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Introduccién

La estimacion de la estructura temporal de las tasas de interés y su representacion
gréfica a través de la curva de rendimientos son herramientas que facilitan el estudio
de los mercados financieros, en especial el analisis del mercado de renta fija. Estas
herramientas permiten establecer el comportamiento y las fluctuaciones futuras de
las tasas de interés, es decir, muestran los cambios en el corto plazo de las tasas

de interés y como éstas afectan los niveles de las tasas de interés de largo plazo.

La representacion de la curva de rendimientos permite evaluar las distintas teorias
que sustentan su comportamiento a través de tres perspectivas, las cuales son: la
teoria de las expectativas, la de los mercados segmentados y la prima de liquidez.
Esta caracterizacién también suministra informacion acerca de las expectativas que
presentan los diferentes agentes que forman parte de los mercados financieros, a
la hora de tomar decisiones en la politica monetaria y el analisis de las variables
macroecondémicas, para asi lograr una asignacion eficiente de los recursos en

materia de ahorro e inversion.

Los mercados financieros estan constituidos por el mercado de capitales cuyo
objetivo principal es canalizar de manera eficiente el financiamiento y la distribucién
de los recursos de produccion, como también influye sobre otros aspectos como: el
nivel de ahorro agregado y direccionar los recursos de manera apropiada para

mejorar el bienestar.
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En el caso de Venezuela, actualmente el mercado de capitales presenta un bajo
grado de profundidad, especificamente el mercado de renta fija; este se caracteriza
por una mayor actividad de emision de deuda publica interna realizada por el
Gobierno Central (bonos de deuda publica nacional y letras del tesoro). En cuanto
a la deuda privada, el numero de emisiones ha disminuido tanto para la deuda de
mediano y largo plazo denominada en moneda local como en moneda extranjera.
Con respecto al mercado de renta variable venezolano, este se caracteriza por ser
un mercado pequefio. La causa principal es la aversion que presentan las empresas
privadas en inscribir sus acciones en la bolsa por el requisito de suministrar

informacion de la empresa. (Garay, 2005).

Debido a que la actividad del mercado de capitales en Venezuela esta representada
en mayor parte por emisiones del Gobierno Central, a través de instrumentos de
deuda publica, la investigacién se enfoca en conocer cuales titulos abarca este
sector y su caracterizacion a través de la curva de rendimientos, la cual
graficamente describe la relacion entre las distintas tasas de interés (forward y spot)
para diferentes plazos. Para el caso venezolano, la curva de rendimientos es uno
de los tantos métodos eficientes para valorar titulos, debido a las pocas fuentes de
informacion de precios con las que se cuenta y por la falta de interaccion entre la
oferta y la demanda en el mercado de deuda publica. En consecuencia, se plantea
como objetivo analizar las curvas de rendimientos de las tasas forward y spot de la
deuda publica interna venezolana durante el periodo 2010 hasta julio 2014, para asi

estudiar la forma como el mercado valora los titulos valores en Venezuela. Se
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establece como premisa el uso de la tasa spot para la valoracion de los titulos sobre-

estima los precios con respecto a la aplicacion de la tasa forward.

La presente investigacion se divide de la siguiente manera: en el capitulo | se
desarrollara la Estructura Temporal de las Tasas de Interés con sus principales
elementos que la conforman; también se explicaran las distintas teorias que
sustentan el comportamiento de la curva de rendimientos y se estudiaran los
principales modelos que se pueden adaptar a las curvas de rendimientos de la
Deuda Publica Interna venezolana para el periodo 2010 a julio 2014. Posteriormente
en el capitulo I, se analizara el sistema financiero venezolano y el mercado de renta
fijla venezolano, para asi relacionarlos con el entorno macroeconémico presente

para el periodo de estudio.

En el capitulo Ill, se estimara la curva de rendimientos spot de mercado y la curva
de rendimientos spot cero cupdn de la Deuda Puablica Interna venezolana. Luego se
estimara la tasa forward a través del modelo Nelson-Siegel, para asi comparar las
estimaciones de las curvas de rendimientos e identificar y analizar sus diferencias y

coincidencias. Finalmente, se presentaran las conclusiones de la investigacion.

12



Capitulo 1: Estructura temporal de las tasas de interés (ETTI)

I.1 Principales Elementos de un Bono

De acuerdo con Gitman y Joehnk (2009) un bono es una emision de deuda a largo
plazo donde el emisor se compromete al pago de intereses periddicos (en el caso
que sea un bono con cupdn) y retorno del principal al vencimiento. Los emisores
pueden ser de dos tipos: privados y publicos, y su denominacion puede expresarse

en moneda local o extranjera.

