.25
2.26
2.28
2.36
243
2.17
2.29
2.30
2.38
2.46
2.46
2.46
248
2.49
2.49
2.39

3.25
3.26
3.25
3.27
3.27
3.19
3.18
3.13
3.17
3.17
3.17
3.17
3.16
3.15
3.14
3.14
3.14
3.14
3.14
3.13
3.13
3.03
3.01
3.00
3.00
3.00
2.98
2.97
2.98
2.98
2.98
2.83
2.82
2.77
2.76
2.75
2.83
2.89
2.94
2.93
2.93
2.93
2.93
2.89
292
2.95
2.95
2.95

3.05
3.08
3.05
3.13
3.09
3.03
3.02
3.00
3.08
3.08
3.08
3.04
3.07
3.09
3.05
3.04
3.06
3.06
3.01
3.00
3.00
2.99
2.99
2.99
3.00
3.00
2.92
2.90
2.90
2.89
2.89
2.74
2.72
2.68
2.68
2.68
2.74
2.85
2.82
2.84
2.84
2.84
2.86
2.85
2.84
2.90
2.90
2.90

2.86
2.84
2.83
2.82
2.75
2.70
2.60
2.65
2.61
2.64
2.65
2.69
2.76
2.75
2.71
2.70
2.67
2.60
2.65
2.58
2.56
2.56
2.56
2.57
2.64
2.68
2.60
2.64
2.63
2.63
2.60
2.54
2.54
2.52
2.51
2.52
2.59
2.64
2.59
2.52
2.59
2.62
2.59
2.59
2.59
2.59
2.58
2.58

2.77
2.76
2.76
2.75
2.71
2.65
2.60
2.63
2.60
2.63
2.65
2.68
2.75
2.74
2.70
2.67
2.63
2.58
2.63
2.61
2.59
2.61
2.62
2.64
2.71
2.71
2.69
2.72
2.72
2.73
2.69
2.67
2.69
2.67
2.69
2.69
2.74
2.75
2.67
2.58
2.61
2.60
2.59
2.58
2.59
2.61
2.62
2.64

2.81
2.81
2.81
2.81
2.79
2.75
2.73
2.72
2.73
2.74
2.80
2.81
2.86
2.86
2.83
2.83
2.81
2.77
2.79
2.79
2.77
2.78
2.82
2.84
2.88
2.87
2.87
2.87
2.86
2.86
2.85
2.85
291
2.90
291
291
2.95
2.97
2.84
2.77
2.81
2.79
2.78
2.78
2.80
2.83
2.83
2.85
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227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274

2.35
2.37
2.37
2.33
2.36
2.35
2.29
2.25
2.29
2.25
2.30
2.36
2.31
2.26
2.28
2.35
2.41
2.37
2.34
2.32
2.33
2.33
2.36
2.40
2.37
2.36
2.29
243
2.50
2.34
2.35
231
2.26
2.25
2.28
2.27
2.28
2.25
2.23
2.21
2.23
2.21
2.26
2.23
2.31
2.28
2.22
2.18

2.96
2.96
2.94
2.94
291
291
2.82
2.80
2.80
2.80
2.74
2.74
2.75
2.75
2.77
2.78
2.79
2.79
2.74
2.78
2.78
2.77
2.79
2.79
2.80
2.81
2.81
2.76
2.76
2.74
2.75
2.68
2.69
2.68
2.65
2.63
2.64
2.64
2.63
2.63
2.59
2.58
2.58
2.56
2.53
2.53
2.51
2.46

2.89
2.89
291
2.89
2.84
2.84
2.74
2.70
2.68
2.68
2.70
2.70
2.73
2.73
2.72
2.74
2.75
2.75
2.74
2.74
2.74
2.74
2.73
2.74
2.74
2.75
2.75
2.70
2.70
2.68
2.68
2.66
2.64
2.63
2.63
2.62
2.63
2.63
2.62
2.61
2.57
2.55
2.56
2.54
2.52
2.55
2.55
2.54

2.60
2.63
2.63
2.61
2.60
2.58
2.56
2.56
2.52
2.53
2.55
2.60
2.63
2.62
2.62
2.66
2.71
2.72
2.69
2.73
2.71
2.67
2.66
2.65
2.67
2.67
2.61
2.59
2.59
2.56
2.56
2.51
2.50
2.51
2.53
2.54
2.55
2.55
2.54
2.53
2.51
2.50
249
2.48
248
247
2.46
242

2.71
2.74
2.75
2.75
2.75
2.75
2.74
2.71
2.69
2.70
2.72
2.77
2.81
2.80
2.77
2.78
2.81
2.81
2.80
2.81
2.81
2.78
2.77
2.76
2.76
2.75
2.69
2.67
2.66
2.63
2.64
2.61
2.59
2.60
2.62
2.63
2.63
2.63
2.62
2.61
2.61
2.62
2.62
2.61
2.63
2.66
2.65
2.65

291
2.96
297
2.98
297
2.97
2.96
2.96
2.96
2.96
2.96
2.99
3.01
3.01
2.99
2.99
3.02
3.02
3.02
3.03
3.03
3.02
2.99
3.00
2.99
2.98
2.96
2.93
2.95
2.90
291
2.89
2.88
2.89
2.88
2.89
2.90
2.89
2.89
2.89
2.88
2.90
291
2.90
291
2.93
2.93
2.92
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275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322

2.21
2.20
2.14
2.13
2.13
2.16
2.10
2.06
2.04
2.03
2.01
2.01
2.01
2.03
2.14
2.19
2.25
2.25
2.32
2.07
2.07
2.03
2.20
2.12
2.11
2.08
2.10
2.07
2.13
2.03
1.98
2.10
2.12
1.99
1.93
1.93
2.00
2.03
1.96
1.97
1.90
1.86
1.83
1.92
1.91
2.03
2.06
1.99

245
243
2.44
2.45
2.46
242
2.33
231
231
2.34
2.35
2.37
2.38
2.38
2.39
2.34
2.34
2.34
2.39
2.39
242
243
2.44
2.46
2.46
2.46
247
248
2.51
2.51
2.51
2.53
2.58
2.57
2.59
2.59
2.59
2.60
2.59
2.58
2.56
2.54
2.53
247
2.51
2.47
248
2.57

2.53
2.52
2.50
2.47
248
2.47
243
242
242
2.40
2.39
2.41
242
242
2.46
2.41
243
243
2.47
2.49
2.52
2.55
2.58
2.60
2.58
2.58
2.60
2.59
2.61
2.63
2.63
2.70
2.75
2.71
2.74
2.73
2.75
2.75
2.75
2.74
2.73
2.74
2.73
2.72
2.74
2.72
2.72
2.80

2.39
2.37
2.40
2.39
2.38
2.39
2.38
2.36
2.38
2.39
2.40
2.40
2.40
2.40
241
241
245
2.45
248
2.50
2.59
2.63
2.67
2.67
2.66
2.62
2.65
2.69
2.69
2.77
2.77
2.86
2.87
2.80
2.77
2.77
2.80
2.81
2.79
2.79
2.80
2.82
2.81
2.85
2.85
2.87
2.93
2.99

2.62
2.61
2.63
2.63
2.60
2.61
2.63
2.63
2.63
2.62
2.64
2.64
2.64
2.64
2.64
2.64
2.66
2.67
2.71
2.73
2.82
2.83
2.84
2.85
2.81
2.80
2.85
2.93
2.93
2.97
3.00
3.06
3.07
2.99
2.96
2.97
3.02
3.04
3.01
3.01
3.06
3.07
3.10
3.15
3.14
3.19
3.23
3.26

2.90
2.90
291
291
2.90
291
292
2.92
291
2.92
292
2.92
2.93
2.92
292
2.92
2.94
2.96
3.00
3.01
3.08
3.08
3.08
3.08
3.08
3.07
3.10
3.15
3.13
3.18
3.18
3.28
3.32
3.26
3.21
3.24
3.25
3.29
3.27
3.28
3.25
3.31
3.33
3.39
3.38
3.44
3.47
3.49
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323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360
361
362
363
364
365
366
367
368
369
370

1.91
1.93
1.88
1.99
2.01
2.03
1.96
1.94
1.84
1.84
1.85
1.87
1.86
1.58
1.47
1.61
1.64
1.60
1.58
1.76
1.76
1.74
1.76
1.73
1.72
1.73
1.79
1.77
1.80
1.79
1.78
1.85
1.83
1.76
1.69
1.61
1.79
1.84
2.15
2.08
2.08
2.18
2.11
2.08
2.08
2.10
2.15
2.17

2.58
2.57
2.56
2.56
2.53
2.54
2.54
2.54
2.54
2.56
2.54
2.56
2.55
2.46
2.44
243
243
243
2.44
243
241
2.40
2.38
2.37
2.36
2.36
2.40
2.44
2.46
247
249
2.51
2.55
2.53
2.55
249
245
2.58
2.61
2.63
2.64
2.63
2.60
2.58
2.57
2.56
2.60
2.61

2.82
2.82
2.81
2.78
2.78
2.78
2.78
2.76
2.77
2.74
2.73
2.76
2.74
2.73
2.71
2.73
2.73
2.73
2.74
2.74
2.66
2.69
2.70
2.65
2.63
2.59
2.59
2.61
2.62
2.63
2.65
2.66
2.70
2.71
2.71
2.72
2.72
2.76
2.78
2.81
2.82
2.82
2.79
2.78
2.75
2.73
2.75
2.75

2.99
3.00
2.99
2.87
2.86
2.86
2.84
2.82
2.84
2.86
2.85
2.85
2.85
2.82
2.82
2.80
2.80
2.79
2.78
2.78
2.76
2.75
2.74
2.74
2.70
2.70
2.73
2.76
2.79
2.80
2.84
2.87
2.87
2.84
2.86
2.86
2.90
2.90
2.90
2.97
2.95
2.93
2.88
2.85
2.79
2.77
2.83
2.87

3.25
3.25
3.26
3.21
3.21
3.25
3.24
3.24
3.24
3.24
3.24
3.20
3.22
3.24
3.25
3.23
3.21
3.20
3.20
3.20
3.18
3.17
3.11
3.08
3.05
3.06
3.09
3.13
3.11
3.10
3.11
3.15
3.16
3.15
3.19
3.19
3.20
3.23
3.23
3.25
3.21
3.17
3.10
3.05
2.97
2.96
3.02
3.02

3.50
3.50
3.50
3.45
3.44
3.46
3.46
3.44
3.46
3.44
3.44
3.41
3.40
3.45
3.46
3.45
3.44
3.43
3.43
3.43
3.42
3.38
3.34
3.30
3.28
3.25
3.30
3.38
3.38
3.39
3.40
3.39
3.40
3.39
3.44
3.44
3.46
3.48
3.49
3.48
3.46
3.41
3.34
3.30
3.20
3.15
3.21
3.21
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371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389
390
391
392
393
394
395
396
397
398
399
400
401
402
403
404
405
406
407
408
409
410
411
412
413
414
415
416
417
418

2.20
2.34
2.40
2.39
2.33
2.36
2.25
2.28
2.23
2.02
2.11
2.02
2.09
1.98
2.18
2.13
2.17
2.26
2.21
2.26
2.39
2.33
2.47
243
2.44
2.34
2.33
2.32
2.46
242
2.41
243
2.45
2.44
2.40
2.37
2.31
2.27
2.27
2.22
2.20
2.20
2.11
2.09
2.22
2.16
2.34
2.36

2.61
2.61
2.60
2.66
2.66
2.66
2.68
2.69
2.67
2.67
2.60
2.53
249
2.49
2.46
2.45
2.46
2.46
248
2.54
2.67
2.71
2.76
2.78
2.77
2.73
2.72
2.72
2.68
2.70
2.73
2.75
2.78
2.78
2.78
2.74
2.68
2.66
2.66
2.66
2.64
2.61
2.59
2.55
2.61
2.61
2.65
2.67

2.76
2.75
2.75
2.74
2.78
2.78
2.79
2.76
2.76
2.77
2.74
2.68
2.65
2.65
2.64
2.64
2.63
2.63
2.61
2.65
2.71
2.79
2.81
2.82
2.81
2.79
2.76
2.74
2.77
2.77
2.79
2.84
2.83
2.85
2.88
2.88
2.82
2.80
2.83
2.79
2.77
2.77
2.75
2.75
2.74
2.72
2.82
2.84

2.88
2.89
2.86
2.83
2.87
2.88
2.83
2.83
2.83
2.79
2.72
2.70
2.71
2.70
2.67
2.65
2.65
2.64
2.66
2.71
2.77
2.79
2.83
2.83
2.83
2.81
2.78
2.79
2.79
2.84
2.85
2.88
2.89
291
292
2.89
2.84
2.81
2.81
2.77
2.74
2.73
2.68
2.70
2.71
2.71
2.83
2.84

3.04
3.02
2.96
291
2.94
2.94
2.93
2.95
2.98
3.00
2.95
2.94
2.97
2.98
2.96
2.93
2.90
2.89
2.89
291
2.95
2.95
2.98
2.98
2.99
3.01
3.00
2.99
2.98
3.00
3.02
3.02
3.01
3.02
3.05
3.05
3.02
3.00
3.02
3.00
2.97
2.93
2.90
2.90
291
2.90
2.92
2.93

3.22
3.22
3.17
3.12
3.14
3.16
3.16
3.19
3.21
3.24
3.19
3.18
3.20
3.20
3.21
3.16
3.12
3.14
3.14
3.15
3.19
3.18
3.18
3.18
3.18
3.21
3.20
3.19
3.20
3.23
3.22
3.20
3.22
3.29
3.34
3.31
3.28
3.27
3.28
3.26
3.24
3.23
3.20
3.18
3.21
3.20
3.17
3.17
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419
420
421
422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433
434
435
436
437
438
439
440
441
442
443
444
445
446
447
448
449
450
451
452
453
454
455
456
457
458
459
460
461
462
463
464
465
466

2.33
2.37
2.37
2.38
2.40
2.41
2.40
2.41
242
2.45
2.44
2.52
2.52
2.51
248
2.50
2.52
2.62
2.60
2.50
2.49
2.48
2.46
2.47
2.41
2.44
2.74
2.73
2.73
2.70
2.61
2.60
2.61
2.59
2.62
2.62
2.66
2.65
2.58
247
2.46
2.35
2.30
2.51
2.50
2.46
2.50
2.45

2.68
2.65
2.64
2.64
2.65
2.69
2.69
2.70
2.71
2.76
2.77
2.78
2.79
2.80
2.81
2.84
2.85
2.87
2.85
2.83
2.83
2.80
2.80
2.79
2.80
2.76
2.75
2.73
2.74
2.75
2.76
2.79
2.79
2.78
2.78
2.78
2.76
2.79
2.77
2.71
2.68
2.66
2.66
2.67
2.67
2.66
2.68
2.66

2.86
2.85
2.83
2.83
2.83
2.82
2.82
2.83
2.82
2.84
2.84
2.88
2.89
2.90
2.90
2.92
2.92
2.92
2.92
2.92
2.92
2.89
291
2.89
2.90
2.89
2.89
2.90
2.93
2.94
2.94
2.94
2.94
2.94
2.92
2.93
2.92
2.93
2.92
2.87
2.83
2.85
2.85
2.87
2.87
2.87
2.88
2.87

2.80
2.78
2.77
2.76
2.78
2.81
2.78
2.79
2.80
2.82
2.79
2.81
2.81
2.84
2.84
2.86
2.88
291
291
2.88
2.87
2.90
2.88
2.88
2.86
2.85
2.88
2.90
292
2.96
2.96
2.97
2.95
2.95
2.95
2.95
2.93
2.94
291
2.88
2.90
291
2.94
2.94
2.94
2.93
292
2.89

2.90
2.87
2.87
2.85
2.87
2.89
2.86
2.86
2.88
2.88
2.85
2.86
2.88
2.88
2.88
291
2.92
2.93
2.95
2.95
2.95
2.96
2.97
2.99
2.98
2.98
3.01
3.02
3.04
3.06
3.06
3.06
3.04
3.03
3.02
3.00
2.95
2.96
2.97
2.98
3.01
3.07
3.09
3.10
3.15
3.15
3.12
3.09

3.15
3.13
3.13
3.13
3.13
3.15
3.12
3.13
3.13
3.13
3.11
3.11
3.13
3.13
3.13
3.14
3.14
3.14
3.15
3.16
3.17
3.18
3.20
3.24
3.20
3.23
3.23
3.26
3.27
3.28
3.32
3.29
3.26
3.24
3.25
3.23
3.17
3.18
3.20
3.23
3.32
3.41
3.42
3.40
3.42
3.43
3.40
3.34
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467
468
469
470
471
472
473
474
475
476
477
478
479
480
481
482
483
484
485
486
487
488
489
490
491
492
493
494
495
496
497
498
499
500
501
502
503
504
505
506
507
508
509
510
511
512
513
514

2.54
2.49
2.50
2.48
2.70
2.72
2.72
2.68
2.63
2.64
2.69
2.57
2.69
2.72
2.67
2.70
2.67
2.71
2.70
2.69
2.67
2.67
2.65
2.69
2.60
2.61
2.57
2.61
2.56
2.51
2.45
248
2.45
2.40
2.29
2.20
2.14
2.07
2.09
2.07
2.05
1.92
1.85
1.96
2.05
2.08
2.04
1.92

2.68
2.70
2.71
2.71
2.83
2.78
2.78
2.81
2.79
2.76
2.72
2.73
2.72
2.73
2.75
2.75
2.75
2.75
2.80
2.81
2.73
2.66
2.65
2.61
2.57
2.49
245
242
2.36
2.31
2.28
2.24
2.21
2.23
2.15
2.13
2.10
2.06
2.02
1.99
1.99
1.89
1.88
1.94
2.00
2.08
2.07
2.05

2.88
2.90
2.88
2.87
2.90
2.89
2.90
291
2.89
2.87
2.85
2.81
2.82
2.83
2.84
2.83
2.84
2.84
2.86
2.81
2.83
2.79
2.77
2.76
2.72
2.71
2.67
2.64
2.56
2.55
2.54
2.50
247
2.45
2.38
2.36
2.32
2.31
2.23
2.22
2.22
2.15
2.14
2.10
2.12
2.21
2.25
2.24

2.89
2.82
2.86
2.84
2.87
2.88
2.88
2.86
2.81
2.77
2.77
2.78
2.80
2.77
2.77
2.75
2.76
2.76
2.78
2.75
2.74
2.71
2.69
2.73
2.71
2.69
2.65
2.66
2.63
2.61
2.59
2.59
2.59
2.57
2.52
2.48
2.33
2.26
231
2.28
227
2.18
2.11
2.22
2.30
2.33
2.28
2.21

3.06
3.02
2.95
291
2.92
2.95
2.97
2.95
2.94
2.90
2.89
2.90
2.90
2.85
2.86
2.85
2.86
2.86
2.88
2.86
2.86
2.82
2.84
2.85
2.85
2.82
2.78
2.78
2.73
2.72
2.70
2.70
2.70
2.69
2.69
2.69
2.61
2.62
2.67
2.65
2.65
2.59
2.58
2.66
2.74
2.77
2.75
2.72