En cuanto a la determinacién del rendimiento al vencimiento spot de mercado
(YTM), Mishkin (2008) establece que es aquella tasa de interés que iguala el valor
presente de los pagos periddicos recibidos por parte del bono y su valor al dia de
hoy. El precio de un bono viene definido como el valor actual de los flujos
descontados a una tasa de interés determinada y se expresa a través de la siguiente

ecuacion:

CF

VP = —
(1+0D)n

(1)

Sin embargo, Brealey y Myers (1993) establecen que el rendimiento al vencimiento
puede presentar dos problemas: el primero, el inversionista puede requerir
rendimientos distintos para diferentes plazos de vencimiento, al menos que los flujos
sean iguales para los dos bonos. El segundo, el precio del bono no determina el

rendimiento al vencimiento, los determinantes son la demanda de capital por parte
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de las empresas y la oferta de ahorro por parte de los ahorristas, que en su conjunto

determinan las tasas de interés.

A lo largo de la vida de un bono, éste puede describir un comportamiento acorde a
las condiciones del mercado, es decir, se puede establecer una relacion del precio
del bono con respecto a la tasa de interés del mercado. Como lo establece Gitman
y Joehnk (2009), cuando la tasa de interés de mercado es menor a la tasa cupén
del bono, el precio del bono serd mayor al valor facial del mismo, este tipo de bonos
se denomina bonos con prima. Cuando el precio del bono en el mercado se
encuentra por debajo de su valor nominal se considera que es un bono con
descuento, ya que la tasa de interés del mercado es mayor que la tasa cupén del
bono. Por ultimo, cuando un bono se negocia con precio igual al valor facial se

considera que es un bono par.

De acuerdo con Marquez Diez-Canedo (2003), la informacion contenida en los
bonos permite realizar la estimacidn de la estructura temporal de las tasas de interés
de diferentes plazos, partiendo del concepto de valor presente, es decir el flujo de
efectivo de un bono es analizado como una cartera de bonos cero cupén. Por lo
tanto, la tasa spot para un determinado periodo es aquella tasa de interés pagada
por un bono cero cupén en dicho periodo. La tasa de descuento se relaciona con la

tasa spot de la siguiente manera:

d(t, T) = P(t,T) = e *&DT-H )
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La interpretacion tedrica que tiene cada una de estas variables son las siguientes:

d(t, T): funcién de descuento.

o

r(t, T): tasa de interés compuesta.

o

o t: momento de la negociacion.
o T:fecha de vencimiento.
o m =T-t: tiempo restante para la fecha de vencimiento.
Marquez Diez-Canedo (2003) plantea lo siguiente: dado un bono cuyo valor facial

es 100 u.m y el pago anual de cupones es “c” y fecha de vencimiento es “m” afnos.
El valor actual en “t” del pago de cupon durante los anos k = 1,2,3,4...,m, escxd
(t,t+k) y el valor presente del principal en el afio “m” es 100 x d (t,t+m); por lo tanto

el precio del bono a la fecha de pacto es el siguiente:

m

P(t,t + m) = z cd(t, t + k) + 100d(t, t + m) 3)
k=1

Partiendo de la funcion anterior, se define la tasa forward, que de acuerdo con
Méarquez Diez-Canedo (2003) es la tasa correspondiente a un contrato forward
pactado en “t”, la funcion que la representa es f (t,t',T) cuya fecha de liquidacion es
t' y la fecha de vencimiento es T. De acuerdo con Julio, Mera y Hérault (2002) es la
tasa correspondiente al vencimiento de un contrato pactado en la fecha de

negociacion.
La relacion entre tasa forward y spot es la siguiente:

(T—0r(,T) — (' —Or(,t)
T-t

f(t, £, T) = (4)
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De la ecuacion (5) se puede derivar la tasa forward instantanea como aquella tasa

forward que vence en un periodo infinitesimal, planteado asi:

f(t,t) = %intl f(t,t', T) (5)
La tasa forward se considera el promedio de las tasas forward instantaneas:

T
f(t, u)du
f(tt,T) = Juzy b W)

s (©6)

El promedio de las tasas forward instantaneas se pueden relacionar con la tasa spot

“r’ de la siguiente manera:

T
T = Jum (WA

Tt ()

Una vez obtenidas las tasas forward instantaneas y spot permiten estimar la

estructura temporal de las tasas de interés (ETTI).

I.2 Estructuratemporal de las tasas de interés

Segun Marin y Rubio (2001), la estructura temporal de las tasas de interés (ETTI)
es la que muestra en un momento dado, la relacion entre los tipos de interés al
contado para inversiones a diferentes afios y su vencimiento correspondiente,

teniendo en cuenta que dichas inversiones son distintas Unicamente en su plazo.
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Al presentarse una estructura temporal continua, con instrumentos al descuento o
cero cupon, con plazos amplios, homogeneidad con respecto al riesgo crediticio,
alta liquidez y gran volumen de negociacion, se puede observar la ETTI de manera
directa en el mercado; siendo el tipo de interés efectivo de ese activo, generado por
su compray tendencia hasta su vencimiento. Sin embargo, en la realidad se dispone
de un numero finito de titulos cuyos precios definen un nimero de puntos en la ETTI.
En este sentido, muchas de las tasas observadas no provienen de operaciones de

mercado, por lo que hay que estimarlas.

La referencia de la ETTI puede hacerse de tres formas distintas: la curva de las
tasas de interés en el mercado de contado (spot), la curva de tasas a plazo
(forward), o bien, la funcién de tipos a descuento, pudiéndose pasar de una forma
funcional a otra. Agudo, Portillo y Sarto (2001) sefalan distintos marcos

conceptuales sobre la estructura temporal de las tasas de interés, los cuales son:

Teoria pura de las expectativas

Teoria de la preferencia por la liquidez

Teoria de los mercados segmentados

Teoria del habitat preferido
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A continuacion se pasa a comentar cada una de estas teorias:

I.2.1 Teoria purade las expectativas

La teoria pura de las expectativas indica que la forma que toma la estructura
temporal de las tasas de interés (ETTI), depende principalmente de los distintos
puntos de vista en el ambito de las expectativas de los agentes financieros que
participan en el mercado. La hipétesis en las cuales se basan este argumento son

las siguientes:

- Los agentes que participan conocen los tipos de interés spot a corto plazo
vigentes en el futuro.
- No existen costos de transaccion ni para los prestamistas ni para los
prestatarios y hay libertad de movimiento de capitales.
- Los participantes del mercado son indiferentes al riesgo, por lo que no
toman en cuenta los plazos de vencimiento que disponen los titulos.
En este sentido, los tipos de interés de un bono a largo plazo (rl) se pueden
considerar como la media de los tipos de interés a corto plazo que los agentes

esperan hasta la fecha de vencimiento del bono a largo plazo.

A+ = [A+m)(1+fi) 1+ fos) (L4 fird)E (8

Sin embargo, esto sucede siempre y cuando los inversionistas tengan una clara

percepcion del comportamiento de las tasas de interés a corto plazo en el futuro y
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gue el rendimiento de los bonos a largo plazo sean sustitutos perfectos. La critica
principal de esta teoria, es que existe una prima de riesgo asociada a los bonos de
mayor plazo de vencimiento, debido al riesgo de tasa de interés, lo que produce una
desigualdad entre los rendimientos esperados por el mercado y los bonos de diverso

plazo. (Agudo, Portillo y Sarto, 2001)

I.2.2 Teoria de la preferencia por la liquidez

La teoria de la preferencia por la liquidez sugiere que la aversion al riesgo causa
que los tipos de interés a plazo (forward) sean regularmente mas altos que las
expectativas sobre los tipos de interés futuros al contado. Ademas, a medida que el
plazo de vencimiento de los bonos sea mayor, la magnitud entre los tipos de interés

al contado y los de plazo va aumentando. Se parte de las siguientes hipotesis:

- Las expectativas de los tipos de interés a corto plazo son una variable
aleatoria.
- Los inversores son racionales y presentan aversion al riesgo, prefiriendo
activos que presenten las mismas caracteristicas, pero con menor plazo.
Por lo que activos de mayor plazo deben incorporar una prima para
compensar la pérdida de liquidez.
En este sentido, las tasas de interés sobre un bono a largo plazo seran igual en

promedio a las tasas de interés a corto plazo que se esperan que ocurran durante
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la vida de un bono a largo plazo, mas una prima de liquidez (p) que responde a las

condiciones de oferta y demanda para ese bono.

14+r)*=(1+ r1)[1 + E(FLZ) + p1,2] 9)
La prima de liquidez o de riesgo es de crecimiento desacelerado, es decir, esta
aumenta su tamafio a medida que el titulo tenga un vencimiento con mayor plazo,
lo cual conlleva a una estructura temporal de las tasas de interés mas elevada, si
se espera un incremento de las tasas de interés, o un cambio de forma

descendiente, si se espera una baja en las tasas de interés.

1.2.3 Teoriade los mercados segmentados

La teoria de los mercados segmentados, propone que el mercado debe analizarse
de manera segmentada, debido a los diversos factores institucionales, costes de
transaccion, diversidad de instrumentos y a las distintas necesidades de los agentes

financieros participantes en él.

Los tipos de interés de los instrumentos con vencimientos distintos se determinan
por la ley de oferta y demanda que rige para los mercados financieros segmentados,
de manera que esta teoria no lleva asociada una determinada relacién entre los

tipos de interés contados futuros esperados y los tipos a plazo (forward).