3.33
3.28
3.23
3.17
3.14
3.18
3.21
3.19
3.18
3.17
3.16
3.17
3.17
3.13
3.12
3.12
3.13
3.14
3.16
3.14
3.14
3.14
3.15
3.16
3.16
3.13
3.11
3.12
3.11
3.09
3.08
3.03
3.04
3.06
3.05
3.07
3.01
2.99
3.02
3.02
3.03
2.98
2.95
3.07
3.12
3.13
3.12
3.10
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515
516
517
518
519
520
521
522
523
524
525
526
527
528
529
530
531
532
533
534
535
536
537
538
539
540
541
542
543
544
545
546
547
548
549
550
551
552
553
554
555
556
557
558
559
560
561
562

1.91
2.01
1.97
1.94
1.90
1.85
1.91
1.96
1.99
1.96
1.94
1.89
1.93
1.94
1.94
2.01
2.03
2.04
2.04
2.06
2.10
2.15
2.11
2.16
2.13
2.11
2.16
2.17
2.12
2.18
2.20
2.36
2.44
2.17
2.12
2.13
2.09
2.09
2.07
1.89
1.75
1.78
1.68
1.90
1.98
2.00
2.01
2.08

1.97
1.90
1.92
1.79
1.77
1.75
1.74
1.77
1.76
1.82
1.83
1.82
1.81
1.82
1.81
1.81
1.82
1.82
1.96
1.79
1.80
1.82
1.85
1.86
1.87
1.87
1.85
1.88
1.89
1.99
1.97
2.25
2.34
2.35
2.35
2.35
231
2.30
227
2.22
2.03
1.96
1.98
1.98
2.02
2.05
2.05
2.05

2.22
2.19
2.14
2.11
2.11
2.08
2.09
2.05
2.01
2.11
2.11
2.15
2.14
2.14
2.13
2.17
2.18
2.18
2.23
2.20
2.20
2.21
2.24
2.25
2.25
2.25
2.26
2.30
2.31
241
2.36
2.50
2.60
2.60
2.65
2.64
2.67
2.64
2.67
2.59
2.39
2.33
2.33
2.33
2.46
248
249
2.49

2.20
2.26
2.24
2.22
2.21
2.18
2.16
2.17
2.17
2.18
2.16
2.14
2.15
2.16
2.21
2.25
2.25
2.29
2.29
2.28
231
2.35
2.36
2.37
2.36
2.34
2.40
242
2.44
2.58
2.61
2.82
2.96
2.94
291
2.90
2.84
2.85
2.82
2.71
2.51
2.51
2.52
2.66
2.77
2.77
2.77
2.81

2.70
2.73
2.70
2.70
2.71
2.68
2.67
2.68
2.66
2.67
2.65
2.63
2.63
2.63
2.69
2.71
2.70
2.72
2.71
2.68
2.70
2.73
2.75
2.76
2.75
2.77
2.79
2.83
2.85
2.96
3.09
3.34
3.41
3.39
3.31
3.25
3.22
3.27
3.28
3.15
3.01
3.04
3.06
3.04
3.17
3.15
3.15
3.15

3.07
3.11
3.10
3.13
3.15
3.15
3.11
3.10
3.08
3.08
3.08
3.08
3.06
3.06
3.05
3.09
3.08
3.11
3.12
3.10
3.11
3.12
3.16
3.15
3.15
3.16
3.17
3.20
3.20
3.27
3.42
3.57
3.68
3.70
3.59
3.56
3.53
3.55
3.53
3.45
3.35
3.29
3.36
3.46
3.50
3.53
3.52
3.58
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563
564
565
566
567
568
569
570
571
572
573
574
575
576
577
578
579
580
581
582
583
584
585
586
587
588
589
590
591
592
593
594
595
596
597
598
599
600
601
602
603
604
605
606
607
608
609
610

2.06
1.91
2.00
2.04
248
2.32
2.29
2.12
2.00
1.86
1.80
1.62
1.70
1.60
1.45
1.57
1.72
1.73
1.70
1.69
1.54
1.34
1.33
1.25
1.61
1.78
2.12
2.16
2.06
2.25
2.21
2.56
248
2.55
2.54
2.61
2.53
2.53
2.75
2.74
2.47
2.59
2.44
2.23
2.21
2.06
2.36
241

2.05
2.01
1.93
1.92
1.93
1.96
1.96
1.89
1.88
1.89
1.89
1.88
1.88
1.88
1.89
1.89
1.82
1.79
1.78
1.73
1.70
1.68
1.68
1.60
1.69
1.67
1.68
1.63
1.63
1.69
1.75
1.80
1.83
1.83
1.87
1.86
1.85
1.85
1.79
1.78
1.77
1.77
1.74
1.72
1.72
1.71
1.71
1.71

2.54
2.56
2.54
2.56
2.54
2.53
2.53
2.45
242
242
2.40
242
2.47
2.48
2.49
2.49
2.49
2.50
2.51
2.51
248
2.47
2.47
2.46
2.45
243
2.46
2.45
2.45
2.46
2.49
2.52
2.51
2.51
2.52
2.50
2.50
2.51
2.51
2.51
248
248
2.46
2.45
2.44
243
243
2.45

2.83
2.80
2.83
2.84
2.86
2.85
2.85
2.73
2.72
2.73
2.76
2.70
2.79
2.77
2.79
2.90
2.98
2.92
2.79
2.87
2.84
2.79
2.73
2.73
2.77
2.85
2.86
2.86
2.79
2.94
2.82
2.86
2.84
291
2.93
2.89
2.88
2.81
2.90
2.87
2.86
2.90
2.88
2.82
2.90
2.89
2.83
2.98

3.29
3.27
3.30
3.30
3.31
3.32
3.34
3.26
3.25
3.31
3.39
3.41
3.42
3.41
3.49
3.50
3.50
3.39
3.33
3.26
3.30
3.32
3.28
3.25
3.35
3.38
3.35
3.34
3.35
3.37
3.32
3.28
3.27
3.32
3.40
3.36
3.33
3.29
3.34
3.34
3.31
3.35
3.37
3.39
3.43
3.45
3.40
3.41

3.63
3.66
3.67
3.67
3.68
3.64
3.71
3.70
3.69
3.74
3.80
3.88
3.88
3.88
3.94
3.96
3.97
3.89
3.78
3.75
3.79
3.82
3.79
3.74
3.81
3.84
3.75
3.74
3.74
3.73
3.70
3.59
3.58
3.66
3.71
3.70
3.70
3.67
3.67
3.68
3.68
3.71
3.72
3.76
3.77
3.77
3.71
3.74
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611
612
613
614
615
616
617
618
619
620
621
622
623
624
625
626
627
628
629
630
631
632
633
634
635
636
637
638
639
640
641
642
643
644
645
646
647
648
649
650
651
652
653
654
655
656
657
658

2.36
2.31
2.73
2.63
2.60
2.45
2.28
2.50
243
2.52
2.49
2.27
2.27
2.23
2.27
2.36
2.80
3.17
3.72
3.66
3.74
3.79
3.66
3.78
3.86
3.89
3.83
3.80
3.82
3.87
391
4.10
4.00
4.15
4.17
4.19
4.19
4.20
4.29
4.32
4.49
4.58
4.65
4.70
4.76
4.89
4.89
4.90

1.72
1.75
1.77
1.79
1.74
1.72
1.67
1.74
1.65
1.62
1.60
1.60
1.61
1.61
1.63
1.65
1.68
1.83
2.28
2.33
248
241
243
2.48
241
2.39
2.57
2.71
2.75
2.76
2.89
3.05
3.01
3.04
3.11
3.22
3.29
3.24
3.22
3.27
3.28
3.30
3.35
3.39
3.42
3.43
3.44
3.51

2.45
2.44
2.44
2.44
2.44
2.44
243
2.44
2.41
243
2.40
2.41
2.41
242
242
242
242
2.51
2.72
2.72
2.72
2.73
2.74
2.77
2.73
2.71
2.90
2.92
2.96
2.97
3.01
3.06
3.10
3.13
3.13
3.15
3.18
3.18
3.17
3.20
3.22
3.23
3.23
3.26
3.29
3.30
3.34
3.36

2.99
2.98
2.89
291
2.96
2.89
2.83
2.88
2.81
2.86
2.86
2.86
2.90
2.87
2.88
2.95
2.86
3.05
3.20
3.12
3.18
3.22
3.24
3.30
3.29
3.29
3.23
3.17
3.14
3.15
3.22
3.20
3.11
3.17
3.20
3.14
3.10
3.07
2.99
2.99
3.02
3.08
3.11
3.16
3.21
3.23
3.24
3.25

3.43
3.41
3.41
3.44
3.43
3.38
3.31
3.33
3.32
3.32
3.31
3.33
3.35
3.40
3.42
3.44
3.45
3.46
3.54
3.46
3.46
3.44
3.43
3.39
3.42
3.38
3.36
3.31
3.29
3.28
3.33
3.29
3.18
3.20
3.24
3.19
3.10
3.08
2.98
3.02
3.05
3.08
3.11
3.15
3.15
3.16
3.16
3.17

3.75
3.73
3.70
3.73
3.73
3.70
3.66
3.68
3.68
3.67
3.68
3.68
3.67
3.71
3.71
3.71
3.71
3.72
3.73
3.73
3.71
3.67
3.67
3.60
3.61
3.60
3.58
3.55
3.49
3.47
3.51
3.45
3.38
3.37
3.38
3.36
3.20
3.15
3.08
3.11
3.08
3.15
3.20
3.20
3.18
3.20
3.21
3.22
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659
660
661
662
663
664
665
666
667
668
669
670
671
672
673
674
675
676
677
678
679
680
681
682
683
684
685
686
687
688
689
690
691
692
693
694
695
696
697
698
699
700
701
702
703
704
705
706

4.96
4.94
4.78
4.77
4.76
4.79
4.77
4.77
4.77
4.81
4.86
4.86
4.92
491
4.85
4.95
5.04
5.19
5.15
5.16
5.19
5.17
5.32
541
543
543
5.39
5.39
5.38
5.37
5.39
543
5.45
5.45
5.50
5.51
5.48
5.59
5.66
5.70
5.66
5.63
5.79
5.82
5.74
5.77
5.70
5.64

3.53
3.54
3.55
3.56
3.55
3.55
3.57
3.57
3.53
3.54
3.54
3.53
3.58
3.60
3.66
3.67
3.68
3.73
3.72
3.74
3.74
3.75
3.76
3.78
3.79
3.80
3.81
3.86
3.87
3.89
3.89
3.86
3.87
3.88
3.89
3.89
3.98
4.14
4.06
4.04
3.98
3.98
3.99
3.99
4.15
4.18
4.05
4.02

3.37
342
3.43
3.43
3.44
3.44
3.43
3.43
3.41
3.43
3.43
3.44
3.49
3.54
3.54
3.61
3.62
3.61
3.59
3.60
3.60
3.60
3.60
3.61
3.62
3.62
3.62
3.65
3.66
3.67
3.67
3.67
3.71
3.72
3.68
3.66
3.72
3.80
3.78
3.77
3.74
3.74
3.77
3.77
3.89
3.91
3.85
3.84

3.28
3.35
3.40
3.38
3.32
3.28
3.28
3.28
3.27
3.30
3.33
3.35
3.42
3.50
3.45
3.48
3.46
3.39
3.31
3.36
3.41
3.41
3.50
3.52
3.51
3.46
3.46
3.47
3.45
3.42
3.43
3.41
3.42
3.39
3.43
3.44
3.43
3.37
3.37
3.39
3.41
3.41
3.53
3.56
3.46
3.47
3.40
3.37

3.19
3.30
3.38
3.35
3.33
3.27
3.28
3.28
3.27
3.30
3.35
3.34
3.40
3.44
3.42
3.38
3.27
3.14
3.09
3.15
3.18
3.22
3.25
3.27
3.25
3.19
3.16
3.14
3.12
3.17
3.16
3.13
3.16
3.16
3.17
3.17
3.19
3.17
3.15
3.16
3.23
3.23
3.30
3.33
3.31
3.23
3.18
3.15

3.24
3.33
3.38
3.36
3.35
3.28
3.29
3.31
3.31
3.32
3.37
3.36
3.42
3.45
3.43
3.38
3.29
3.19
3.13
3.20
3.19
3.22
3.23
3.23
3.22
3.20
3.17
3.14
3.11
3.17
3.17
3.13
3.16
3.17
3.17
3.17
3.21
3.17
3.15
3.15
3.22
3.22
3.27
3.30
3.29
3.26
3.21
3.20
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707
708
709
710
711
712
713
714
715
716
717
718
719
720
721
722
723
724
725
726
727
728
729
730
731
732
733
734
735
736
737
738
739
740
741
742
743
744
745
746
747
748
749
750
751
752
753
754

5.75
5.89
5.86
4.93
4.86
4.75
4.77
4.89
4.98
5.03
4.95
4.92
4.86
4.86
4.83
4.79
4.71
4.66
4.61
4.59
4.67
4.66
4.66
4.67
4.76
4.86
4.90
4.94
2.64
2.65
2.62
2.67
2.67
2.63
2.65
2.67
2.78
2.79
2.78
2.68
2.58
2.77
2.56
2.85
2.81
2.77
2.73
2.78

4.18
4.19
4.23
4.18
4.14
4.14
4.32
4.39
4.36
4.31
4.22
4.17
4.14
4.11
4.09
4.02
4.01
4.01
3.98
3.96
3.95
3.91
3.90
3.91
3.89
3.74
3.42
3.20
3.06
2.88
2.65
2.58
2.36
2.27
2.22
2.16
2.14
2.12
2.11
2.07
2.05
1.94
1.94
1.93
1.87
1.86
1.86
1.77

3.92
3.95
3.97
3.87
3.87
3.87
3.95
3.98
3.95
3.94
3.91
3.86
3.86
3.86
3.86
3.84
3.83
3.75
3.72
3.70
3.65
3.63
3.60
3.58
3.56
3.39
3.21
3.01
2.84
2.70
2.55
2.50
2.44
2.36
2.27
2.19
2.18
2.12
2.11
2.07
2.10
2.03
2.04
2.03
1.94
1.90
1.95
1.81

3.33
3.43
3.46
3.37
3.31
3.21
3.24
3.27
3.23
3.22
3.17
3.14
3.14
3.15
3.12
3.06
3.00
2.84
2.73
2.69
2.66
2.53
2.50
2.45
2.46
2.47
242
2.39
232
2.20
2.18
2.15
2.21
2.12
2.04
2.00
1.89
1.78
1.72
1.68
1.64
1.67
1.75
1.82
1.77
1.70
1.61
1.58

3.13
3.13
3.16
3.09
3.04
3.03
3.03
2.98
2.92
2.88
2.86
2.87
2.86
2.87
2.85
2.81
2.78
2.69
2.68
2.67
2.65
2.59
2.58
2.62
2.64
2.66
2.64
2.59
2.54
2.45
242
2.39
242
241
2.39
2.39
231
2.28
2.28
2.25
2.26
2.28
2.37
241
2.36
2.30
2.25
2.22

3.14
3.16
3.20
3.12
3.07
3.13
3.10
3.05
297
2.93
2.94
2.92
292
2.92
291
2.90
2.88
2.86
2.86
2.86
2.84
2.81
2.85
2.87
2.87
2.90
2.87
2.83
2.78
2.70
2.73
2.72
2.74
2.74
2.75
2.72
2.70
2.68
2.65
2.68
2.71
2.81
2.83
2.85
2.83
2.82
2.82
2.84
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755
756
757
758
759
760
761
762
763
764
765
766
767
768
769
770
771
772
773
774
775
776
777
778
779
780
781
782
783
784
785
786
787
788
789
790
791
792
793
794
795
796
797
798
799
800
801
802

0.39

0.44

-0.09
-0.24
-0.19
-0.46
-0.65
-0.65
-0.52
-0.48
-0.51
-0.43
-0.53
-0.39
-0.31
-0.42
-0.50
-0.42
-0.60
-0.64
-1.03
-1.01
-0.96
-0.93
-0.94
-0.88
-0.92
-0.97
-1.00
-0.95
-0.91
-0.76
-0.71
-0.66
-0.64
-0.80
-0.91
-0.87
-1.20
-1.00
-0.69
-0.78
-0.76
-0.70
-0.49
-0.66
-0.56
-0.42

1.65
1.50
1.39
1.36
1.30
1.21
1.17
1.35
1.39
1.52
1.47
1.48
1.48
1.44
1.45
1.46
1.48
1.49
1.41
1.34
1.29
1.20
1.18
1.16
1.13
1.12
1.10
1.10
1.10
1.10
1.09
1.08
1.07
1.08
1.08
1.13
1.22
1.23
1.24
1.28
1.67
1.87
1.99
2.02
2.07
2.09
2.11
2.14

1.77
1.63
1.58
1.58
1.54
1.54
1.58
1.79
1.83
1.76
1.75
1.71
1.74
1.71
1.72
1.75
1.77
1.77
1.74
1.72
1.73
1.73
1.71
1.71
1.73
1.69
1.63
1.64
1.62
1.59
1.60
1.61
1.62
1.69
1.66
1.70
1.79
1.80
1.91
1.97
2.19
2.34
2.44
2.46
2.50
2.53
2.50
2.55

1.55
1.49
1.58
1.64
1.65
1.71
1.75
1.87
1.81
1.72
1.69
1.69
1.69
1.78
1.82
1.82
1.92
1.90
1.85
1.78
1.77
1.77
1.83
1.85
1.86
1.85
1.82
1.81
1.79
1.81
1.80
1.87
1.87
1.87
1.87
2.06
2.14
2.11
2.10
2.33
2.58
2.58
2.53
2.51
2.65
2.66
2.71
2.81

2.23
2.23
2.34
2.39
2.41
2.47
2.49
2.66
2.59
2.54
2.57
2.53
2.49
2.55
2.58
2.64
2.69
2.68
2.67
2.67
2.65
2.65
2.69
2.68
2.67
2.66
2.62
2.59
2.58
2.57
2.56
2.57
2.58
2.55
2.57
2.67
2.75
2.69
2.68
2.72
291
2.87
2.81
2.85
291
3.00
3.01
3.08

2.86
2.90
2.95
2.96
2.93
2.95
2.95
3.04
3.01
2.93
2.96
2.96
292
2.94
2.95
2.99
3.03
3.02
3.01
3.00
2.99
2.98
2.99
2.99
2.99
2.99
297
2.96
297
2.98
2.99
2.98
297
2.98
2.99
3.06
3.09
3.06
3.05
3.06
3.21
3.13
3.19
3.19
3.25
3.32
3.32
3.37
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803
804
805
806
807

-0.39
-0.33
-0.32
-0.32
-0.41

2.13
2.15
2.14
2.12
2.12

2.56
2.59
2.59
2.59
2.59

2.79
2.77
2.82
2.86
2.87

# Fin codigo de archivo BCU.dat

3.14
3.15
3.27
3.28
3.29

3.39
3.39
3.44
3.54

3.54;

# TIR de cada instrumento
# para cada dia
# expresada en porcentaje
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Anexo C: Codigos de archivos tipo run

A continuacion se presentan los cddigos de los archivos tipo run creados para el desarrollo
del trabajo.