El supuesto basico de esta teoria es que los bonos con distintos vencimientos no

son sustitutos del todo y, por lo tanto, el rendimiento esperado de mantener un bono
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de un vencimiento no tiene efecto sobre la demanda de un bono con vencimiento
distinto. En consecuencia, la ETTI viene representada por los flujos de capitales de

una institucion a otra y por el volumen de inversion de los agentes financieros.

I.2.4 Teoria del habitat preferido

La teoria del habitat preferido, establece que los agentes financieros tienen cierta
aversion al riesgo, de manera que se encuentran sujetos a las exigencias del plazo
en el cual ofertan o demandan fondos. La rentabilidad de un instrumento financiero
a un plazo especifico puede presentar una prima respecto a las expectativas, la cual
es positiva, cuando hay un exceso de demanda de fondos o negativa cuando hay
un exceso de oferta de fondos. Sin embargo, sin importar el caso, el valor de la
prima de riesgo vendra dado por el nivel de incertidumbre que se presente en el

mercado.

Por lo tanto, los inversionistas presentan algun tipo de parcialidad por los bonos de
un vencimiento sobre otro, un vencimiento particular de un bono sobre el cual
prefieren invertir. No obstante, al presentarse la posibilidad de obtener rendimientos
extraordinarios sobre instrumentos con plazo de vencimiento distinto, se ajustaran

las posiciones para incluir esos instrumentos que presentan mayor rendimiento.

Esta teoria sostiene que la ETTI estara determinada por las expectativas futuras de
los agentes y también por las primas de riesgo que los inducen a cambiar su habitat

preferido.
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.3 Lacurvade rendimientos

Segun Kikut, Mufioz y Duran (1996), la curva de rendimientos es una representacion
grafica que muestra la relacion existente entre los rendimientos de titulos valores
especificos y el tiempo que falta para cumplir su plazo de vencimiento, en una fecha
dada. Los titulos a utilizar para la construccion de la curva, deben poseer las mismas
caracteristicas referidas a liquidez, riesgos y figura impositiva, pues es necesario
separar los factores diferentes al plazo de vencimiento, que pueden producir
desigualdades en las tasas de rendimientos.

Marin y Rubio (2001) sefialan la importancia de la curva de rendimientos en los
mercados financieros, ya que la misma se utiliza como: referencia para la valoracion
de activos de renta fija (letras, bonos y otras obligaciones), establecimiento de las
rentabilidades en los sectores del mercado de deuda, instrumento de evaluacion de
estrategias de gestion de carteras de renta fija y para la valoracién de activos reales.
Ademas, en el sector macroecondmico es utilizada por los Bancos Centrales para
el establecimiento de las lineas de politica monetaria, y es considerada la variable

mas adecuada para la prediccion del output real de la economia.

Para la construccion de la curva de rendimientos se necesitan los precios a los que
se negocian los titulos valores en un tiempo dado, para luego poder calcular los
rendimientos que corresponden a cada titulo para los distintos plazos de
vencimiento. Graficamente se muestra en el eje vertical los rendimientos y en el eje

horizontal el periodo faltante para el vencimiento del titulo valor. Segun Agudo,
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Portillo y Sarto (2001), se presentan generalmente cuatro formas basicas que puede

adoptar la curva de rendimientos, que son las siguientes:

[.3.1 Curvacon pendiente ascendente: los tipos de interés a corto plazo son
menores que los tipos de interés a largo plazo, es decir, los tipos de
interés al contado (spot) van aumentando a media que el plazo va
creciendo. Esto se debe al hecho que los inversionistas no tienen
seguridad sobre los tipos de interés futuros y desean ser compensados
por el mayor riesgo que implican este tipo de inversiones y también por
la renuncia al consumo presente. Generalmente esta forma de la curva
se presenta cuando las tasas de interés son bajas y se presenta una
politica monetaria expansiva.

Figura 1: Curva con pendiente ascendente

Tasa

oy
-

Tiempo

Fuente: Elaboracion Propia
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1.3.2

1.3.3

Curva con pendiente descendente: los tipos de interés son
decrecientes al aumentar los plazos; los tipos de interés a corto plazo son
mayores a los tipos de interés a largo plazo. Se puede sefalar que los
inversionistas esperan que las tasas de interés disminuyan, y que las
tasas de corto plazo bajen en mayor proporcién que las de largo plazo.
Esta forma de la curva se observa en épocas de expansién econdémicay
en momentos cercanos a saltos en la actividad real.

Figura 2: Curva con pendiente descendente

Tasa

oy

Tiempo

Fuente: Elaboracion Propia

Curva con pendiente plana: los tipos de interés se mantienen estables,
independientemente del plazo de vencimiento. Si no hay incertidumbre
en el mercado y los inversionistas esperan que las tasas de interés a
corto futuras se mantengan estables, las tasas de interés de largo plazo

actuales, deben igualarse a las de corto plazo.