Para crear un archivo tipo run se escribe el cédigo asociado al archivo tipo run en un editor
de texto y se guarda con extension “.run”.

En lo que se refiere a los cddigos, todas las lineas precedidas del simbolo “#” son ignoradas
en la utilizacion del archivo y corresponden solamente a comentarios explicativos.

Codigo de archivo BCP-M.run
# Inicio codigo de archivo BCP-M.run

# Se reinicia para evitar errores asociados a ejecuciones anteriores.
reset; # Reinicio

# Se invoca un archivo tipo mod y un archivo tipo dat.
model M.mod; # Invocacién del archivo M.mod
data BCP.dat; # Invocacion del archivo BCP.dat

# Se asignan valores a parametros del modelo.
let K1:=1; # Valor del pardmetro k1 en expresion (4.2)
let K2:=4; # Valor del parametro k2 en expresion (4.2)

# Se definen pardmetros que permitiran guardar resultados.

param FF1{K}; # Parametro f en expresion (4.2) en el dia K

param AA1{K}; # Parametro a en expresion (4.2) en el dia K

param BB1{K}; # Parametro b en expresion (4.2) en el dia K

param CC1{K}; # Pardmetro c en expresion (4.2) en el dia K

param DD1{K}; # Parametro dl en expresion (4.2) en el dia K

param DD2{K}; # Parametro d2 en expresion (4.2) en el dia K

param ER{K}; # Error de estimacion en el dia K

param ERROR_PROMEDIO; # Error promedio de estimacion

param P{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K seglin el modelo

param Q{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K seglin el mercado

param DIF{K,I}; # Diferencia entre el precio del instrumento I en el dia K
# segun el mercado y el precio del instrumento [
# en el dia K segun el modelo

# Se realiza proceso iterativo cambiando en cada iteracion la informacion diaria.
# El conjunto de indices asociado a los dias es K, en consecuencia se

# tratard de un proceso iterativo en K.

for {k in K} { # Inicio del proceso iterativo en K

# Se asigna a cada instrumento su TIR en el dia correspondiente a la
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# iteracion en K, realizando un proceso iterativo.

# El conjunto de indices asociado a los instrumentos es I, en consecuencia se
# tratard de un proceso iterativo en I.

for {iin [} { # Inicio del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

let R[1]:=TIR[k,i]/100; # Valor de la TIR del instrumento i en ¢l dia k

}  # Fin del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

# Se invoca la solucion del problema de optimizacion (4.10).
solve; # Invocacion de solucion

# Se guardan los valores obtenidos de las variables de decision.

let FF1[k]:=F1; # Valor del pardmetro f en expresion (4.2) en el dia k
let AA1[k]:=A1; # Valor del parametro a en expresion (4.2) en el dia k
let BB1[k]:=B1; # Valor del parametro b en expresion (4.2) en el dia k
let CC1[k]:=C1; # Valor del pardmetro ¢ en expresion (4.2) en el dia k
let DD1[k]:=D1; # Valor del parametro d1 en expresion (4.2) en el dia k
let DD2[k]:=D2; # Valor del pardmetro d2 en expresion (4.2) en el dia k

# Se guarda el error de estimacion.
let ER[k]:=error; # Valor del error de estimacion en el dia k

# Para cada instrumento se calculan y guardan los valores de precios
# segun el mercado y segiin el modelo, e igualmente, la diferencia entre
# estos precios, realizando un proceso iterativo en .
for {iin I} { # Inicio del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
let P[k,i]:=(F1+A1*M[i]+B1*(M[i])"2+C1*(M[i])"3
+D1*max(M[i]-K1,0)+D2*max(M[i]-K2,0))
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[1]2)*(F1+A1*(j/2)
+B1*(j/2)"2+C1*(j/2)"3+D1*max((j/2)-K1,0)
+D2*max((j/2)-K2,0))); # Valor del precio del instrumento i
# en el dia k segtin el modelo
let Q[k,i]:=1/(1+R[i])"M[i]
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[1])/2)/(1+R[i])(j/2)); # Valor del precio del
# instrumento 1 en el
# dia k seglin el mercado

let DIF[k,1]:=Q[k,i]-P[k,1]; # Valor de la diferencia entre el precio del

# instrumento i en el dia k segin el mercado

#y el precio del instrumento 1

# en el dia k seglin el modelo
} # Fin del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
} # Fin del proceso iterativo en K

# Se calcula y guarda el error promedio de estimacion.

let ERROR PROMEDIO:=(sum {k in K} ER[k])/dias; # Valor del
# error promedio
# de estimacion

# Fin codigo de archivo BCP-M.run
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Codigo de archivo BCP-NS.run
# Inicio codigo de archivo BCP-NS.run

# Se reinicia para evitar errores asociados a ejecuciones anteriores.
reset; # Reinicio

# Se invoca un archivo tipo mod y un archivo tipo dat.
model NS.mod; # Invocacion del archivo NS.mod
data BCP.dat; # Invocacion del archivo BCP.dat

# Se asignan valores a parametros del modelo.
let L:=0.996; # Valor del pardmetro lambda en expresion (4.3)

# Se definen pardmetros que permitiran guardar resultados.
param BE1{K}; # Parametro betal en expresion (4.3) en el dia K
param BE2{K}; # Parametro beta2 en expresion (4.3) en el dia K
param BE3{K}; # Parametro beta3 en expresion (4.3) en el dia K
param ER{K}; # Error de estimacion en el dia K
param ERROR_PROMEDIO; # Error promedio de estimacion
param P{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K seglin el modelo
param Q{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K segiin el mercado
param DIF{K,I}; # Diferencia entre el precio del instrumento I en el dia K
# segun el mercado y el precio del instrumento [
# en el dia K segtn el modelo

# Se realiza proceso iterativo cambiando en cada iteracion la informacion diaria.
# El conjunto de indices asociado a los dias es K, en consecuencia se

# tratard de un proceso iterativo en K.

for {k in K} { # Inicio del proceso iterativo en K

# Se asigna a cada instrumento su TIR en el dia correspondiente a la

# iteracion en K, realizando un proceso iterativo.

# El conjunto de indices asociado a los instrumentos es I, en consecuencia se
# tratard de un proceso iterativo en I.

for {iin I} { # Inicio del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

let R[1]:=TIR[k,1]/100; # Valor de la TIR del instrumento i en el dia k

+ # Fin del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

# Se invoca la solucion del problema de optimizacion (4.10).
solve; # Invocacion de solucion

# Se guardan los valores obtenidos de las variables de decision.

let BE1[k]:=B1; # Valor del pardmetro betal en expresion (4.3) en el dia k

let BE2[k]:=B2; # Valor del parametro beta2 en expresion (4.3) en el dia k

let BE3[k]:=B3; # Valor del pardmetro beta3 en expresion (4.3) en el dia k
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# Se guarda el error de estimacion.
let ER[k]:=error; # Valor del error de estimacion en el dia k

# Para cada instrumento se calculan y guardan los valores de precios
# segun el mercado y segiin el modelo, e igualmente, la diferencia entre
# estos precios, realizando un proceso iterativo en 1.
for {iin[}{ # Inicio del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
let P[k,i]:=exp( -M[i]*B1-B2*(1-exp(-L*M][i]))/L
-B3*((1-exp(-L*M[i]))/L-M[i]*exp(-L*M[i])) )
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[i]/2)*exp( (-}/2)*B1-B2*(1-exp(-L*(j/2)))/L
-B3*((1-exp(-L*(j/2)))/L
+(-j/2)*exp(-L*(j/2))) )); # Valor del precio del instrumento i
# en el dia k seglin el modelo

let Q[k,i]:=1/(1+R[i])"M[i]
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[1]/2)/(1+R[1])*(/2)); # Valor del precio del

# instrumento i en el

# dia k seglin el mercado

let DIF[k,1]:=Q[k,1]-P[k,i]; # Valor de la diferencia entre el precio del
# instrumento i en el dia k segin el mercado
#y el precio del instrumento 1
# en el dia k seglin el modelo

}  # Fin del proceso iterativo en I (precios y diferencia)

+ # Fin del proceso iterativo en K

# Se calcula y guarda el error promedio de estimacion.
let ERROR PROMEDIO:=(sum {k in K} ER[k])/dias; # Valor del
# error promedio

# de estimacion

# Fin codigo de archivo BCP-NS.run

Codigo de archivo BCP-S.run
# Inicio codigo de archivo BCP-S.run

# Se reinicia para evitar errores asociados a ejecuciones anteriores.
reset; # Reinicio

# Se invoca un archivo tipo mod y un archivo tipo dat.
model S.mod; # Invocacion del archivo S.mod
data BCP.dat; # Invocacion del archivo BCP.dat

# Se asignan valores a parametros del modelo.
let L:=0.996; # Valor del pardmetro lambda en expresion (4.4)
let RHO:=0.570; # Valor del pardmetro rho en expresion (4.4)
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# Se definen parametros que permitirdn guardar resultados.
param BE1{K}; # Parametro betal en expresion (4.4) en el dia K
param BE2{K}; # Parametro beta2 en expresion (4.4) en el dia K
param BE3{K}; # Parametro beta3 en expresion (4.4) en el dia K
param BE4{K}; # Parametro beta4 en expresion (4.4) en el dia K
param ER{K}; # Error de estimacion en el dia K
param ERROR_PROMEDIO; # Error promedio de estimacion
param P{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K seglin el modelo
param Q{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K segiin el mercado
param DIF{K I}; # Diferencia entre el precio del instrumento I en el dia K
# segun el mercado y el precio del instrumento [
# en el dia K segtn el modelo

# Se realiza proceso iterativo cambiando en cada iteracion la informacion diaria.
# El conjunto de indices asociado a los dias es K, en consecuencia se

# tratard de un proceso iterativo en K.

for {k in K} { # Inicio del proceso iterativo en K

# Se asigna a cada instrumento su TIR en el dia correspondiente a la

# iteracion en K, realizando un proceso iterativo.

# El conjunto de indices asociado a los instrumentos es I, en consecuencia se
# tratard de un proceso iterativo en I.

for {iin I} { # Inicio del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

let R[1]:=TIR[k,1]/100; # Valor de la TIR del instrumento i en el dia k

} # Fin del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

# Se invoca la solucion del problema de optimizacion (4.10).
solve; # Invocacion de solucion

# Se guardan los valores obtenidos de las variables de decision.

let BE1[k]:=B1; # Valor del pardmetro betal en expresion (4.4) en el dia k
let BE2[k]:=B2; # Valor del parametro beta2 en expresion (4.4) en el dia k
let BE3[k]:=B3; # Valor del pardmetro beta3 en expresion (4.4) en el dia k
let BE4[k]:=B4; # Valor del parametro beta4 en expresion (4.4) en el dia k

# Se guarda el error de estimacion.
let ER[k]:=error; # Valor del error de estimacion en el dia k

# Para cada instrumento se calculan y guardan los valores de precios
# segun el mercado y segun el modelo, e igualmente, la diferencia entre
# estos precios, realizando un proceso iterativo en .
for {iinI}{ # Inicio del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
let P[k,i]:=exp( -M[1]*B1-B2*(1-exp(-L*M][i]))/L
-B3*((1-exp(-L*M[i]))/L-M[i]*exp(-L*M][i]))
-B4*((1-exp(-RHO*M][i]))/RHO-M[i]*exp(-RHO*M[1])) )
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[i]/2)*exp( (-j/2)*B1-B2*(1-exp(-L*(j/2)))/L
-B3*((1-exp(-L*(j/2)))/L+(-j/2)*exp(-L*(j/2)))
-B4*((1-exp(-RHO*(j/2)))/RHO
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+(-j/2)*exp(-RHO*(j/2))) )); # Valor del precio del instrumento i
# en el dia k segin el modelo
let Q[k,i]:=1/(1+R[i])"M[i]
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[1]/2)/(1+R[1])*(/2)); # Valor del precio del
# instrumento i en el
# dia k seglin el mercado
let DIF[k,i]:=Q[k,i]-P[k,i]; # Valor de la diferencia entre el precio del
# instrumento 1 en el dia k segin el mercado
#y el precio del instrumento i
# en el dia k seglin el modelo
+ # Fin del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
} # Fin del proceso iterativo en K

# Se calcula y guarda el error promedio de estimacion.

let ERROR _PROMEDIO:=(sum {k in K} ER[k])/dias; # Valor del
# error promedio
# de estimacion

# Fin codigo de archivo BCP-S.run

Codigo de archivo BCP-V.run
# Inicio codigo de archivo BCP-V.run

# Se reinicia para evitar errores asociados a ejecuciones anteriores.
reset; # Reinicio

# Se invoca un archivo tipo mod y un archivo tipo dat.
model V.mod; # Invocacion del archivo V.mod
data BCP.dat; # Invocacion del archivo BCP.dat

# Se definen parametros que permitirdn guardar resultados.
param FF1{K}; # Parametro phil en expresion (4.6) en el dia K
param FF2{K}; # Pardmetro phi2 en expresion (4.6) en el dia K
param FF3{K}; # Parametro phi3 en expresion (4.6) en el dia K
param FF4{K}; # Parametro kappa en expresion (4.6) en el dia K
param ER{K}; # Error de estimacion en el dia K
param ERROR_PROMEDIO; # Error promedio de estimacion
param P{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K seglin el modelo
param Q{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K segiin el mercado
param DIF{K,I}; # Diferencia entre el precio del instrumento I en el dia K
# segun el mercado y el precio del instrumento I
# en el dia K segtn el modelo

# Se realiza proceso iterativo cambiando en cada iteracion la informacion diaria.
# El conjunto de indices asociado a los dias es K, en consecuencia se
# tratara de un proceso iterativo en K.
for {k in K} { # Inicio del proceso iterativo en K
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# Se asigna a cada instrumento su TIR en el dia correspondiente a la

# iteracion en K, realizando un proceso iterativo.

# El conjunto de indices asociado a los instrumentos es I, en consecuencia se
# tratard de un proceso iterativo en I.

for {iin [} { # Inicio del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

let R[1]:=TIR[k,i]/100; # Valor de la TIR del instrumento i en ¢l dia k

} # Fin del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

# Se invoca la solucion del problema de optimizacion (4.10).
solve; # Invocacion de solucion

# Se guardan los valores obtenidos de las variables de decision.

let FF1[k]:=F1; # Valor del pardmetro phil en expresion (4.6) en el dia k
let FF2[k]:=F2; # Valor del parametro phi2 en expresion (4.6) en el dia k
let FF3[k]:=F3; # Valor del pardmetro phi3 en expresion (4.6) en el dia k

let FF4[k]:=(F4+1); # Valor del parametro kappa en expresion (4.6) en el dia k

# Se guardan los valores obtenidos de las variables de decision.
let ER[k]:=error; # Valor del error de estimacion en el dia k

# Para cada instrumento se calculan y guardan los valores de precios
# segun el mercado y segiin el modelo, e igualmente, la diferencia entre
# estos precios, realizando un proceso iterativo en .
for {iin I} { # Inicio del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
let P[k,i]:=exp( -F1*(1-exp(-(F4+1)*M[i]))+F2*(1-(F4+1)*M[i]
-exp(-(F4+1)*M[i]))+F3*(1-exp(-(F4+1)*M[i]))"2 )
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[1])/2)*exp( -F1*(1-exp(-(F4+1)*(j/2)))+F2*(1
-(F4+1)*(j/2)-exp(-(F4+1)*(j/2)))
+F3*(1-exp(-(F4+1)*(j/2)))*2 )); # Valor del precio del instrumento 1
# en el dia k seglin el modelo
let Q[k,i]:=1/(1+R[i])"M[i]
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[1])/2)/(1+R[i])(j/2)); # Valor del precio del
# instrumento 1 en el
# dia k seglin el mercado
let DIF[k,1]:=Q[k,i]-P[k,1]; # Valor de la diferencia entre el precio del
# instrumento i en el dia k segtin el mercado
#y el precio del instrumento i
# en el dia k seglin el modelo
} # Fin del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
} # Fin del proceso iterativo en K

# Se calcula y guarda el error promedio de estimacion.

let ERROR PROMEDIO:=(sum {k in K} ER[k])/dias; # Valor del
# error promedio
# de estimacion

# Fin codigo de archivo BCP-V.run
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Codigo de archivo BCP-CIR.run
# Inicio codigo de archivo BCP-CIR.run

# Se reinicia para evitar errores asociados a ejecuciones anteriores.
reset; # Reinicio

# Se invoca un archivo tipo mod y un archivo tipo dat.
model CIR.mod; # Invocacion del archivo CIR.mod
data BCP.dat; # Invocacion del archivo BCP.dat

# Se definen parametros que permitirdn guardar resultados.
param ZZ1{K}; # Pardmetro thetal en expresion (4.8) en el dia K
param ZZ2{K}; # Parametro theta2 en expresion (4.8) en el dia K
param ZZ3{K}; # Pardmetro theta3 en expresion (4.8) en el dia K
param ZZ4{K}; # Parametro theta4 en expresion (4.8) en el dia K
param ER{K}; # Error de estimacion en el dia K
param ERROR_PROMEDIO; # Error promedio de estimacion
param P{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K seglin el modelo
param Q{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K segiin el mercado
param DIF{K,I}; # Diferencia entre el precio del instrumento I en el dia K
# segun el mercado y el precio del instrumento I
# en el dia K segtn el modelo

# Se realiza proceso iterativo cambiando en cada iteracion la informacion diaria.
# El conjunto de indices asociado a los dias es K, en consecuencia se

# tratard de un proceso iterativo en K.

for {k in K} { # Inicio del proceso iterativo en K

# Se asigna a cada instrumento su TIR en el dia correspondiente a la

# iteracion en K, realizando un proceso iterativo.

# El conjunto de indices asociado a los instrumentos es I, en consecuencia se
# tratard de un proceso iterativo en I.

for {iin I} { # Inicio del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

let R[1]:=TIR[k,1]/100; # Valor de la TIR del instrumento i en el dia k

+ # Fin del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

# Se invoca la solucion del problema de optimizacion (4.10).
solve; # Invocacion de solucion

# Se guardan los valores obtenidos de las variables de decision.

let ZZ1[k]:=((Z1-1)/1000); # Valor del parametro thetal en expresion (4.8) en el dia k
let ZZ2[k]:=((Z2-1)/1000); # Valor del pardmetro theta2 en expresion (4.8) en el dia k
let ZZ3[k]:=((Z3-1)/1000); # Valor del parametro theta3 en expresion (4.8) en el dia k
let ZZ4[k]:=((Z4-1)/1000); # Valor del pardmetro theta4 en expresion (4.8) en el dia k

# Se guarda el error de estimacion.
let ER[k]:=error; # Valor del error de estimacion en el dia k
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# Para cada instrumento se calculan y guardan los valores de precios
# segun el mercado y segiin el modelo, e igualmente, la diferencia entre
# estos precios, realizando un proceso iterativo en .
for {iin I} { # Inicio del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
let P[k,i]:=(( (((Z1-1)/1000)*exp(((Z2-1)/1000)*M[i]))/(((Z2-1)/1000)*(exp(((Z1
-1)/1000)*M[i])-1)+((Z1-1)/1000)) )(Z3-1)/1000))*exp( (-((Z4
-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*M[i])-1))/(((Z2-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*M][i])
-1)+((Z1-1)/1000)) )
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[i]/2)*(( (((Z1-1)/1000)*exp(((Z2-1)/1000)*(j/2)))/((Z2
-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*(j/2))-1)+((Z1-1)/1000)) Y"((Z3
-1)/1000))*exp( (-((Z4-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*(j/2))-1))/(((Z2
-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*(j/2))-1)+((Z1
-1)/1000)) )); # Valor del precio del instrumento 1
# en el dia k segin el modelo
let Q[k,i]:=1/(1+R[i])"M([i]
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[i]/2)/(1+R[i])(j/2)); # Valor del precio del
# instrumento 1 en el
# dia k seglin el mercado

let DIF[k,1]:=Q[k,1]-P[k,i]; # Valor de la diferencia entre el precio del

# instrumento i en el dia k segin el mercado

#y el precio del instrumento 1

# en el dia k seglin el modelo
}  # Fin del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
+ # Fin del proceso iterativo en K

# Se calcula y guarda el error promedio de estimacion.

let ERROR PROMEDIO:=(sum {k in K} ER[k])/dias; # Valor del
# error promedio
# de estimacion

# Fin codigo de archivo BCP-CIR.run

Codigo de archivo BCU-M.run
# Inicio codigo de archivo BCU-M.run

# Se reinicia para evitar errores asociados a ejecuciones anteriores.
reset; # Reinicio

# Se invoca un archivo tipo mod y un archivo tipo dat.
model M.mod; # Invocacion del archivo M.mod
data BCU.dat; # Invocacion del archivo BCU.dat

# Se asignan valores a parametros del modelo.
let K1:=1; # Valor del parametro k1 en expresion (4.2)
let K2:=4; # Valor del pardmetro k2 en expresion (4.2)
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# Se definen parametros que permitirdn guardar resultados.

param FF1{K}; # Pardmetro fen expresion (4.2) en el dia K

param AA1{K}; # Parametro a en expresion (4.2) en el dia K

param BB1{K}; # Parametro b en expresion (4.2) en el dia K

param CC1{K}; # Parametro c en expresion (4.2) en el dia K

param DD1{K}; # Parametro d1 en expresion (4.2) en el dia K

param DD2{K}; # Parametro d2 en expresion (4.2) en el dia K

param ER{K}; # Error de estimacion en el dia K

param ERROR_PROMEDIO; # Error promedio de estimacion

param P{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K seglin el modelo

param Q{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K segiin el mercado

param DIF{K I}; # Diferencia entre el precio del instrumento I en el dia K
# segun el mercado y el precio del instrumento [
# en el dia K segtn el modelo

# Se realiza proceso iterativo cambiando en cada iteracion la informacion diaria.
# El conjunto de indices asociado a los dias es K, en consecuencia se

# tratard de un proceso iterativo en K.

for {k in K} { # Inicio del proceso iterativo en K

# Se asigna a cada instrumento su TIR en el dia correspondiente a la

# iteracion en K, realizando un proceso iterativo.

# El conjunto de indices asociado a los instrumentos es I, en consecuencia se
# tratard de un proceso iterativo en I.

for {iin I} { # Inicio del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

let R[1]:=TIR[k,1]/100; # Valor de la TIR del instrumento i en el dia k

} # Fin del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

# Se invoca la solucion del problema de optimizacion (4.10).
solve; # Invocacion de solucion

# Se guardan los valores obtenidos de las variables de decision.

let FF1[k]:=F1; # Valor del pardmetro f en expresion (4.2) en el dia k
let AA1[k]:=A1; # Valor del parametro a en expresion (4.2) en el dia k
let BB1[k]:=B1; # Valor del parametro b en expresion (4.2) en el dia k
let CC1[k]:=C1; # Valor del parametro c en expresion (4.2) en el dia k
let DD1[k]:=D1; # Valor del parametro d1 en expresion (4.2) en el dia k
let DD2[k]:=D2; # Valor del parametro d2 en expresion (4.2) en el dia k

# Se guarda el error de estimacion.
let ER[k]:=error; # Valor del error de estimacion en el dia k

# Para cada instrumento se calculan y guardan los valores de precios
# segun el mercado y segun el modelo, e igualmente, la diferencia entre
# estos precios, realizando un proceso iterativo en .
for {iinI}{ # Inicio del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
let P[k,i]:==(F1+A1*M[i]+B1*(M[i])"2+C1*(M[i])"3
+D1*max(M[i]-K1,0)+D2*max(M[i]-K2,0))
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+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[i]/2)*(F1+A1*(j/2)
+B1*(j/2)"2+C1*(j/2)"3+D1*max((j/2)-K1,0)
+D2*max((j/2)-K2,0))); # Valor del precio del instrumento i
# en el dia k seglin el modelo
let Q[k,i]:=1/(1+R[i])"M[i]
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[1]/2)/(1+R[1])"(/2)); # Valor del precio del
# instrumento i en el
# dia k seglin el mercado
let DIF[k,i]:=Q[k,i]-P[k,i]; # Valor de la diferencia entre el precio del
# instrumento 1 en el dia k segin el mercado
#y el precio del instrumento i
# en el dia k seglin el modelo
+ # Fin del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
} # Fin del proceso iterativo en K

# Se calcula y guarda el error promedio de estimacion.

let ERROR_PROMEDIO:=(sum {k in K} ER[k])/dias; # Valor del
# error promedio
# de estimacion

# Fin codigo de archivo BCU-M.run

Codigo de archivo BCU-NS.run
# Inicio codigo de archivo BCU-NS.run

# Se reinicia para evitar errores asociados a ejecuciones anteriores.
reset; # Reinicio

# Se invoca un archivo tipo mod y un archivo tipo dat.
model NS.mod; # Invocacion del archivo NS.mod
data BCU.dat; # Invocacién del archivo BCU.dat

# Se asignan valores a parametros del modelo.
let L:=0.996; # Valor del pardmetro lambda en expresion (4.3)

# Se definen pardmetros que permitiran guardar resultados.
param BE1{K}; # Parametro betal en expresion (4.3) en el dia K
param BE2{K}; # Parametro beta2 en expresion (4.3) en el dia K
param BE3{K}; # Parametro beta3 en expresion (4.3) en el dia K
param ER{K}; # Error de estimacion en el dia K
param ERROR_PROMEDIO; # Error promedio de estimacion
param P{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K seglin el modelo
param Q{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K segin el mercado
param DIF{K,I}; # Diferencia entre el precio del instrumento I en el dia K
# segun el mercado y el precio del instrumento [
# en el dia K segtin el modelo
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# Se realiza proceso iterativo cambiando en cada iteracion la informacion diaria.
# El conjunto de indices asociado a los dias es K, en consecuencia se

# tratard de un proceso iterativo en K.

for {k in K} { # Inicio del proceso iterativo en K

# Se asigna a cada instrumento su TIR en el dia correspondiente a la

# iteracion en K, realizando un proceso iterativo.

# El conjunto de indices asociado a los instrumentos es I, en consecuencia se
# tratard de un proceso iterativo en I.

for {iin [} { # Inicio del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

let R[1]:=TIR[k,i]/100; # Valor de la TIR del instrumento i en ¢l dia k

}  # Fin del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

# Se invoca la solucion del problema de optimizacion (4.10).
solve; # Invocacion de solucion

# Se guardan los valores obtenidos de las variables de decision.

let BE1[k]:=B1; # Valor del parametro betal en expresion (4.3) en el dia k
let BE2[k]:=B2; # Valor del pardmetro beta2 en expresion (4.3) en el dia k
let BE3[k]:=B3; # Valor del parametro beta3 en expresion (4.3) en el dia k

# Se guarda el error de estimacion.
let ER[k]:=error; # Valor del error de estimacion en el dia k

# Para cada instrumento se calculan y guardan los valores de precios
# segun el mercado y segiin el modelo, e igualmente, la diferencia entre
# estos precios, realizando un proceso iterativo en .
for {iinI}{ # Inicio del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
let P[k,i]:=exp( -M[1]*B1-B2*(1-exp(-L*M][i]))/L
-B3*((1-exp(-L*M[i]))/L-M[i]*exp(-L*M[i])) )
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[i]/2)*exp( (-j/2)*B1-B2*(1-exp(-L*(j/2)))/L
-B3*((1-exp(-L*(j/2)))/L
+(-j/2)*exp(-L*(j/2))) )); # Valor del precio del instrumento i

# en el dia k segin el modelo

let Q[k,i]:=1/(1+R[i])"M[i]

+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[1])/2)/(1+R[i])(j/2)); # Valor del precio del
# instrumento 1 en el
# dia k seglin el mercado

let DIF[k,1]:=Q[k,1]-P[k,i]; # Valor de la diferencia entre el precio del
# instrumento 1 en el dia k segin el mercado
#y el precio del instrumento i
# en el dia k segtn el modelo

} # Fin del proceso iterativo en I (precios y diferencia)

} # Fin del proceso iterativo en K

# Se calcula y guarda el error promedio de estimacion.
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let ERROR PROMEDIO:=(sum {k in K} ER[k])/dias; # Valor del
# error promedio
# de estimacion

# Fin codigo de archivo BCU-NS.run

Codigo de archivo BCU-S.run
# Inicio codigo de archivo BCU-S.run

# Se reinicia para evitar errores asociados a ejecuciones anteriores.
reset; # Reinicio

# Se invoca un archivo tipo mod y un archivo tipo dat.
model S.mod; # Invocacion del archivo S.mod
data BCU.dat; # Invocacién del archivo BCU.dat

# Se asignan valores a parametros del modelo.
let L:=0.996; # Valor del pardmetro lambda en expresion (4.4)
let RHO:=0.583; # Valor del pardmetro rho en expresion (4.4)

# Se definen parametros que permitirdn guardar resultados.
param BE1{K}; # Parametro betal en expresion (4.4) en el dia K
param BE2{K}; # Parametro beta2 en expresion (4.4) en el dia K
param BE3{K}; # Parametro beta3 en expresion (4.4) en el dia K
param BE4{K}; # Parametro beta4 en expresion (4.4) en el dia K
param ER{K}; # Error de estimacion en el dia K
param ERROR_PROMEDIO; # Error promedio de estimacion
param P{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K seglin el modelo
param Q{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K segiin el mercado
param DIF{K,I}; # Diferencia entre el precio del instrumento I en el dia K
# segun el mercado y el precio del instrumento I
# en el dia K segtn el modelo

# Se realiza proceso iterativo cambiando en cada iteracion la informacion diaria.
# El conjunto de indices asociado a los dias es K, en consecuencia se

# tratard de un proceso iterativo en K.

for {k in K} { # Inicio del proceso iterativo en K

# Se asigna a cada instrumento su TIR en el dia correspondiente a la

# iteracion en K, realizando un proceso iterativo.

# El conjunto de indices asociado a los instrumentos es I, en consecuencia se
# tratard de un proceso iterativo en I.

for {iin [} { # Inicio del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

let R[1]:=TIR[k,i1]/100; # Valor de la TIR del instrumento i en el dia k

} # Fin del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

# Se invoca la solucion del problema de optimizacion (4.10).
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solve; # Invocacion de solucion

# Se guardan los valores obtenidos de las variables de decision.

let BE1[k]:=B1; # Valor del pardmetro betal en expresion (4.4) en el dia k
let BE2[k]:=B2; # Valor del pardmetro beta2 en expresion (4.4) en el dia k

]:
let BE3[k]:=B3; # Valor del pardmetro beta3 en expresion (4.4) en el dia k
]:

let BE4[k]:=B4; # Valor del parametro beta4 en expresion (4.4) en el dia k

# Se guarda el error de estimacion.
let ER[k]:=error; # Valor del error de estimacion en el dia k

# Para cada instrumento se calculan y guardan los valores de precios
# segun el mercado y segin el modelo, e igualmente, la diferencia entre
# estos precios, realizando un proceso iterativo en .
for {iin I} { # Inicio del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
let P[k,i]:=exp( -M[1]*B1-B2*(1-exp(-L*M][i]))/L
-B3*((1-exp(-L*M[i]))/L-M[i]*exp(-L*M][i]))
-B4*((1-exp(-RHO*M][i]))/RHO-M[i]*exp(-RHO*M[i])) )
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[i]/2)*exp( (-j/2)*B1-B2*(1-exp(-L*(j/2)))/L
-B3*((1-exp(-L*(j/2)))/L+(-j/2)*exp(-L*(j/2)))
-B4*((1-exp(-RHO*(j/2)))/RHO
+(-j/2)*exp(-RHO*(j/2))) )); # Valor del precio del instrumento 1
# en el dia k segin el modelo
let Q[k,i]:=1/(1+R[i])"M[i]
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[i]/2)/(1+R[i])(j/2)); # Valor del precio del
# instrumento 1 en el
# dia k seglin el mercado

let DIF[k,1]:=Q[k,i1]-P[k,1]; # Valor de la diferencia entre el precio del

# instrumento 1 en el dia k segin el mercado

#y el precio del instrumento i

# en el dia k seglin el modelo
} # Fin del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
} # Fin del proceso iterativo en K

# Se calcula y guarda el error promedio de estimacion.
let ERROR PROMEDIO:=(sum {k in K} ER[k])/dias; # Valor del
# error promedio

# de estimacion
# Fin codigo de archivo BCU-S.run
Codigo de archivo BCU-R.run
# Inicio codigo de archivo BCU-R.run

# Se reinicia para evitar errores asociados a ejecuciones anteriores.
reset; # Reinicio
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# Se invoca un archivo tipo mod y un archivo tipo dat.
model R.mod; # Invocacion del archivo R.mod
data BCU.dat; # Invocacién del archivo BCU.dat

# Se definen parametros que permitirdn guardar resultados.
param ZZ1{K}; # Pardmetro thetal en expresion (4.8) en el dia K
param ZZ2{K}; # Parametro theta2 en expresion (4.8) en el dia K
param ZZ3{K}; # Parametro theta3 en expresion (4.8) en el dia K
param ZZ4{K}; # Parametro theta4 en expresion (4.8) en el dia K
param ER{K}; # Error de estimacion en el dia K
param ERROR_PROMEDIO; # Error promedio de estimacion
param P{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K seglin el modelo
param Q{K,I};  # Precio del instrumento I en el dia K segiin el mercado
param DIF{K,I}; # Diferencia entre el precio del instrumento I en el dia K
# segun el mercado y el precio del instrumento [
# en el dia K segtn el modelo

# Se realiza proceso iterativo cambiando en cada iteracion la informacion diaria.
# El conjunto de indices asociado a los dias es K, en consecuencia se

# tratard de un proceso iterativo en K.

for {k in K} { # Inicio del proceso iterativo en K

# Se asigna a cada instrumento su TIR en el dia correspondiente a la

# iteracion en K, realizando un proceso iterativo.

# El conjunto de indices asociado a los instrumentos es I, en consecuencia se
# tratard de un proceso iterativo en I.

for {iin [}{ # Inicio del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

let R[1]:=TIR[k,i1]/100; # Valor de la TIR del instrumento i en el dia k

} # Fin del proceso iterativo en I (asignacion de TIR)

# Se invoca la solucion del problema de optimizacion (4.10).
solve; # Invocacion de solucion

# Se guardan los valores obtenidos de las variables de decision.

let ZZ1[k]:=((Z1-1)/1000); # Valor del parametro thetal en expresion (4.8) en el dia k
let ZZ2[k]:=((Z2-1)/1000); # Valor del pardmetro theta2 en expresion (4.8) en el dia k
let ZZ3[k]:=((Z3-1)/1000); # Valor del pardmetro theta3 en expresion (4.8) en el dia k
let ZZ4[k]:=((Z4-1)/1000); # Valor del pardmetro theta4 en expresion (4.8) en el dia k

# Se guarda el error de estimacion.
let ER[k]:=error; # Valor del error de estimacion en el dia k

# Para cada instrumento se calculan y guardan los valores de precios
# segun el mercado y segun el modelo, e igualmente, la diferencia entre
# estos precios, realizando un proceso iterativo en .
for {iinI}{ # Inicio del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
let P[k,i]:=(( (((Z1-1)/1000)*exp(((Z2-1)/1000)*M[i]))/(((Z2
-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*M[i])-1)+((Z1-1)/1000)) )(Z3
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-1)/1000))*exp( (-((Z4-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*M[i])
-1)/(((Z2-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*M[i])-1)+((Z1-1)/1000)) )
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[i]/2)*(( (((Z1-1)/1000)*exp(((Z2
-1)/1000)*(j/2)))/(((Z2-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*(j/2))
-1)+((Z1-1)/1000)) Y™((Z3-1)/1000))*exp( (-((Z4-1)/1000)*(exp(((Z1
-1)/1000)*(j/2))-1))/(((Z2-1)/1000)*(exp(((Z1-1)/1000)*(j/2))-1)+((Z1
-1)/1000)) )); # Valor del precio del instrumento i
# en el dia k seglin el modelo
let Q[k,i]:=1/(1+R[i])"M[i]
+sum {j in J: j<=N[i]} ((C[1]/2)/(1+R[1])"(/2)); # Valor del precio del
# instrumento i en el
# dia k seglin el mercado
let DIF[k,1]:=Q[k,i]-P[k,i]; # Valor de la diferencia entre el precio del
# instrumento 1 en el dia k segin el mercado
#y el precio del instrumento i
# en el dia k seglin el modelo
+ # Fin del proceso iterativo en I (precios y diferencia)
} # Fin del proceso iterativo en K

# Se calcula y guarda el error promedio de estimacion.
let ERROR PROMEDIO:=(sum {k in K} ER[k])/dias; # Valor del
# error promedio

# de estimacion

# Fin codigo de archivo BCU-R.run
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Anexo D: Utilizacion de archivos en AMPL

Para utilizar los archivos tipo mod, tipo dat y tipo run ya creados es necesario utilizar
software de AMPL el cual se puede obtener libremente en el sitio web:

http://www.ampl.com/DOWNLOADS/index.html

Luego, en la carpeta que contiene los archivos del software se colocan todos los archivos
tipo mod, tipo dat y tipo run ya creados.

Se abre el archivo sw.exe y en la pantalla que aparece se ingresan los siguientes comandos
(cada uno en su propia linea):

ampl

include X.run

Donde X.run puede ser cualquiera de los archivos tipo run ya creados.

Luego de ingresar el comando "include X.run" comenzard el proceso de estimacion de la
curva de rendimientos para cada uno de los dias considerados.

Al terminar el proceso anterior, podran utilizarse los comandos que se detallan a
continuacion.