24



Figura 3: Curva con pendiente plana

Tasa

N

Tiempo

Fuente: Elaboracion Propia

I.3.4 Curva ascendente-descendente: las tasas de interés a corto plazo
aumentan, para disminuir en periodos en forma descendente y volverse
plana en periodos de largo plazo. Esto sucede cuando los inversionistas
esperan que las tasas de interés permanezcan estables en un periodo
corto de tiempo y luego caigan fuertemente. Las curvas presentan
frecuentemente esta forma cuando se espera el inicio de un periodo de

recesion econodmica.
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Figura 4: Curva con pendiente ascendente-descendente

Tasa
N

S
-

Tiempo

Fuente: Elaboracion Propia

I.4 Modelos para la estimacion de las curvas de rendimientos

La estructura temporal de las tasas de interés es de gran importancia, ya que
proporciona informacién relevante para distintos sectores de la economia, sea para
la valoracion de instrumentos de renta fija, como también por los Bancos Centrales
para el establecimiento de la politica monetaria, a partir de la curva del tipo de
interés forward implicito. Segun Langetieg y Smoot (1989) el modelo a utilizar para
obtener la ETTI va a depender, entre otros factores, de la utilidad que se le quiera
dar una vez estimada; los agentes financieros suelen preferir los modelos que
ajustan mejor el corto plazo, en cambio los Banco Centrales tiende a escoger
modelos que dejen observar las tendencias y expectativas sobre los tipos de interés.
Para la determinacion del modelo apropiado para estimar la ETTI, hay que tomar en

cuenta los siguientes factores:
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- Instrumentos utilizados para descontar los tipos de interés: normalmente se
utilizan los de deuda publica o los swap. En los mercados de deuda publica
gue cuenta con un gran volumen de transacciones se puede utilizar la
metodologia denominada bootstrapping (método recursivo) para la
estimacion de la curva de los tipos de interés.

- Ajuste de la curva dependiendo del tipo de interés: puede ser al contado
(spot), a plazo (forward) o a través de la funcién de descuento. En la tabla
namero 1 adjunta se clasifican los modelos segun su tipo de interés y se

especifica la funcién de ajuste que utiliza cada uno.
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Tabla 1: Clasificacion de los modelos de estimacién de la curva de rendimientos

segun su tipo de interés

Interés Modelo Funcion de ajuste
Langetief y Smoot Splines cubicos
(1989)
Tipos de interés al Mastronicola Slfires atlkiaes
contado (1991)
(spot) Fisher, N(ylc;gk:)y Zervos smothing splines
Gourieroux y Scalliet (1994) Smothing splines
Nelson y Siegel Paramétricos (parsimoniosos)
(1987)
svensson Paramétricos (parsimoniosos)
(1994)
UE0S SIS & Diebold y Li Paramétricos (parsimoniosos)
plazo (forward) (2006)
Coleman, Fisher y Ibbotson el
(1992)
Wiseman Exponencial
(1994)
LI Splines polinédmicos
(1971) piines p
Sitsias Polinomios de Bernstein
Funcién de (1981)
descuento Vasicek y Fong Siflines cenandhies
(1982)
Szsley B-splines
(1991)

Fuente: Elaboracion Propia

Los splines son técnicas de interpolacion que realizan un buen ajuste y garantizan
bastante flexibilidad. MacCulloch (1971), plantea un modelo continuo con pago de
cupones durante el plazo del titulo. Esta hipotesis permite obviar el problema del
cupoén corrido, el cual se refiere al incremento en el precio de un titulo valor que
tiene lugar dia a dia como consecuencia del acercamiento a la fecha de pago del

cupdn (Navarro y Nave, 2001). Se realiza un planteamiento discreto, con pago de
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cupones de forma periddica de acuerdo a la fecha de pago de cada titulo y
considerando un cupon corrido; permitiendo reflejar la realidad del mercado. Sin
embargo, este método de ajuste presenta algunos problemas en la descripcion de
los tipos de interés forward a largo plazo, debido a que suelen aparecer formas poco
suaves en las curvas y no asintéticas, no reflejando la realidad de los tipos de
interés. También se presenta un problema de multicolinealidad, presentando una
matriz con variables explicativas relacionadas linealmente entre ellas. Shea (1984)
demuestra que este tipo de ajuste no asegura el decrecimiento de la funcion de
descuento en todo el tramo, resultando algunos tasas forwards negativas. Estas
funciones de ajustes se definen matematicamente, sin incorporar ninguna hipotesis

financiera.