Determinacion de error promedio de estimacion
Se utiliza el siguiente comando:
display ERROR_PROMEDIO;

A modo de ejemplo, para determinar el error promedio de estimacion de la curva de
rendimientos nominal seglin el modelo de Vasicek se utilizan los siguientes comandos:

ampl
include BCP-V.run
display ERROR_PROMEDIO;

Diferencias diarias entre el precio del instrumento i segiin el mercado y el precio del
instrumento / segiin un modelo

Se utiliza el siguiente comando:
for {k in K} display DIF[k.i];
A modo de ejemplo, para determinar las diferencias diarias (vector de 807 elementos) entre

el precio de mercado y el precio segin modelo de Svensson para el instrumento 3 (BCP5) se
utilizan los siguientes comandos:
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ampl
include BCP-S.run
for {k in K} display DIF[k,3];

Parametro £ diario del modelo de Nelson y Siegel

Para obtener el parametro £ se utiliza el siguiente comando:
for {k in K} display BEI1[k];

Para obtener el parametro / se utiliza el siguiente comando:
for {k in K} display BE2[k];

Para obtener el parametro £ se utiliza el siguiente comando:
for {k in K} display BE3[k];

A modo de ejemplo, para obtener el parametro £ (vector de 807 elementos) para el caso de
la curva nominal se utilizan los siguientes comandos:

ampl

include BCP-NS.run
for {k in K} display BE2[k];
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Anexo E: Determinacion del parametro p en el modelo de
Svensson.

El valor de p del modelo de Svensson (4.4) se determin6 de tal forma de minimizar el error
promedio de la estimacion de las curvas de descuento. Para realizar esto se realizo una busqueda
simple particionando sucesivamente el intervalo [0.1 , 2.0] hasta encontrar el valor minimo.

En la Tabla E.1 se muestran los resultados de esta busqueda para el caso de la curva de
descuentos nominal y en la Tabla E.2 se muestran los resultados para el caso de la curva de
descuentos real.

Tabla E.1: Error promedio de estimacion de la curva de descuentos nominal utilizando el
modelo de Svensson (4.4) segun distintos valores del pardmetro p.

p |Error Promedio [ Error Promedio P Error Promedio
0.1 1.93E-09 0.50 8. 156E-10 0560 [ 8.01373E-10
02 2 51E-09 0.51 8 119E-10 0561 [ 801314E-10
03 1 88E-09 0.52 8 087E-10 0562 | 801261E-10
0.4 1.30E-09 0.53 8 060E-10 0563 | 8.01217E-10
0.5 8. 16E-10 0.54 8.039E-10 0564 [ B01176E-10
0.6 8.04E-10 0.55 8.023E-10 0565 | 8.01142E-10
0.7 8.74E-10 0.56 8.014E-10 0566 | 8.01115E-10
08 1.09E-09 0.57 8011E-10 0567 | E.01094E-10
09 1.57E-09 0.58 8.014E-10 0568 | B8.01080E-10
1.0 2.51E-09 0.59 8.025E-10 0569 [ 8.01074E-10
1.1 2 51E-09 0.60 8 043E-10 0570 | £.01073E-10
12 2 51E-09 0.61 8 069E-10 0571 | 8.01079E-10
13 2 51E-09 0.62 8 103E-10 0572 | 8.01092E-10
14 2 51E-09 0.63 8 146E-10 0573 | 801112E-10
1.5 2 51E-09 0.64 8 198E-10 0574 | B.01137E-10
16 2 51E-09 0.65 8 260E-10 0575 | B.01169E-10
1.7 2 51E-09 0.66 8 332E-10 0576 | 8.01209E-10
1.8 2.51E-09 0.67 8.416E-10 0577 | 8.01256E-10
19 2 51E-09 0.68 8 511E-10 0578 | E.01309E-10
20 2 51E-09 0.69 8619E-10 0579 [ 8.01370E-10

En la primera columna de las Tablas E.1 y E.2 se muestran valores de p considerando el
intervalo [0.1 , 2.0], con una unica cifra decimal. En la segunda columna se muestra el error
promedio de estimacion asociado a cada valor de p de la primera columna. De la primera
columna se eligen los tres valores de p con menor error promedio asociado, para luego
particionar el intervalo que contiene estos 3 valores, presentando en la tercera columna los
valores de p de este intervalo con 2 cifras decimales y en la cuarta columna los valores de error
promedio asociados. Luego se eligen los tres valores de p de la tercera columna con menor error
promedio asociado, para luego particionar el intervalo que contiene estos 3 valores, presentando
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en la quinta columna los valores de p de este intervalo con 3 cifras decimales y en la sexta
columna los valores de error promedio asociados. Finalmente, se elige el valor de p de la quinta
columna que posee el menor error promedio asociado.

Tabla E.2: Error promedio de estimacion de la curva de descuentos real utilizando el
modelo de Svensson (4.4) seglin distintos valores del pardmetro p.

p | Error Promedio| p |Error Promedio (4] Error Promedio
0.1 6.11E-05 0.50 9.041E-06 0.570 8.69234E-06
0.2 1 59E-05 0.51 8 960E-06 0.571 8. 69105E-06
0.3 1.26E-05 0.52 8 890E-06 0.572 8.68987E-06
04 1.04E-05 0.53 8.829E-06 0573 8 688EDE-D6
0.5 9 04E-06 0.54 8 779E-06 0574 8 68783E-06
0.6 8.70E-06 0.55 8.740E-06 0.575 8.68696E-06
0.7 9 37E-06 0.56 8.711E-06 0.576 8. 68619E-06
08 1. 09E-05 0.57 8 692E-06 0577 8 68554E-06
09 1.30E-05 0.58 8 684E-06 0578 8 68498E-06
1.0 1.58E-05 0.59 8 686E-06 0.579 8 68453E-06
1.1 1 82E-05 0.60 8 699E-06 0.580 8 68418E-06
12 2.10E-05 0.61 8.722E-06 0.581 8 68394E-06
13 238E-05 0.62 8.755E-06 0.582 8 68379E-06
14 2 66E-05 0.63 8. 797E-06 0.583 8 68376E-06
15 2 95E-05 0.64 8 850E-06 0584 8 68382E-06
16 3.25E-05 0.65 8 913E-06 0.585 8 68399E-06
17 3 59E-05 0.66 8 985E-06 0.586 8 68427E-06
18 3 98E-05 0.67 8 066E-06 0.587 8 68465E-06
19 4 49E-05 0.68 9. 157E-06 0.588 8 68513E-06
2.0 5.18E-05 0.69 9 257E-06 0.589 8.68571E-06

Luego los valores obtenidos fueron:
¢ p=0.570 para la curva de descuentos nominal.
¢ p=0.583 para la curva de descuentos real.
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Anexo F: Determinacion de modelo de analisis de shocks

Se recuerda el modelo propuesto en las expresiones (5.20) a (5.23):

R(7)= ,B”+,82t[1 € ] ﬁ3t[ e’ e’”} (F.1)

V= Fyt_l +&, (F.2)
g, ~ N(0,Q) (F.3)

yt'z(ﬁl,t_”ﬁl’ﬁz,z ,B3t %1, Ex],...,xn,t—ﬂxnj

Ty = ) Ty =ty (media de B)

Ty = ) Ty =My (media de f3)) (F.4)
Ty = ) Ty =My (media de f3))

T, = 0 T, =l (media de x;) i=1,...,n

1

A partir de este modelo se consideran 4 modelos a partir de 4 expresiones distintas de (F.4):

Modelo 1: yl'=(ﬂl,t’ﬂE,t’ﬂ3,t’xl,t"“’xn,t)
Modelo 2: yt = (ﬂl,t’ﬂ2,t’ﬂ3,t’xl,t _ll'lxl :---:xn,t _ll'lxn )
Modelo 3: yl ':(ﬁ],t _ﬂﬂlaﬂz’t _ﬂﬁ29ﬂ3’t _ﬂﬁ3ax1’ta~-~axn,lj

Modelo 4: yt ‘= (ﬂ]’[ _ﬂﬂl 7/82,[ _ﬂﬁz ’183,[ _ﬂ/% >x1’t _ll'lxl >---9xn,t _ILan j

Se realiz6 la estimacion de estos modelos, utilizando el programa estadistico E-VIEWS
segun las indicaciones de Pulido y Pérez (2001).

En las Tablas F.1 y F.2 se presentan estadisticos para estos modelos, considerando una
formulacion tipo VAR(1) y tipo VAR(2) en (F.2). La Tabla F.1 muestra los resultados para el
caso de la curva de descuentos nominal y la Tabla F.2 muestra los resultados para el caso de la
curva de descuentos real.

De las Tablas F.1 y F.2 se observa que en los 4 modelos la formulacion VAR(2) posee
menores valores para los criterios de Akaike y Schwarz que la formulacion VAR(1), lo cual
indica que deberia optarse por formular (F.2) a través de un modelo VAR(2). No obstante, los
criterios de informacién son muy similares e igual cosa ocurre con el valor de R?, con ajustes
muy buenos (R? cercano a 1). De esta forma, es posible utilizar la formulaciéon VAR(1) original
en (F.2) para asi evitar una excesiva parametrizacion.
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En las Tablas F.3 y F.4 se muestran los resultados de estimacion de los 4 modelos
planteados. La Tabla F.3 muestra los resultados para el caso de la curva de descuentos nominal y
la Tabla F.4 muestra los resultados para el caso de la curva de descuentos real.

De la Tabla F.3 se tiene que el modelo 3 es el tnico en el cual todos los valores propios de
la matriz I' de la expresion (F.2) estan en el interior del circulo unitario (el valor absoluto de los
valores propios es menor a 1). En consecuencia, el modelo 3 es el unico modelo estable para el
caso de la curva de descuentos nominal.

De la Tabla F.4 se tiene que solamente en los modelos 3 y 4 todos los valores propios de la
matriz I" de la expresion (F.2) estan en el interior del circulo unitario (el valor absoluto de los
valores propios es menor a 1). En consecuencia, los modelos 3 y 4 son modelos estables para el
caso de la curva de descuentos real.

Considerando lo anterior y que los ajustes dados por R* son muy similares en los modelos 3
y 4 para el caso de la curva de descuentos real, se elige el modelo 3 tanto para la curva de
descuentos nominal como para la curva de descuentos real.

Tabla F.1: Estadisticos para los modelos 1 a 4, considerando 1 y 2 rezagos en (F.2), para el
caso de la curva de descuentos nominal.

Modelo 1 Modelo 2
Estadisticos |[VAR(1) VAR(2) Estadisticos |VAR(1) VAR(2)
R’ () 982557 0984471 [R? (0982523 | 0984417
Alailce -11.60015 -11.7027 |Akaike -11.59819 | -11.69919
Schwarz -11.57104 -11.64443 |Schwarz -11.56909 | -11.64092
Maodelo 3 Modelo 4
Estadisticos ([VAR(1) VAR(2) Estadisticos |[VAR(1) VAR(2)
R’ 0982531 0984413 [R? 0982565 | 0984473
Alkailce -11.59866 -11.69896 |Akaike -11.6006 | -11.70282
Schwarz -11.56955 -11.64069 |Schwarz -11.57149 | -11.64455

Tabla F.2: Estadisticos para los modelos 1 a 4, considerando 1 y 2 rezagos en (F.2), para el
caso de la curva de descuentos real.

Modelo 1 Modelo 2
Estadisticos VAR(1) VAR(2) Estadisticos |[VAR(1) VAR(2)
R’ 0.984701 | 0.985926 |R? 0.984789 | 0.985961
Alkaike -12.69856 [ -12.7688 |Akaike -12.70431 | -12.77128
Schwarz -12.66945 ([ -12.71053 |Schwarz -12.67521 | -12.71301
Modelo 3 Modelo 4
Estadisticos VAR(l) |VAR(2) Estadisticos ([VAR(1) |VAR(2)
R’ 0.984877 | 0.986085 |R? (0.984932 | 0.986091
Akaike -12.71008 [ -12.7802 |Akaike -12.71372 | -12.78059
Schwarz -12.68098 | -12.72193 |Schwarz -12.68462 | -12.72232
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Tabla F.3: Resultados de estimacion de modelos VAR para el caso de la curva de

descuentos nominal.

Modelo 1
Matriz I Valores propios |Valor absoluto
0.991986(-0.013698| -0.001755| 0.007575| 0.002936 0.8221 0.8221
-0.041830| 0875757 0.036517| 0.126128|-0.094323| 09876 + 0.00934 0.9876
0.125659| 0237648 (0973898(-0.252653| 0.140838| 09876 - 0.00934 09876
0.059579| 0.031358| 0.025018| 0.956892(-0.025957 (09985 (.9985
0.008166| 0.007432| 0.001192(-0.010747| 1.002105 1.0049 1.0049
Modelo 2
Matriz " Valores propios |Valor absoluto
1.000929|-0.011175 0.000222| 0.005082|-0.005039 08177 0.8177
0.018457| 0.B48845| 0.026091| 0.171575(-0.118731 09722 09722
-0.027221| 0254563 0972574|-0.295142| 0.237042 1.0023 1.0023
0.004620( 0.022347| 0.016379 0963010 0018715 09998 + 0.0059% (.9998
-0.000158| 0.009722| 0.001861|-0.015001| 1.006429| 09998 - 0.005% (.9998
Modelo 3
Matriz " Valores propios |Valor absoluto
(0.996485(-0.009453| 0.000849( 0.002102(-0.003065 (0.8225 0.8225
0.168327| 0.881230| 0.053873| 0.143816(-0.245775( 09993 + 0.0124 (.9993
-0.196020| 0.197094| 0929929|-0.234114| 0394167 09993 - 0.0124i (.9993
(0.004833| 0.008512| 0.008912| 0982649 0.027815 0.9906 0.9906
-0.014601| 0.006068| -0.001105|-0.011570| 1.019028 0.9977 0.9977
Modelo 4
Matnz I Valores propios |Valor absoluto
0.986011(-0.013097| -0.001838| 0.006003| 0006738 08178 08178
0.109077| 0.860535| 0.038618| 0.165970(-0.190277 09721 09721
-0.033476| 02537201 0971677|-0.294733| 0.241990| 09982 + 0.0205 (.9984
0.067984| 0.030515| 0.025134| 0.959094(-0.031310( 09982 - 0.0205 0.9984
-0.006424| 0.008907 0.000988|-0.014609| 1.011378 1.0024 1.0024
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Tabla F.4: Resultados de estimacion de modelos
descuentos real.

VAR para el caso de la curva de

Modelo 1
Matrnz I Valores propios |Valor absoluto
1.002421| -0.002502| -0.002375] 0.002079| -0.008668 0.9589 0.9589
0.111469( 1.009887| 0.041050| 0.047805( -0.120748| 0.9877 + 0.0267i 0.9881
-0.105828| -0.006456| 0.966996| -0.079888| 0.184222| 09877 - 0.0267i 0.9881
-0.002314| 0.025828| 0.023735] 0.957955| 0.098151 1.0011 1.0011
0.000347( -0.002174| -0.002494| -0.000419( 0.996577 0.9985 0.9985
Modelo 2
Matriz I Valores propios (Valor absoluto
0.997281( -0.004148] -0.003232| 0.002786( -0.012388 0.9513 0.9513
0.072157( 0.994713| 0.033310{ 0.054577( -0.160019| 0.9879 + 0.0260i 0.9882
-0.057767| 0.013713| 0.977198]| -0.089019| 0.238991| 0.9879 - 0.0260i 0.9882
0.024379( 0.030297| 0.026324| 0956434 0.100427 1.0011 1.0011
-0.003850| -0.002024| -0.002511| -0.000630| 0999785 0.9972 0.9972
Modelo 3
Matriz I Valores propios |Valor absoluto
0.966736| -0.007060] -0.005187| 0.003365( -0.005785 0.9484 0.9484
-0.242671| 0960284 0.011142| 0.062871| -0.110425| 0.9916 + 0.02271 09918
0.380016( 0.063152| 1.008738| -0.101377( 0.176567| 0.9916 - 0.0227i 09918
0.051156 0.026703| 0.025227| 0959168 0.068945 0.9992 0.9992
0.020601( 0.002331| -0.000021| -0.002161( 1.002961 09672 09672
Modelo 4
Matrnz I Valores propios |Valor absoluto
0.971958( -0.007668| -0.005358| 0.003849( -0.011535| 0.9537 + 0.0108i 0.9538
-0.206018| 09356016 0.009943] 0.066261| -0.150772| 0.9537 - 0.0108i 0.9538
0.335200{ 0.068370| 1.010205| -0.105522( 0.225900| 0.9945 + 0.0265i 0.9949
0.022565| 0.030030| 0.026166| 0956515 0.100436| 0.9945 - 0.0265i 0.9949
0.024371 0001892 -0.000144| -0.001813( 0998813 0.9971 0.9971
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Anexo G: Graficos de funciones RES

G.1. Funcion RES; para j=1,..., 20 (dias transcurridos luego de ocurrido el shock),
para el caso nominal, frente un shock de TPM de una desviacion estindar
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RES para TPM dia 13 caso nominal
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G.2. Funcion RES; para j=1,..., 20 (dias transcurridos luego de ocurrido el shock),
para el caso real, frente un shock de TPM de una desviacion estandar
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G.4. Funcion RES; para j=1,..., 20 (dias transcurridos luego de ocurrido el shock),
para el caso real, frente un shock de CI de una desviacion estandar
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Anexo H: Codigos y utilizacion de archivos de MATLAB

Para el desarrollo del presente trabajo se crearon algunos archivos de MATLAB.

Para realizar graficos se crearon 2 archivos de funciones en MATLAB:

eres.m: esta funcidon permite graficar la funcidn RES definida en la expresion (6.9).

e grs.m: esta funcion permite graficar la funcion S definida en la expresion (6.11) y calcular
el porcentaje de no estabilidad del modelo V en la obtencion de la funcién S.

Se crearon también 4 archivos de funciones en MATLAB para ser utilizadas por la funcion

grs.m:

¢ corta.m: dado un vector columna a y un entero positivo z, esta funcion retorna un vector
columna que contiene los primeros n elementos de a.

e estimador.m: a partir de las series de tiempo de los pardmetros beta del modelo de
Nelson y Siegel, la serie de tiempo de la tasa de politica monetaria y la serie de tiempo de
la compensacion inflacionaria, esta funcion estima los modelos A y V por minimos
cuadrados. Adicionalmente, retorna los promedios de las series de tiempo de los
parametros beta del modelo de Nelson y Siegel.

eprons.m: a partir de un entero positivo m, los parametros beta del modelo de Nelson y
Siegel en el instante ¢ y la estimacion del modelo A, esta funcion determina la proyeccion
de los parametros beta para el instante t+m.

e provar.m: a partir de un entero positivo m, los pardmetros beta del modelo de Nelson y
Siegel en el instante ¢, la tasa de politica monetaria en el instante 7, la compensacion
inflacionaria en el instante ¢, los promedios de las series de tiempo de los parametros beta
y la estimacion del modelo V, esta funcidon determina la proyeccion de los pardmetros
beta para el instante ¢+m.

H.1 Cddigos de archivos MATLAB

A continuacidon se presentan los codigos de los archivos de MATLAB creados para el
desarrollo del trabajo.

En lo que se refiere a los codigos, todas las lineas precedidas del simbolo “%” son
ignoradas en la utilizacion del archivo y corresponden solamente a comentarios explicativos.

Codigo de archivo res.m
% Inicio codigo de archivo res.m

% La funcion res genera graficos de la funcion RES definida en la

% expresion (6.9).

% Los argumentos de la funcion son:

% j: dias transcurridos luego de ocurrido el shock.