Los modelos paramétricos (parsimoniosos) como el Nelson Siegel (1987) y el
Svensson (1994), proporcionan un modelo mas ajustado y acorde con el
comportamiento de los tipos de interés. Estos modelos se caracterizan por presentar
suficiente flexibilidad, lo que permite reconocer las formas de curvas mas frecuentes
del mercado. Ademas, segun BIS (2005), son los de mayor utilizacion por parte de
los Bancos Centrales del mundo, lo cuales requieren de precision a la hora de
estimar la estructura temporal de las tasas de interés (ETTI), ademas de lograr
informacion sobre las expectativas futuras de los tipos de interés y el nivel inflacion,

necesarias para tomar decisiones acertadas de politicas monetarias.

Una vez decidido el modelo a utilizar para ajustar la curva de la ETTI, hay que
considerar otros factores como la funcion base a ajustar, la minimizacion del error

en las tasas de rendimientos y el modelo de ajuste a realizar.
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A continuacion se desarrolla tedricamente el modelos recursivo bootstrapping, el
cual permite la obtencidn de tasas spot, para asi estimar la curva de rendimientos
cero cupon. El calculo de la tasa spot permite, a través de los modelos paramétricos,

la obtencién de la tasa forward.

.4.1 Modelos recursivos

Son metodologias no econométricas para obtener valores discretos de la curva cero
cupén a través de datos del mercado. Segun Ferruz, Portillo y Sarto (2001), se
aproxima a la estructura temporal de tasas de interés mediante los datos referentes
a "'n” bonos, con respecto a su fecha, cupon y fecha de pago. La técnica mas
utilizada dentro de estos métodos es el bootstrapping, que es un método para

construir la curva de la tasa spot tedrica a partir de la curva de rendimientos.

1.4.1.1 Bootstrapping

Segun Fabozzi, Modigliani y Ferri (1996), para determinar el valor de titulos con
cupdn cero, se debe conocer el rendimiento de un cupdn cero del Tesoro Americano
con el mismo vencimiento, lo cual es denominado como tasa spot y tiene como
representacion grafica la curva de la tasa spot. Debido a que normalmente hay

pocas emisiones del Tesoro Americano cero cupoén, hay que derivar la curva
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tedricamente a través de los valores del tesoro que realmente se comercializan en

el mercado (curva tedrica de la tasa spot).

La creacion de la curva tedrica de la tasa spot se realiza a través del bootstrapping,
el cual tiene como principio que el valor asignado a un valor de cupén del Tesoro
Americano tiene que ser igual al valor del conjunto de valores del Tesoro Americano
cero cupones que igualan al flujo efectivo del bono con cupon. Este método es
aplicable en mercados donde existan una cantidad suficiente de referencias

cotizadas (Bierwag, 1991).

Julio, Mera, Hérault (2002) sefialan que si se presenta un vencimiento de un bono
menor a doce meses la tasa spot se toma del mercado, ya que se establece como
supuesto que es un bono cero cupdn. En cambio, al presentase un vencimiento

mayor a doce meses se realiza el bootstraping de la siguiente manera:

Se debe obtener, a partir del precio (p), el tipo de interés al contado con un afo al
vencimiento (Yt), para las distintas operaciones que existen en el mercado. Siendo

ésta la tasa spot a un afio:

Donde cada variable representa lo siguiente:

e P.: Precio del bono con cupones durante el periodo.
e Y, : Tasa spot tedrica.
e (: Pago periodico de cupones hasta el vencimiento.

e R: Valor facial o par del bono.
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Teniendo la tasa spot a un afo, se descuenta el primer cupéon de un bono con
vencimiento a dos afios, restando el valor presente del primer cupén del precio del
mercado del bono a dos afios; de este modo se logra conseguir el valor del mercado
de la suma del principal y del cupdn que se debe pagar para el segundo afio. Una
vez hallado este valor, se puede calcular la tasa de descuento que iguala el valor

presente al valor del mercado:

P—Zn: ¢, LER 11
* —(1+Y) T (1+7)? (1)

Al ser este procedimiento un método recursivo, indica que para tener el tipo de

interés al contado (spot) adecuado para un periodo especifico, se debe contar con
informacion de todos los plazos anteriores. Teniendo el tipo de interés spot para el

periodo (n-1), se puede conseguir el tipo de interés para el periodo n.

n-1

P, =C Hu + Y ) (CHRA+ Y )™ (12)

s=1
La expresion del tipo de interés al contado para un plazo n, obtenida de la ecuacion

anterior es la siguiente:

1
[1 —n Y (14 Y) ”

Y. —
tm 1+n

(13)

Una vez hecho el despeje de (Y;,) , se repite el proceso de la misma manera para
poder determinar de manera consecutiva las tasas al contado (spot) de los distintos
periodos.