% variable: puede tomar los siguientes valores:

%  Sivariable=1 se considera que se trata de un shock de una desviacion
% estandar de TPM.
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%  Si variable=2 se considera que se trata de un shock de una desviacion
% estandar de CI.

% caso: puede tomar los siguientes valores:

%  Sicaso=1 se tratara del caso de la curva de rendimientos nominal.

%  Sicaso=2 se tratara del caso de la curva de rendimientos real.

% Se define la funcion res.
function res(j,variable,caso)

if caso==1 % Inicio de condicion: caso nominal.
if variable==1 % Inicio de condicion: variable TPM.
R=load('JBNT.txt'); % Se obtiene una matriz tal que en su filajy

% columna i contiene la respuesta generalizada
% de beta i de la curva de rendimientos nominal
% luego de j dias de ocurrido un shock
% de una desviacion estandar de TPM.

end % Fin de condicion: variable TPM.

if variable==2 % Inicio de condicion: variable CI.
R=load("'JBNCI.txt");% Se obtiene una matriz tal que en su filajy

% columna i contiene la respuesta generalizada
% de beta i de la curva de rendimientos nominal
% luego de j dias de ocurrido un shock
% de una desviacion estandar de CI.

end % Fin de condicion: variable CI.

end % Fin condicion: caso nominal.

if caso==2 % Inicio de condicion: caso real.
if variable==1 % Inicio de condicion: variable TPM.
R=load('JBRT.txt'); % Se obtiene una matriz tal que en su fila j y

% columna 1 contiene la respuesta generalizada
% de beta i de la curva de rendimientos real
% luego de j dias de ocurrido un shock
% de una desviacion estandar de TPM.

end % Fin de condicion: variable TPM.

if variable==2 % Inicio de condicion: variable CI
R=load('JBRCI.txt");% Se obtiene una matriz tal que en su filajy

% columna 1 contiene la respuesta generalizada
% de beta i de la curva de rendimientos real
% luego de j dias de ocurrido un shock
% de una desviacion estandar de CI.

end % Fin de condicion: variable CI.

end % Fin condicion: caso real.

% Se obtienen las respuestas generalizadas de los pardmetros beta.
r1=R(j,1); % Respuesta generalizada de beta 1 ante un shock de una
% desviacion estandar de la variable dada, para el caso dado.
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12=R(j,2); % Respuesta generalizada de beta 2 ante un shock de una
% desviacion estandar de la variable dada, para el caso dado.
r3=R(j,3); % Respuesta generalizada de beta 3 ante un shock de una
% desviacion estandar de la variable dada, para el caso dado.

% Se fija el valor del pardmetro lambda del modelo de Nelson y Siegel.
L=0.996; % Parametro lambda.

% Se define un vector de plazos.

t=0.01:0.01:20; % Vector de plazos en afios de 0.01 afos a 20 afios.

% Se construye la funcion RES.
re=r1*ones(1,2000)+r2*(1-exp(-L*t))./(L*t),

re=re+ r3*((1-exp(-L*t))./(L*t)-exp(-L*t)); % Funcion RES.

% Se expresan valores de la funcion RES en porcentaje.

re=re*100;

% Se grafica la funcion RES.

plot(t,re,'r"); grid; % Grafico de funcién RES.
% Se etiqueta el eje x y se sefialan unidades.
xlabel(' Tiempo a Vencimiento (Afios)')
% Se sefialan unidades del eje y.
ylabel('(%)")

% Se da titulo al grafico de la funcion RES segun condiciones.
if caso==1 % Inicio de condicidn: caso nominal.
if variable==1 % Inicio de condicion: variable TPM.
% Se da titulo al grafico de la funcion RES.
title([' RES para TPM dia ' num2str(j) ' caso nominal'])
end % Fin de condicion: variable TPM.

if variable==2 % Inicio de condicion: variable CI.
% Se da titulo al grafico de la funcion RES.

title([' RES para CI dia ' num2str(j) ' caso nominal'])
end % Fin de condicion: variable CI.

end % Fin condicion: caso nominal.

if caso==2 % Inicio de condicion: caso real.

if variable==1 % Inicio de condicion: variable TPM.

% Se da titulo al grafico de la funcion RES.

title([' RES para TPM dia ' num2str(j) ' caso real'])
end % Fin de condicion: variable TPM.

if variable==2 % Inicio de condicion: variable CI.

% Se da titulo al grafico de la funcion RES.

title([' RES para CI dia ' num2str(j) ' caso real'])
end % Fin de condicion: variable CI.

end % Fin condicion: caso real.

% Fin codigo de archivo res.m
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Codigo de archivo grs.m
% Inicio codigo de archivo grs.m

% La funcion grs genera graficos de la funcion S utilizando

% la informacion conocida hasta el dia en que se hace la proyeccion.

% Los argumentos de la funcion son:

% h: horizonte de tiempo (entero positivo).

% q: valor (tf-ti+1) en expresion (6.10).

% graf'y f: se utilizan conjuntamente en la siguiente forma:

% Si graf=0, f puede tomar los siguientes valores:

%  Sif=l se grafica S (en %) para A (azul), V (rojo) y C (verde).

%  Sif=2se grafica S (en %) para A (azul) y C (verde).

%  Sif=3 se grafica S (en %) para C (verde).

% Si graf es distinto de cero, f puede tomar los siguientes valores:

%  Sif=I se grafica S (en %) para A (azul), AC (magenta) y C (verde).
%  Sif=2 se grafica S (en %) para AC (magenta) y C (verde).

% tipo: puede tomar los siguientes valores:

%  Sitipo=1 se considera el caso de la curva de rendimientos nominal.
%  Sitipo=2 se considera el caso de la curva de rendimientos real.

% Se define la funcidn grs.
function grs(h,q,ftipo,graf)

% Se obtienen series de tiempo de pardmetros beta seglin tipo especificado.
if tipo==1 % Inicio de condicion: caso nominal.
betal=load('betaln.txt'); % Serie de tiempo del parametro beta 1.
beta2=load('beta2n.txt"); % Serie de tiempo del pardmetro beta 2.
beta3=load('beta3n.txt"); % Serie de tiempo de parametro beta 3.
end % Fin condicion: caso nominal.
if tipo==2 % Inicio de condicion: caso real.
betal=load('betalr.txt"); % Serie de tiempo del parametro beta 1.
beta2=load('beta2r.txt'); % Serie de tiempo del pardmetro beta 2.
beta3=load('beta3r.txt"); % Serie de tiempo del parametro beta 3.
end % Fin condicion: caso real.
% Se obtiene las series de tiempo de variables macroecondmicas.
tpm=load('tpm.txt'); % Serie de tiempo de la tasa de politica monetaria.
ci=load('ci.txt"); % Serie de tiempo de la compensacion inflacionaria.
% Se determina la cantidad de dias de las series de tiempo.
tam=length(betal);% Numero de dias de la serie de tiempo del parametro beta 1.
% Se crean vectores y matrices de ceros para realizar célculos de proyecciones.
bla=zeros(q,1); b2a=zeros(q,1); b3a=zeros(q,1);
blv=zeros(q,1); b2v=zeros(q,1); b3v=zeros(q,1);
blc=zeros(q,1); b2c=zeros(q,1); b3c=zeros(q,1);
blac=zeros(q,1); b2ac=zeros(q,1); b3ac=zeros(q,1);
R=zeros(3,2); X=zeros(5,5); prom=zeros(1,3);
% Se crea un contador para obtener numero de veces que el sistema no es estable.
est=0;
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% Se realizaran q proyecciones a través de un proceso iterativo.
for i=1:q % Inicio de proceso iterativo para proyecciones.
% Se obtienen ultimos valores conocidos en el dia que se realiza la estimacion.
blini=betal(tam-h+1-i); % Ultimo parametro beta 1 conocido.
b2ini=beta2(tam-h+1-i); % Ultimo parametro beta 2 conocido.
b3ini=beta3(tam-h+1-i); % Ultimo parametro beta 3 conocido.
tpmini=tpm(tam-h+1-i); % Ultima tasa de politica monetaria conocida.
ciini=ci(tam-h+1-i); % Ultima compensacién inflacionaria conocida.
% Se crea un vector con ultimos parametros beta conocidos.
betas=[b1lini,b2ini,b3ini];
% Se obtienen las series de tiempo de los parametros beta, tasa de politica
% monetaria y compensacion inflacionaria hasta el dia en que se realiza la
% proyeccion.
rl=corta(betal ,tam-h+1-i); r2=corta(beta2,tam-h+1-i); r3=corta(beta3,tam-h+1-1);
rd=corta(tpm,tam-h+1-i); r5=corta(ci,tam-h+1-1);
% Se estiman los modelos invocando la funcién estimador.
R=estimador(r1,r2,r3,r4,r5,1); % Estimacion de modelo A.
X=estimador(r1,r2,r3,r4,r5,2); % Estimacion de modelo V.
prom=estimador(r1,r2,r3,r4,r5,3); % Calculo de promedio de series de tiempo
% de parametros beta.
% Si el modelo V no es estable se incrementa en una unidad el contador.
if max(abs(eig(X)))>=1 % Inicio de condicion de no estabilidad: maximo valor
% absoluto de valores propios
% de matriz del modelo V, mayor a 1.
est=est+1; % Si modelo V no es estable se incrementa ¢l contador.
else
est=est+0; % Si el modelo V es estable, el contador no cambia.
end % Fin de condicion de no estabilidad.

% Utilizando las estimaciones y valores ya obtenidos se realizan las
% proyecciones h dias hacia adelante.

ns=prons(betas,R,h); % Proyeccion utilizando A.
var=provar(betas,tpmini,ciini,prom,X,h); % Proyeccion utilizando V.
% Se crean vectores que guardan las proyecciones obtenidas.
bla(q+1-1,1)=ns(1,1); % Parametro beta 1 proyectado por A.
b2a(q+1-1,1)=ns(1,2); % Parametro beta 2 proyectado por A.
b3a(q+1-1,1)=ns(1,3); % Parametro beta 3 proyectado por A.
blv(q+1-i,1)=var(1,1); % Parametro beta 1 proyectado por V.
b2v(q+1-1,1)=var(1,2); % Pardmetro beta 2 proyectado por V.
b3v(q+1-i,1)=var(1,3); % Parametro beta 3 proyectado por V.
ble(g+1-1,1)=blini; % Parametro beta 1 proyectado por C.
b2c(q+1-1,1)=b2ini; % Parametro beta 2 proyectado por C.
b3c(q+1-1,1)=b3ini; % Parametro beta 3 proyectado por C.
blac(q+1-i,1)=blini; % Parametro beta 1 proyectado por AC.
b2ac(q+1-1,1)=ns(1,2); % Pardmetro beta 2 proyectado por AC.
b3ac(q+1-i,1)=ns(1,3); % Pardmetro beta 3 proyectado por AC.

end % Fin de proceso iterativo para proyecciones.
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% Se fija el valor del pardmetro lambda del modelo de Nelson y Siegel.
L=0.996; % Parametro lambda.

% Se crean vectores de ceros para iniciar calculos de funciones S.
sa=zeros(1,2000); sv=zeros(1,2000); sc=zeros(1,2000); sac=zeros(1,2000);
bl=zeros(q,1); b2=zeros(q,1); b3=zeros(q,1);

% Se define un vector de plazos.

t=0.01:0.01:20; % Vector de plazos en afios de 0.01 afios a 20 afios.

% Se obtiene serie de tiempo de parametros beta de los q dias mas cercanos al presente.
for k=1:q

bl(g+1-k,1)=betal(tam+1-k,1); % Pardmetro beta 1.

b2(q+1-k,1)=beta2(tam+1-k,1); % Parametro beta 2.

b3(q+1-k,1)=beta3(tam+1-k,1); % Pardmetro beta 3.

end

% Se realiza proceso iterativo para el calculo de sumatoria en expresion

% (6.10) para cada modelo.

for i=1:q % Inicio de proceso iterativo para sumatorias.

% Se obtiene la curva de rendimientos del dia 1.
rr=b1(i)*ones(1,2000)+b2(i)*(1-exp(-L*t))./(L*t)+b3(1)*((1-exp(-L*t))./(L*t)-exp(-L*t));

% Se obtiene la curva de rendimientos proyectada para el dia 1 a partir de A.
ra=bla(i)*ones(1,2000)+b2a(i)*(1-exp(-L*t))./(L*t)+b3a(i)*((1-exp(-L*t))./(L*t)-exp(-L*t));
% Se obtiene la curva de rendimientos proyectada para el dia 1 a partir de V.
rv=blv(i)*ones(1,2000)+b2v(i)*(1-exp(-L*t))./(L*t)+b3v(i)*((1-exp(-L*t))./(L*t)-exp(-L*t));
% Se obtiene la curva de rendimientos proyectada para el dia 1 a partir de C.
rc=blc(i)*ones(1,2000)+b2c(i)*(1-exp(-L*t))./(L*t)+ b3c(i)*((1-exp(-L*t))./(L*t)-exp(-L*t));
% Se obtiene la curva de rendimientos proyectada para el dia 1 a partir de AC.
rac=blac(i)*ones(1,2000)+b2ac(i)*(1-exp(-L*t))./(L*t);

rac=rac+ b3ac(i)*((1-exp(-L*t))./(L*t)-exp(-L*1));

% Se expresan tasas en porcentaje.

rr=rr*100; ra=ra*100; rv=rv*100; rc=rc*100; rac=rac*100;

% Se calculan sumatorias de expresion (6.10) para los modelos.

sa=satrr-ra; % Sumatoria expresion (6.10) para modelo A.

sv=sv+rr-rv; % Sumatoria expresion (6.10) para modelo V.

sc=sctrr-rc; % Sumatoria expresion (6.10) para modelo C.

sac=sac+rr-rac; % Sumatoria expresion (6.10) para modelo AC.

end % Fin de proceso iterativo para sumatorias.

% Se obtienen finalmente las funciones S al dividir las sumatorias por el valor g.
sa=sa./q; % Funcién S para modelo A.

sv=sv./q; % Funcion S para modelo V.

sc=sc./q; % Funcion S para modelo C.

sac=sac./q; % Funcion S para modelo AC.

% Se determina el porcentaje de no estabilidad.
porcentaje_de no_estabilidad=100*est/q % Porcentaje de no estabilidad.
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% Se grafican las funciones S segin condiciones establecidas.
if graf == 0 % Si graf=0 se grafican funciones para A, Vy C.
if f==1 % Inicio de condicion: si f=1I se grafica S para A (azul), V (rojo) y C (verde).
plot(t,sa,'b"t,sv,'r',t,sc,'g"); grid; % Grafico de funciones S.

% Se da titulo al grafico.

title(['S para A (azul), V (rojo) y C (verde) h='num2str(h)])
% Se etiqueta el eje x y se sefialan unidades.

xlabel(' Tiempo a Vencimiento (Afios)')

% Se sefialan unidades del eje y.

ylabel('(%)")

end % Fin de condicion f=1.

if £==2 % Inicio de condicion: si f=2 se grafica S para A (azul) y C (verde).
plot(t,sa,'b',t,sc,'g"); grid; % Grafico de funciones S.

% Se da titulo al grafico.

title(['S para A (azul) y C (verde) h=" num2str(h)])

% Se etiqueta el eje x y se sefialan unidades.

xlabel(' Tiempo a Vencimiento (Afios)')

% Se sefialan unidades del eje y.

ylabel('(%)")

end % Fin de condicion f=2.

if £==3 % Inicio de condicioén: si f=3 se grafica S para C (verde).
plot(t,sc,'g"); grid; % Grafico de funcién S.

% Se da titulo al grafico.

title(['S para C (verde) h=" num2str(h)])

% Se etiqueta el eje x y se sefialan unidades.

xlabel(' Tiempo a Vencimiento (Afos)")

% Se senalan unidades del eje y.

ylabel('(%)")

end % Fin de condicion f=3.

else % Si graf es distinto de cero se grafican funciones para A, ACy C.

if f==1 % Inicio de condicion: si =1 se grafica S para A (azul), AC (magenta) y C (verde).
plot(t,sa,'b',t,sac,'m',t,sc,'g"); grid; % Gréafico de funciones S.

% Se da titulo al gréfico.

title(['S para A (azul), AC (magenta) y C (verde) h=' num2str(h)])

% Se etiqueta el eje x y se sefialan unidades.

xlabel(' Tiempo a Vencimiento (Afios)')

% Se senalan unidades del eje y.

ylabel('(%)")

end % Fin de condicion f=1.

if £==2 % Inicio de condicion: si =2 se grafica S para AC (magenta) y C (verde).
plot(t,sac,'m',t,sc,'g"); grid; % Gréfico de funciones S.
title(['S para AC (magenta) y C (verde) h="num2str(h)])
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% Se etiqueda el eje x y se sefialan unidades.
xlabel(' Tiempo a Vencimiento (Afios)')
% Se sefialan unidades del eje y.
ylabel('(%)")

end % Fin de condicion f= 2.

end % Fin de condicion graf distinto de cero.

% Fin codigo de archivo grs.m

Codigo de archivo corta.m
% Inicio codigo de archivo corta.m

% Dado un vector columna a y un entero positivo n, la funcion corta retorna un
% vector columna v que contiene los primeros n elementos de a.

% Se define la funcion corta.
function v=corta(a,n)

% Se crea vector columna con n ceros.

b=zeros(n,1);

% El k-ésimo elemento de b sera el k-ésimo elemento de a.
for k=1:n b(k,1)=a(k,1); end

% Se retorna b.

v=Db;

% Fin cédigo de archivo corta.m

Codigo de archivo estimador.m
% Inicio codigo de archivo estimador.m

% Sea betai (con i=1,2,3) vector columna que contiene la serie de tiempo

% del parametro beta i del modelo de Nelson y Siegel.

% Sea tpm vector columna que contiene la serie de tiempo de la tasa de

% politica monetaria.

% Sea ci vector columna que contiene la serie de tiempo de la compensacion
% inflacionaria.

% EIl primer elemento de cada vector contendrd la informacion del primer dia
% (dia pasado mas alejado en el tiempo en relacion al presente).

% Sim =1 la funcion estimador retornara una matriz R tal que en su fila 1

% y columna 1 contiene el elemento ci de la expresion (5.3), y en su fila i

% columna 2 contiene el elemento di de la expresion (5.3).

% Sim =2 la funcion estimador retornara la matriz gamma de la expresion
% (6.5), estimada por minimos cuadrados.

% Sim =3 la funcion retornara el vector fila (b1 b2 b3) donde bi es el
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% promedio de los valores de la serie de tiempo del parametro beta i del
% modelo de Nelson y Siegel.