Con este procedimiento se obtienen las tasas cero cupdn para los distintos

vencimientos de cada bono, los cuales se pueden interpolar, logrando una mejor
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descripcion de la curva, presentando como ventaja una curva cero cupon libre de

arbitraje para los distintos bonos.

l.4.2 Modelos paramétricos

Un modelo paramétrico es un conjunto funcional que se comporta segun una
distribucion de probabilidad, que tiene caracteristicas que suelen ser discretas. Los
modelos disefiados bajo este contexto, estan basados en regresiones y buscan
describir el comportamiento de una variable en especifico con otras variables
exdgenas, por medio de funciones lineales y no lineales. Permite construir la curva
de tasas de interés spot a partir de la estimacion de un conjunto reducido de
pardmetros que pueden replicar la forma funcional de la curva de rendimientos a
partir de una muestra de rendimientos (Marquéz, Nogués y Velez, 2003).

Sin embargo en esta investigacion se comentan los principales modelos
paramétricos como son: Nelson-Siegel, Svensson y Diebold Li, asi como también
posteriormente en el capitulo 3, se realizara la estimacion de la curva de
rendimientos de las tasas forward de mercado y cero cupon a través del modelo de

Nelson-Siegel.
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1.4.2.1 Modelo de Nelson Siegel

Segun Santana (2008), el trabajo desarrollado por Charles Nelson y Andrew Siegel
en 1987, introduce un modelo paramétrico para el ajuste de los rendimientos de
distintos bonos del tesoro y se caracteriza por ser simple, parsimonioso y presentar
suficiente flexibilidad para representar formas de la curva monétonas, unimodales y

en forma de S.

Las formas usuales de las curvas de rendimientos vienen asociadas con la solucion
de ecuaciones en diferencias. Segun la teoria de la expectativas de las tasas de
interés, las tasas spot son elaboradas a través de una ecuacion diferencial,
entonces las tasas forward, serdn obtenidas por medio de la solucién de las

ecuaciones diferenciales.

Nelson y Siegel (1987) inician con la suposicion que la tasa forward instantanea esta
dada por la solucién de una ecuacion diferencial de segundo orden con raices reales

y distintas, de la siguiente manera:

=) a4

¥

r(m) = Bo + Brexp (%) + B exp(

En donde r(m) es la tasa forward segun el plazo de vencimiento m ; 7; es una
constante temporal asociada con la ecuacion, y B, fi, B, Son parametros

determinados con condiciones iniciales y son los parametros a ser determinados.
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Con el proposito de evitar una sobre-parametrizaciéon del modelo, los autores
proponen un modelo més parsimonioso, el cual esta dado por la solucion de la

ecuacion diferencial para el caso de raices iguales:

rm) = fot Brew(0) + 8| (7)ew (T5) | a9)

1 1

La ecuacion anterior puede ser vista como una constante mas una funcion de tipo
Laguerre, proponiendo un método para la generalizacion a modelos de mayor

orden.

Debido a que la tasa forward se define por los cambios instantaneos en la tasa spot,
la estructura temporal de las tasas de interés (ETTI) se puede representar como el

promedio de la tasa forward sobre un periodo:

m

R(m) =%j r(x)dx (16)

0

Aplicando este calculo a la ecuacion (15) y resolviendo la integral correspondiente
por partes, se obtiene la expresion del tipo de interés al contado (spot), presentado
en la ecuacion (17):

1o ()
&

Segun Nelson y Siegel (1987), los coeficientes del modelo denotan el peso que se

-m
ROM) = fo + (Bus B2) ~geep( =) A7)

T1

les da a los componentes de corto, mediano o largo plazo de la curva forward. El
primer término, el limite de R(m) cuando m tiende a infinito es la constante S,.Por

lo que el parametro B, es el indicador del nivel de la tasa de interés en el largo plazo,
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mientras que f; indica el peso de los componentes a corto plazo y S, sefiala la
importancia relativa de mediano plazo en la estructura temporal de las tasas de
interés (ETTI). El parametro 7, es una constante temporal y determina la rapidez
con la que los términos que lo incluyen en la ecuacién tienden a infinito. Si el valor
del parametro es pequenio, los plazos cortos se aproximan de mejor manera; de lo

contrario, si su valor es grande, el ajuste es mejor para los plazos mas largos.

Alternativamente, en la literatura existe otra clasificacion de los componentes de la
ecuacion (15), que se puede entender en términos del nivel, pendiente y curvatura.
El parametro B, determina el nivel de la estructura, es decir un cambio de éste
implica una modificacién en la curva; el parAmetro p; es el diferencial entre los
rendimientos de corto y largo plazo, indicando la pendiente de la curva, la cual es
positiva si f; < 0 y negativa si 8, > 0 ; 5, se relaciona con la curvatura de la ETTI,
esto es, un alza de este parametro tendra un efecto minasculo en los rendimientos
de muy corto o muy largo plazo, pero significar4 un aumento en los rendimientos de

mediano plazo.