% Se define la funcidn estimador.
function w=estimador(betal ,beta2,beta3,tpm,ci,m)

% Se inicializan vectores columna y matrices de ceros.
tam=length(betal);
yl=zeros(tam-1,1); y2=zeros(tam-1,1); y3=zeros(tam-1,1);
M1=zeros(tam-1,2); M2=zeros(tam-1,2); M3=zeros(tam-1,2);
% Se asignan valores a los vectores y matrices ya creados.
for k=1:(tam-1)
yl(k,1)=betal(k+1,1); y2(k,1)=beta2(k+1,1); y3(k,1)=beta3(k+1,1);
M1k, 1)=1; M2(k,1)=1; M3(k,1)=1;
M1 (k,2)=betal(k,1); M2(k,2)=beta2(k,1); M3(k,2)=beta3(k,1);
end
% Se obtienen estimadores de minimos cuadrados para expresion (5.3).
cofl = inv(M1"*M1)*M1"*y1; cof2 = inv(M2'*M2)*M2"*y2;
cof3 = inv(M3"*M3)*M3'*y3;
% Se genera la matriz R.
R =[cofl,cof2,cof3]';
% Se obtienen promedios de series de tiempo de pardmetros beta.
prom1=0; prom2=0; prom3=0;
for k=1:tam
proml=proml+betal(k,1); prom2=prom2+beta2(k,1); prom3=prom3+beta3(k,1);
end
proml=proml/tam; prom2=prom2/tam; prom3=prom3/tam;
% Se resta a las series de tiempo originales sus promedios.
for k=1:tam
betal(k,1)=betal(k,1)-proml; beta2(k,1)=beta2(k,1)-prom2;
beta3(k,1)=beta3(k,1)-prom3;
end
% Se inicializan vectores y una matriz, de ceros.
fl=zeros(tam-1,1); f2=zeros(tam-1,1); f3=zeros(tam-1,1);
fA=zeros(tam-1,1); f5=zeros(tam-1,1); G=zeros(tam-1,5);
% Se asignan valores a la matriz y los vectores ya creados.
for k=1:(tam-1)
fl(k,1)=betal(k+1,1); f2(k,1)=beta2(k+1,1); £3(k,1)=beta3(k+1,1);
fa(k,1)=tpm(k+1,1); 5(k,1)=ci(k+1,1); G(k,1)=betal(k,1);
G(k,2)=beta2(k,1); G(k,3)=beta3(k,1); G(k,4)=tpm(k,1); G(k,5)=ci(k,1);
end
% Se obtienen estimadores de minimos cuadrados para el modelo (6.5).
varl = inv(G"™*G)*G"*fl; var2 = inv(G"*G)*G"*12; var3 = inv(G"*G)*G"*{3;
var4 = inv(G"*G)*G"*f4; var5 = inv(G'*G)*G"*f5;
% Se genera la estimacion de la matriz gamma de (6.5).
X = [varl,var2,var3,var4,var5]';
% La funcidn estimador retorna segun el valor de m.
if m==1 w=R; end
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if m==2 w=X; end
if m==3 w=[prom1,prom2,prom3]; end

% Fin codigo de archivo estimador.m

Codigo de archivo prons.m
% Inicio cddigo de archivo prons.m

% Sea el vector fila betas=(bit b2t b3t), donde bit es el pardmetro beta i

% del modelo de Nelson y Siegel en el instante t.

% Sea R matriz, tal que en su fila i y columna 1 contiene el elemento ci de
% la expresion (5.3), y en su fila i columna 2 contiene el elemento di de
% la expresion (5.3).

% Sea m entero positivo. Entonces, la funcion prons retorna el vector fila
% v=(b1l b2 b3) donde bi es el parametro beta i proyectado al instante t+m
% utilizando expresion (5.3).

% Se define la funcion prons.
function v=prons(betas,R,m)

% Se obtienen parametros betas en instante t.

bl=betas(1,1); b2=betas(1,2); b3=betas(1,3);

% Se realiza proyeccion al instante t+m.

for k=1:m b1=R(1,1)+R(1,2)*b1; b2=R(2,1)+R(2,2)*b2; b3=R(3,1)+R(3,2)*b3; end
% Se retorna v.

v=[b1,b2,b3];

% Fin codigo de archivo prons.m

Codigo de archivo provar.m
% Inicio codigo de archivo provar.m

% Sea el vector fila betas=(bit b2t b3t), donde bit es el pardmetro beta i

% del modelo de Nelson y Siegel en el instante t.

% Sea tpm el valor de la tasa de politica monetaria en el instante t y ci

% el valor de la compensacion inflacionaria en el instante t.

% Sea prom = (b1 b2 b3) vector fila donde bi es el promedio de los valores
% de la serie de tiempo del parametro beta 1 del modelo de Nelson y Siegel.
% Sea G matriz gamma de la expresion (6.5) y sea m entero positivo.

% Entonces, la funcion provar retorna el vector fila v=(b1 b2 b3) donde bi
% es el parametro beta i proyectado al instante t+m utilizando la expresion
% (6.5).

% Se define la funcion provar.

function v=provar(betas,tpm,ci,prom,G,m)
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% Se crea el vector y de la expresion (6.5).
y=[betas-prom,tpm,ci]';

for k=1'm
y=G*y;

end

% Se crea el vector v de retorno.
bl=y(1,1)+prom(1,1); b2=y(2,1)+prom(1,2); b3=y(3,1)+prom(1,3);
v=[b1,b2,b3];

% Fin codigo de archivo provar.m

H.2 Utilizacion de archivos MATLAB

Generacion de graficos de la funcion RES

Para obtener graficos de la funcion RES es necesario crear el archivo de MATLAB res.m.

Para realizar esto se escribe el codigo del archivo res.m en un editor de texto y se guarda con su
nombre correspondiente, con extension “.m”.

Adicionalmente, es necesario crear los siguientes archivos de texto:

¢ JBNT.txt: archivo de texto que contiene una matriz tal que en su fila j y columna i
contiene la respuesta generalizada del parametro £ de la curva de rendimientos nominal,
luego de j dias de ocurrido un shock de una desviacion estandar de tasa de politica
monetaria.

¢ JBNCI.txt: archivo de texto que contiene una matriz tal que en su fila j y columna i
contiene la respuesta generalizada del parametro £ de la curva de rendimientos nominal,
luego de j dias de ocurrido un shock de una desviacion estandar de compensacion
inflacionaria.

¢ JBRT.txt: archivo de texto que contiene una matriz tal que en su fila j y columna i
contiene la respuesta generalizada del parametro £ de la curva de rendimientos real, luego
de j dias de ocurrido un shock de una desviacion estandar de tasa de politica monetaria.

¢ JBRCI.txt: archivo de texto que contiene una matriz tal que en su fila j y columna i
contiene la respuesta generalizada del parametro £; de la curva de rendimientos real, luego
de j dias de ocurrido un shock de una desviacion estdndar de compensacion inflacionaria.

Para guardar una matriz en un archivo de texto se utiliza un editor de texto, escribiendo en

la linea n-ésima del texto la fila n-ésima de la matriz, separando sus elementos por un espacio.
Luego se guarda con su nombre correspondiente, con extension “.txt”. De esta forma es posible
crear los archivos de texto mencionados.

Luego, el archivo de MATLAB y los archivos de texto se guardan en la carpeta de trabajo

de MATLAB.

A partir de lo anterior, es posible graficar la funcion RES escribiendo en la ventana de

comandos de MATLAB el siguiente comando genérico:
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res(x,y,z)

Donde:

¢ x: nimero entero que indica el nimero de dias transcurridos luego de ocurrido el shock.

ey: toma el valor 1 si el shock es de tasa de politica monetaria y toma el valor 2 si el shock
es de compensacion inflacionaria.

ez: toma el valor 1 si se trata de la curva de rendimientos nominal y toma el valor 2 si se
trata de la curva de rendimientos real.

Asi, por ejemplo, si se quiere graficar la funciéon RES cuando han transcurrido 17 dias
(x=17) luego de ocurrido un shock de una desviacion estdndar de tasa de politica monetaria
(y=1), cuando se trata de la curva de rendimientos real (z=2), se debe utilizar el siguiente
comando:

res(17,1,2)

Generacion de graficos de la funcion §

Para obtener graficos de la funcién S es necesario crear los siguientes archivos de
MATLAB:

®ors.m

e corta.m

¢ estimador.m

® prons.m

® provar.m

Para realizar esto se escribe el cddigo de cada archivo en un editor de texto y se guarda con
su nombre correspondiente, con extension “.m”.

Adicionalmente, es necesario crear los siguientes archivos de texto:

e bhetaln.txt: archivo de texto que contiene un vector columna tal que en su fila i contiene
el parametro S de la curva de rendimientos nominal del dia i.

ebeta2n.txt: archivo de texto que contiene un vector columna tal que en su fila i contiene
el parametro £ de la curva de rendimientos nominal del dia i.

ebeta3n.txt: archivo de texto que contiene un vector columna tal que en su fila i contiene
el parametro f; de la curva de rendimientos nominal del dia i.

e bhetalr.txt: archivo de texto que contiene un vector columna tal que en su fila i contiene el
parametro £, de la curva de rendimientos real del dia i.

e betalr.txt: archivo de texto que contiene un vector columna tal que en su fila i contiene el
parametro £ de la curva de rendimientos real del dia .

e beta3r.txt: archivo de texto que contiene un vector columna tal que en su fila i contiene el
parametro f; de la curva de rendimientos real del dia i.

e tpm.txt: archivo de texto que contiene un vector columna tal que en su fila i contiene la
tasa de politica monetaria del dia i.

e ci.txt: archivo de texto que contiene un vector columna tal que en su fila i contiene la
compensacion inflacionaria del dia i.
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En todos los casos anteriores, el dia 1 corresponde al dia pasado mas alejado en el tiempo
en relacion al presente.

Para guardar un vector columna en un archivo de texto se utiliza un editor de texto,
escribiendo en la linea n-ésima del texto la fila n-ésima del vector. Luego, se guarda con su
nombre correspondiente, con extension “.txt”. De esta forma es posible crear los archivos de
texto mencionados.

Luego, los archivos de MATLAB vy los archivos de texto se guardan en la carpeta de
trabajo de MATLAB.

A partir de lo anterior, es posible graficar la funcion S escribiendo en la ventana de
comandos de MATLAB el siguiente comando genérico:

ars(x,y,z,v,w)

Donde:
¢ x: niimero entero del horizonte de tiempo / para el cual se quiere graficar.
ey: numero entero correspondiente al valor (tf-ti+1) de la expresion (6.10).
ev: toma el valor 1 si se trata de la curva de rendimientos nominal y toma el valor 2 si se
trata de la curva de rendimientos real.
¢ Los argumentos z y w estan relacionados de la siguiente forma:
Si w=0:
Si z=1 se grafica S para los modelos A, Vy C.
Si z=2 se grafica S para los modelos A y C.
Si z=3 se grafica S para el modelo C.

Si w es distinto de cero:
Si z=1 se grafica S para los modelos A, ACy C.
Si z=2 se grafica S para los modelos Cy AC.

Al generar los graficos de la funcion S en el presente trabajo se utilizaron conjuntamente
los siguientes valores de x e y:

¢ Para x=1 se utiliz6 y=700.

¢ Para x=20 se utilizd y=680.
¢ Para x=40 se utilizd y=660.
¢ Para x=80 se utilizd y=620.
¢ Para x=120 se utiliz6 y=580.
¢ Para x=250 se utiliz6 y=440.

Dado que se utilizé informacion de 807 dias, los valores de x e y considerados permiten
determinar la funcion S con el mayor valor de (tf-ti+1) posible considerando en principio una
cantidad de 807-(x+y-1) dias en la estimacion de los modelos (poco mas de 100 dias de
informacion en todos los casos).
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En consecuencia, por ejemplo, si se quiere graficar la funcién S para los modelos C y AC
(w distinto de cero, por ejemplo w=1, y z=2), para el caso de la curva de rendimientos real (v=2),
para un horizonte de tiempo de #=250 dias (x=250), considerando una cantidad (tf-ti+1)=440 en
la expresion (6.10) (y=440), se debe utilizar el siguiente comando:

grs(250,440,2,2,1)
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Anexo I: Convergencia de la proyeccion dada por un modelo
VAR

Proposicion: La sucesion dada por las potencias de una matriz cuadrada converge si y sélo
si todos los valores propios de la matriz tienen médulo menor a 1.

Demostracion:

Sea A matriz cuadrada. Toda matriz cuadrada puede escribirse de la forma 4 = PJP" donde
J es su forma de Jordan. Se tiene que A" = PJ"P”", luego, las potencias de 4 convergen si y s6lo si
las potencias de J convergen.

Por otra parte, la matriz J esta conformada por bloques de la forma:

A 100

04 1 :
B={00 4" 0| (L

T

00 024

donde /; es valor propio de la matriz A. Las potencias de B; estan dadas por:

ln n/ln—l n(n_l)in—Z n(n_l).“(n-i_z_k)ﬂnﬂ—k_
o 21 (k=1)! "
O ﬂyjn n/lin—l :
B"=|0 0 A" : (12)
: : nA"!

donde k es el orden de la matriz B;. Las potencias de J convergen si y sélo si cada bloque B;
converge. Luego, para demostrar la proposicion bastara demostrar que:

lim, . B existe &|A|<1  (13)
Si B/" converge, convergen todos sus elementos, en particular:
. P
lim,_,,, nA" existe (14

Luego, se tiene que:

]

lim,_,.n ‘/l‘n existe  (L5)

192



Evidentemente, lo anterior se tiene si y solo si:

W <l (L6)

Reciprocamente, ahora se supone que se cumple el modulo de 4; es menor a 1 y se
demuestra que B," converge. Los elementos de B;” son de la forma:

— n! n—m
Cmn—m) " (7

n

Del criterio del cociente, se tiene que:

an+1: : n+l _
s =AM, = 09

lim,_,.,

La expresion (1.8) implica que:
> a, converge (19
n
Por lo tanto, necesariamente se tiene que:

lim,_, . a,=0 (1.10)

Luego, todos los elementos de B;" convergen a 0, por lo cual B;" converge y lo hace hacia la
matriz nula.

De la expresion (5.21) se tiene que:

Yoa=ly+&,, @11
Utilizando recursivamente la expresion (I.11) se tiene que:

h
Vo =0y + Y T e, (112)
u=l

Luego, dada la linealidad del valor esperado y por (5.22) se tiene que:
E[y,, =Ty @13

En consecuencia, de la proposicion demostrada, se tiene que:

lim, | E[y,,]| existe s|A|<1 YA valor propio deT"  (L14)
Asi, la proyeccion dada por el modelo VAR converge si y s6lo si el modelo VAR es
estable. O equivalentemente, la proyeccion del modelo VAR diverge si y solo si el modelo VAR

no es estable.
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Anexo J: Graficos de funciones S para modelos A, Cy AC

J.1. Graficos de funciones S para modelos A, Cy AC en el caso nominal

Fig. J.1: Funcion S), para h=1y 20, para los modelos A, C y AC (caso nominal).

S para A (azul), AC (magenta) y C {verde) h=1
0.0 ; . :
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-0.02

002 H H H
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Tiempo a Vencimiento (Afios)

S para A (azul), AC (magenta) y C {verde) h=20
0.05 . . :

(%)

10 15 20
Tiempo a Vencimiento (Afios)

Fig. J.2: Funcion S, para h=40 y 80, para los modelos A, C y AC (caso nominal).

S para A {azul), AC (magenta) y C {verde) h=40
0.1 ; ; ;

_______________________________________
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Tiempo a Vencimiento (Afios)

20

S para A (azul), AC {magenta) y C {verde) h=80
0.4 ; : :
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Tiempo a Vencimiento (Afios)
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Fig. J.3: Funcion S), para h=120 y 250, para los modelos A, C y AC (caso nominal).

S para A (azul), AC {magenta) y C {verde) h=120
0.6 ; ; ;
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S para A {azul), AC {magenta) y C {verde) h=250

3 1 1 1
| — — AR S—

9 s e .
e e e

0 : : :
0 5 10 15 20

Tiempo a Vencimiento (Afios)
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Fig. J.4: Detalle funcion S, para /=250, para los modelos C y AC (caso nominal).

S para AC (magenta) y C (verde) h=250

0T ; ; ;
R
Y WSS S S S—
i i i i
e S
P s S—
02 1 1 1
0 5 10 15 20

Tiempo a Vencimiento (Afos)
J.2. Graficos de funciones S para modelos A, Cy AC en el caso real
Fig. J.5: Funcion S, para h=1, para los modelos A, C y AC (caso real).

x 107 S para A (azul), AC (magenta) y C (verde) h=1
5

Tiempo a Vencimiento {Afios)

Fig. J.6: Funcion S, para h= 20, para los modelos A, C 'y AC (caso real).

S para A (azul), AC (magenta) y C (verde) h=20
0.1 : : :

0 5 10 15 20
Tiempo a Vencimiento (Afios)
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Fig. J.7: Funcion S, para h=40 y 80, para los modelos A, C y AC (caso real).
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0.

5 10 15 20
Tiempo a Vencimiento (Afios)

ra A {azul), AC {(magenta) y C {verde) h=40
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Fig. J.8: Funcion §), para /=120y 250, para los modelos A, C y AC (caso real).

S para A (azul), AC {(magenta) y C {verde) h=120
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Fig. J.9: Detalle funcion S, para h/=250, para los modelos C y AC (caso real).

S para AC (magenta) y C (verde) h=250
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Anexo K: Desarrollos matematicos asociados a la determinacion
de mecanismos de inversion a partir de modelos de prediccion

Desarrollo 1: Aproximacion de la variacion porcentual del precio de un bono cupon
cero utilizando el Teorema de Taylor en varias variables.

En primer lugar, se recuerda el Teorema de Taylor. Sea f funcion en varias variables:

fR"—>R

Si f'posee derivadas parciales continuas hasta de segundo orden, entonces:

F(xy+h)=f(x,)+h'V (x)+ R(x,,h)  y lgiglg)R(xo,h)/hZ:o (K.1)

Se tiene asi la aproximacion de primer orden:

S(xy+h)= f(x)+h'Vf(x,) (K.2)

Se considera ahora el precio de un bono cupoén cero:

PU,t)=e (K.3)

Esta funcion posee las siguientes derivadas parciales de segundo orden, las cuales
evidentemente son continuas, por lo cual el Teorema de Taylor es aplicable:

2

8871; =72V (K.4)
82P _ aZP —_ U -tU

370U - 9U 97— e ™ +tUe (K.5)
2

37}2) =U2% (K.6)

Se tiene que el gradiente de la funcién precio es:

VPWU,7)=(-te”V -Uev) (K7

Luego, a partir de (K.2), (K.3), (K.7) y agrupando se tiene que:
~ oY, -,U, -7U,
P(Uz+h’Tz+h) =e _Tt(UHh —U)e ! _Ut(TH.h —T,)e ! (K.8)

Utilizando (K.3) e identificando términos se tiene:

rPU,,.7.)=PU,7)-7,U,,, -U)PU,7)-Ulz,, —7)PU,T) (K9

Finalmente, se tiene la aproximacion buscada:
P, 7))~ PULT) _ U
P(Ur ) Tz) EN" t+h

-U,)-U[(t,, —7) (K.10)
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Desarrollo 2: Valor esperado de la variacion porcentual en el precio de un bono cupén
cero a partir del modelo de prediccion dado por las expresiones (5.2) a (5.5).

De la expresion (5.3) se tiene que:

IBi,t+1 =G+ diﬂi,t + 8i,t+1 = 1, 2,3. (K.11)

Utilizando recursivamente la expresion (K.11) se tiene que:
h

:Bi,t+h = dthBi,t + {Z dih_uci + dih_ugi,t+u } i=1,2,3. (K.12)

u=l1

Luego, dada la linealidad del valor esperado y por la expresion (5.4) se tiene que:
h

E| B, =4, l.,,{;dih‘”ci} i=1,2,3.  (K.13)

Nuevamente, por linealidad del valor esperado y por la expresion (5.2) se tiene que:

E [Rt+h (THh )} =E |:ﬂ1,l‘+h } + E[ﬂz,ﬁh :| (%)

At

t+h

1— AT
VE| By | ) 14
t+h

Reemplazando las expresiones (5.32), (5.33) y (5.34) en (K.14) se tiene que:
3
E|:RV’t+h (Tv,t+h ):l - ;E[ﬁi,t+h:|gi,v (K.15)

Reemplazando (K.13) en (K.15) se tiene que:

3 h
£ [RV,Hh (Tmh )} = ;dihgi,v it T Zdih_ucigi,v (K.16)

3
=1 u=l1

1

A partir de la expresion (5.30), dada la linealidad del valor esperado y dado que U,,,, 7).
y Tye+n SON conocidos, se tiene que:

£ [5"] =Ty, (£ [Uv,ﬁh } - Uv,t) - Uv,t (Tv,t+h - Tv,t) (K.17)

De la expresion (5.35) se tiene que:

E [UV’H A )} =E [RV’H W7 )} (K.18)

Reemplazando (K.18) en (K.17) se tiene que:
E [5\/] =Ty, (E [RV,H;, } - UV,t) - Uv,t (Tv,z+h - Tv,z) (K.19)
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Finalmente, reemplazando (K.16) en (K.19), se obtiene el valor esperado de la variacion
porcentual en el precio de un bono cupdn cero:

E[ v]_ vz( —U t+Zdhgzv:th+szh ucgzv) th( vith V,t) (K.20)

=l u=

Desarrollo 3: Valor esperado de la variacion porcentual en el precio de un bono cupon
cero a partir del modelo de prediccion dado por las expresiones (5.20) a (5.23).

De la expresion (5.21) se tiene que:
Y=Ly +€&, (K21

Utilizando recursivamente la expresion (K.21) se tiene que:

h
Y t+h = th ¢t Zl Fh_u €t+u (K~22)

Luego, dada la linealidad del valor esperado y por la expresion (5.22) se tiene que:

—Th
E[y,]=T", (K23
En particular, si " ; es el elemento de la fila i y columna j de la matriz I se tendréa que:

E[IBi,Hh _7[/31. } = /Z:; (:th _7[,31. )Fhi,j + ; (xj—3,t _ﬂ'xj_3 )Fhi,j i=12,3. (K24

Luego, asumiendo que los valores 7 son constantes, por linealidad del valor esperado y
dado que el valor esperado de una constante es la constante, se tendra que:

E[ﬂz t+h} +Z(IBlt ,Bl.)rhi,j +;(xj_3,, _ﬂ-xj—S )Fhi’j i=1,23. (K.25)

Nuevamente, por linealidad del valor esperado, de la expresion (5.20) se tiene que:

EliRt+h(Tt+h):| = E[ﬂl’t+h}+E[ﬂ2’t+h}(%)

—M’

t+h

[,83”,1} /11 e ™My (ka6

Reemplazando las expresiones (5.32), (5.33) y (5.34) en (K.26) se tiene que:

3 [Rv,ﬁh (Tv,t+h )} - ZZ;:E |:ﬁi,t+h } iy (K.27)
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Reemplazando (K.25) en (K.27) se tiene que:

3 3 3
E |:1{V,t+h (TV,Hh )} = Z;”ﬁ[ giy T 21: Z; (:th g )Fhi,jgi,v
= =l j=

3 n+3 f
+Z Z (x; 3, —7T g (K28)
=1 =4

A partir de la expresion (5.30), dada la linealidad del valor esperado y dado que U,,,, 7y,
Y Ty SON conocidos, se tiene que:

E[6,]=-0, (E[U, ., |-Uy) Uy, =) (K29)

De la expresion (5.35) se tiene que:

E[Umh(z' )}:E[RV’Hh(rw)} (K.30)

V., t+h

Reemplazando (K.30) en (K.29) se tiene que:
E [é‘v] = _Tv,t (E [RV,H;, } - Uv,t) - Uv,t (Tvﬁh - Tv,t) (K.31)

Finalmente, reemplazando (K.28) en (K.31), se obtiene el valor esperado de la variacion
porcentual en el precio de un bono cupon cero:

3 3 3
E[é;} = U +;ﬂ-ﬂigi’v +;;(ﬂi,t s )rhi,jgi,v
3 n+3 "
2.2 i =7 I €) Ui (T, =) (K32)
i=1 j=4

Desarrollo 4: Covarianza entre variaciones porcentuales de precios de bonos cupon
cero a partir del modelo de prediccion dado por las expresiones (5.2) a (5.5).

De la expresion (5.30) se tiene la variacion porcentual del precio de un bono cupon cero v:

5\1 = _Tv,t (Uv,t+h o Uv,t) - Uv,t (T J+h Tv,t) (K.33)

v

Igualmente, se considera la variacion porcentual del precio de un bono cupon cero z:

52 = _Tz,t (UZ,H_}, - Uz,t) - Uz,t (T J+h TZ,[) (K.34)

z

De la expresion (5.3) se tiene que:
'Bi,t+l =¢ +diﬁi,t +€i,t+l l =1,2,3. (K.35)

Utilizando recursivamente la expresion (K.35) se tiene que:
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h
,6’Z.J+h:dih {Zd’i “c.+d e l,ﬂl} i=1,23. (K36)

=1
Sean s y ¢ indices tales que s=1, 2, 3 y g=1, 2, 3. Por bilinealidad de la covarianza se tiene

que a partir de (K.36):

COV(ﬁS t+h ’ﬂq t+h)

=Cov(d, St{Zdh ‘e +d e S,Jm],d h qt“{zd e, +d ) e )
= COV(Z; dsh_ugs,tw ) ; dqh_lgq,tH)

h h
szsh—ud h— ZCOV( Eqtrus q,t+l) (K.37)
u=lI=

1

Nuevamente por bilinealidad, de las expres10nes (5.2), (5 32),(5.33) y (5.34) se tiene que:
COV(RV J+Hh’ "z t+h) COV(ZﬁS 1+h8s, V’Zﬂq t+hgf],

3 3
= Zzgs,vgq,zcov(ﬂs’Hh:/Bq’Hh) (K.38)

s=1 g=1

Reemplazando (K.37) en (K 38) se tiene que'
h— h—l1
Cov(R,, R 114) = Zng &g, zZZd "I CONE €y ) (K39)

s=1 g=1

A partir de (K.33) y (K.34) dado que la covarianza es bilineal, se tiene que:

Cov(9,.9,)=7, T, ,Cov(U, e Usp) (K40
De la expresion (5.35) se tiene que:

COV(U JHh Tz t+h) COV(RV t+h>" 'z t+h) (KAD
Reemplazando (K.41) en (K.40) se tiene que:

Cov(0,.9,)=1, T, ,Cov(R, B ) K4

Finalmente, reemplazando (K.39) en (K.42) se obtiene la covarianza entre las variaciones
porcentuales en el precio de los bonos cupoén cero vy z:

3 3 h h
Cov(6,,0.)=7,,T,, ) > 8.8: 2.2 d"d, " Cov(, 11,n€,,,)  (K43)
s=1 g=1 u=l1[=1
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Desarrollo 5: Covarianza entre variaciones porcentuales de precios de bonos cupon
cero a partir del modelo de prediccion dado por las expresiones (5.20) a (5.23).

De la expresi(')n (5.30) se tiene la variacion porcentual del precio de un bono cupén cero v:
0,==7,WU, ,,~U,)-U,(7,,,,—T,) (K44

Igualmente, se considera la variacion porcentual del precio de un bono cup6n cero z:
Z z t( z t+h Z,t) t( z [+h Z,t) (K-45)

De la expresion (5.21) se tiene que:
Ya=ly+€, (K46

Utilizando recursivamente la expresion (K.46) se tiene que:

h
y t+h th ¢t Z rh_ugtw (K.47)
u=l

Sir hl-,_]- es el elemento de la fila i y columna j de la matriz [, Fh'”l-,j es el elemento de la fila i
y columna j de la matriz I, y & es el elemento j-ésimo del vector £ dado en la expresion (5.21),
de (K.47) se tendra que:
n+3

3
By =g+ (B =7 )"+ (x5, — 7 T
I .:1 i j=4 J

n+3

+erh_” i€ rtu i=1,2,3. (K48)

u=l j=l1

Sean s y ¢ indices tales que s=1, 2, 3 y g=1, 2, 3. Por bilinealidad de la covarianza se tiene
que a partir de (K.48):

Cov(ﬂs,ﬁh’ﬂq,ﬁh)

3 n+3 n+3
:COV(ﬂ'ﬂs‘i‘Z(ﬂs,t )Fh +z( 30 )rh +lerh_u 5, jrvu>
/=l =1 j=
3 n+3
ﬂ.ﬂq +Z(ﬂq,t )thr+z(xr 3t_7z. )thr+zzrh l(]» rt+l)
h n+3
R
h h n+3n43
=S T, Cov(e 06, ,,)  (KA9)
u=l[=1 j=1 r=
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Nuevamente por bilinealidad de la covarianza, de las expresiones (5.20), (5.32), (5.33) y
(5.34) se tiene que:

COV(R t+h’ z H—h) COV(ZIBS t+hgs v:Z,Bq H.hgq,z)

3 3
=2 8.8:CoVB 1B, ) (KS30)

s=1 g=l1

Reemplazando (K.49) en (K 50) se tiene que:

h h n+3n+3
CONR, R, = 3.3 80803 35 ST, T, Cone 16,
s=1 g=I1 = J=l r=
(K.51)

A partir de (K.44) y (K.45) dado que la covarianza es bilineal, se tiene que:

Cov(9,.6.)=1,,7.,Cov(U,,,.U._, ;) (K52
De la expresion (5.35) se tiene que:

COV(U dHh Tz t+h) COV(RV t+h’" z t+h) (K.53)
Reemplazando (K.53) en (K.52) se tiene que:

Cov(0,.9,)=r1, T, ,Cov(R, B ) (®SY

Finalmente, reemplazando (K.51) en (K.54) se obtiene la covarianza entre las variaciones

porcentuales en el precio de los bonos cupdn cero vy z:
h h n+3n+3

COV(&V,5) t;ngsvng;;;}z,rh ! rh lq rCov(e Jotuo r,t+l)
(K.55)

Desarrollo 6: Valor esperado de la variacion porcentual en el precio de un bono cupon
cero a partir del modelo de prediccion dado por las expresiones (5.2) a (5.5) y la
redefinicion (6.41).

De la expresion (K.16) del desarrollo 2 del presente Anexo, para el caso del modelo dado
por las expresiones (5.2) a (5.5) se tiene que:

3 3 h
[Rv t+h (z vith } = Zdihgi,vﬁi,t + Z Z dih_ucigi,v (K.56)
=1 j

=1 u=1

Sea §; la funcion S para el modelo dado por las expresiones (5.2) a (5.5). Por linealidad del
valor esperado, de la expresion (6.41) se tiene que:

E[th+h( t+h):I S( t+h)+E[th+h( z+h)] (K.57)
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Reemplazando (K.56) en (K.57) se tiene que:
3 A
h h—
E[RV 1 (7 t+h) t+h)+zd Siy zt+zzdi ‘c;g;,  (K58)

=1 u=1

A partir de la expresion (5.30), dada la linealidad del valor esperado y dado que U,,,, 7y,
Y Tye+n SON conocidos, se tiene que:

E[é"]_ Vt(E[ Vt+hi| vt) th( vith V,t) (K.59)

De (6.44) se tiene que:

£ [U‘/’H‘h (Tv,t+h )i| =E {Rv,Hh (Tv,z+h )i| (K.60)

Reemplazando (K.60) en (K.59) se tiene que:
E[5V] =y (E[Rv,ﬁh} 14 t) UV t( vith v,z) (K.61)

Finalmente, reemplazando (K.58) en (K.61), se obtiene el valor esperado de la variacion
porcentual en el precio de un bono cupon cero:

E[5V]— t,,(-U,,+8S,(7, ZJrh)+z‘afhg”,,3”+Z:Z:a’h "cg:,)

=1 u=1
U, (T, n =T ) (K.62)

W

Desarrollo 7: Valor esperado de la variacion porcentual en el precio de un bono cupon
cero a partir del modelo de prediccion dado por las expresiones (5.20) a (5.23) y la
redefinicion (6.41).

De la expresion (K.28) del desarrollo 3 del presente Anexo, para el caso del modelo dado
por las expresiones (5.20) a (5.23) se tiene que:

3 3 3
E |:1{V,t+h (TV,Hh )} = Zlﬂ-ﬂ[ giy T ZI: Zl (ﬂ” o ﬂ-ﬁi )Fhi,jgi,v
i= i=l j=

n+3

+ZZ<X, T g, (Ked)

i=l j=4

Sea S, la funcion S para el modelo dado por las expresiones (5.20) a (5.23). Por linealidad
del valor esperado, de la expresion (6.41) se tiene que:

E[Rv t+h( J+h )] S ( t+h)+E[RV t+h( Jg+h )] (K.64)
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Reemplazando (K.63) en (K.64) se tiene que

3 3
E[th+h( t+h)] S, (7, t+h)+zﬂ.ﬂglv+zlzl(ﬂlt ﬁl.)rhi,jgi,v
=1 j=
n+3 "
+;;( 30 xj73)r i,j8iy (K.65)

A partir de la expresion (5.30), dada la linealidad del valor esperado y dado que U,,,, 7.
y Tye+n SON conocidos, se tiene que:

E[é“’]_ Vt(E[ Vt+h} Vt) th( V.i+h Tv,t) (K.66)

De la expresion (6.44) se tiene que:

E[ U, ., J:E[Rmh(rmh)} (K.67)

Reemplazando (K.67) en (K.66) se tiene que:
E[5V] = (E|:]€V,t+h:| v, )~ Uv (7, vith V,t) (K.68)

Finalmente, reemplazando (K.65) en (K.68), se obtiene el valor esperado de la variacion
porcentual en el precio de un bono cupdn cero:

3
E[5v]— v Uy 485, ( Vt+h)+27[ﬂg”’+;;('8u ,Bi)rhi,jgi,v
n+3
+Z;( 3 )Fhljglv) Uy (T, 00 =Ty (K69)
= J_

Desarrollo 8: Covarianza entre variaciones porcentuales de precios de bonos cupon
cero a partir del modelo de prediccion dado por las expresiones (5.2) a (5.5) y la
redefinicion (6.41).

De la expresi()n (5 30) se tiene la variacion porcentual del precio de un bono cupon cero v:
6,=—1,W,,,-U,)-U,@7,, ,~-7,) K70

Igualmente, se considera la variacion porcentual del precio de un bono cupoén cero z:

0, = —T.; (Uzﬁh _Uz,t) t( Zith Z,t) (K.71)

A partir de (K.70) y (K.71) dado que la covarianza es bilineal, se tiene que:

Cov(o,.9,)=1,,7,,Cov(U, cnUogan)  (KT2)

205



De la expresion (6.44) se tiene que:

COV(U J+h’ T z z+h) COV( v,t+h’ z,t+h) (K.73)
Reemplazando (K.73) en (K.72) se tiene que:
Cov(6,.0.)=1,,T Cov(R e ZHh) (K.74)

Sea S; la funcion S para el modelo dado por las expresiones (5.2) a (5.5). Luego, de la
expresion (6.41):

Rv+h( t+h) ST, t+h)+RVt+h( ;+h) (K.75)

~zt+h( zt+h) S (7: t+h)+R t+h( t+h) (K.76)

A partir de (K.75) y (K.76) dado que la covarianza es bilineal, y dado que Si(7,.+1) ¥
Su( . +1) son constantes, se tiene que

COV(R J+h’ Tz t+h) COV( v,t+h’ z,t+h) (R.77)
Reemplazando (K.77) en (K.74) se tiene que:
Cov(4,.6.)=71,,7.,Cov(R . ,.R. ;) (KT8

De la expresion (K.39) del desarrollo 4 del presente Anexo, para el caso del modelo dado
por las expresiones (5.2) a (5. 5) se tiene que:
h

COV(Rth’ zt+h) Zzgs v8y, Zzzd " ud " ZCOV( St+u’ q,t+l) (K.79)

s=1 q_

Finalmente, reemplazando (K.79) en (K.78) se obtiene la covarianza entre las variaciones
porcentuales en el precio de los bonos cup(')n cero vy z:

COV(§V9§Z):T tzzgs vgq zzzd " ud " ZCOV(ES t+u> qt+l) (K~80)

u=l [=1

Desarrollo 9: Covarianza entre variaciones porcentuales de precios de bonos cupon
cero a partir del modelo de prediccion dado por las expresiones (5.20) a (5.23) y la
redefinicion (6.41).

De la expresion (5.30) se tiene la variacion porcentual del precio de un bono cupén cero v:

5\/_ vt(U i+h v,t) t( vith v,t) (K.81)

Igualmente, se considera la variacion porcentual del precio de un bono cup6n cero z:

52_ zt(U +h z,t) t( Zi+h z,t) (K.82)

206



A partir de (K.81) y (K.82) dado que la covarianza es bilineal, se tiene que:

Cov(o,.0,)=1,,T,,Cov(U, o Us)  (K83)
De la expresion (6.44) se tiene que:

COV( Vith® ™~ z t+h) COV( v,i+h’ z,t+h) (K.34)
Reemplazando (K.84) en (K.83) se tiene que:

Cov(6,.0.)=1,,T Cov( oy Z,Hh) (K.85)

Sea S, la funcion S para el modelo dado por las expresiones (5.20) a (5.23). Luego, de la
expresion (6.41):

~

R, @, =8, ) )+R, (T, ) (K86

R )=8,(T, ) +R ,(T.,,)  (K8])

zt+h( z,t+h Jt+h
A partir de (K.86) y (K.87) dado que la covarianza es bilineal, y dado que Su(7,.+1) Yy

Si(7.:+1) SOn constantes, se | tiene que'

COV( v, +h’"z t+h) COV( v, t+h° Z,t+/’l) (KSS)
Reemplazando (K.88) en (K.85) se tiene que:
COV(5V’ 52) = T COV(R I t+h) (K.89)

De la expresion (K.51) del desarrollo 5 del presente Anexo, para el caso del modelo dado
por las expresiones (5.20) a (5. 23) se tiene que

3 n+3n+3
COV(R d+h zt+h) zlzgsvngz;lz;z;z;rh ! ,Jrhl ,Cov(e Jotuo r,H—l)
s=1 g=1 u j=lr=
(K .90)

Finalmente, reemplazando (K.90) en (K.89) se obtiene la covarianza entre las variaciones

porcentuales en el precio de los bonos cupdn cero vy z:
h h n+3n+3

Cov(9,.0,)=1,,T ,Zzgwngzzzzf’“ T 0 COV(E s E, i)

s=1 g=1 u=l /=1 j=1r=1
(K.91)
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