Este modelo ha sido utilizado por Bancos Centrales de diversos paises con gran
éxito, debido a que presenta ventajas importantes con respecto a otros, como son:
buen ajuste, minima discrecionalidad al momento de estimar, estimaciones estables
a partir de un numero menor de observaciones, bajos requerimientos de informacién
y tiene un amplia facilidad para pasar de una forma funcional a otra, ya que puede
conseguir expresiones equivalentes para la funcién de descuento o forward a partir

de los parametros de obtenidos de la funcién de tipos al contado (spot).
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Analizando las desventajas, se sabe que el modelo de Nelson-Siegel no posee un
buen ajuste cuando la estructura de las tasas de interés es compleja. Gimeno y
Nave (2009), sefialan la presencia de multicolinealidad en el modelo, debido a la
fuerte correlacién entre los estimadores de los pardmetros. Canedo y otros (2003),
resaltan que el ajuste que realiza el modelo no es adecuado para ciertos plazos,

especialmente para las curvas que reflejan plazos muy largos.

[.4.2.2 Modelo de Svensson

Segun Perada (2009), el modelo de Svensson es una version extendida del modelo
Nelson-Siegel; presenta una tasa instantanea forward que es la solucion de una
ecuacion diferencial de segundo orden con dos raices iguales e incorpora dos

pardmetros adicionales a la forma funcional:

Fam) = ot B exp () + Brexn () + Ba exn () (18)

(%)

En donde f(m) es la tasa forward segun el plazo de vencimiento m, t; y 7, son
constantes temporales asociadas con la ecuacion, y B,.,51,82.85 €stan determinadas

por las condiciones iniciales y son los parametros a ser determinados.

Al igual que en el modelo de Nelson-Siegel, se debe integrar la ecuacion (18) entre
[0,m] y dividiendo por m se obtiene la funcion que relaciona el tipo de interés al

contado (spot) con el vencimiento:
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o=+ ()« e (- e ()

T1 T1

La interpretacion de los pardmetros fS,.51.8. ¥ T, €S la misma que en el modelo
Nelson-Siegel. El parametro S, es el indicador del nivel de la tasa de interés en el
largo plazo,B, indica el peso de los componentes a corto plazo y B, sefiala la
importancia relativa de mediano plazo en la estructura temporal de las tasas de
interés (ETTI). El parametro 7, es una constante temporal y determina la rapidez
con la que los términos que lo incluyen en la ecuacién tienden a infinito.
Adicionalmente el modelo de Svensson incorpora dos parametros S5y t,, los cuales
forman otro componente para el mediano plazo. El parametro S5 indica la existencia
de una segunda joroba en la ETTI y 7, determina la posicién de la segunda joroba

de la curva.

Estos nuevos términos generan una mayor flexibilidad al modelo y proporcionan
curvas que se ajustan mejor a las observaciones del mercado, perdiendo un poco
de parsimonia. Sin embargo, segun Meier (1999) la inclusiébn de un nuevo
pardmetro, puede provocar problemas de sobreparametrizacion. En el caso
venezolano, donde normalmente no se presentan este tipo de curvas mas
complejas, es preferible la utilizacion del modelo Nelson-Siegel, el cual presenta el

ajuste de una Unica curvatura y estima de manera eficiente la ETTI.
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1.4.2.3 Modelo de Diebold y Li

Segun Alfaro, Becerra y Sagner (2010), Diebold-Li fueron los que plantearon la
version discreta del modelo de Nelson-Siegel, siendo los primeros en observar que
los factores de sensibilidad del modelo estatico de Nelson-Siegel podrian
interpretarse como cambios en el nivel, pendiente y curvatura. Gracias a este aporte
se pueden construir una serie de curvas esperadas que se relacionan mediante la
dinamica o evolucion de los factores de sensibilidad, pudiéndose conseguir a través

de la siguiente ecuacion la tasa de interés al contado (spot):

1-exp("™/z) 1—exp("™/7) —
Rm) = Bo+ By (F2m"2) + Bo s> — exp(TM/p)] (20)

Endonde R(m) es latasa spot segun el plazo de vencimiento m , T s una constante
temporal asociada con la ecuacion, y B,, B1, B> son los coeficientes determinados
por las condiciones iniciales, y son los parametros a ser determinados.

Este modelo considera que los parametros de Nelson-Siegel deben tomarse de
manera dinamica, estableciendo que B, es el parametro que indica el nivel de la
curva, B, sefala la pendiente de la ETTI a través de la diferencia entre las tasas de
largo y corto plazo, y S, es el parametro que permite determinar la curvatura,
haciendo que el modelo sea lo suficientemente flexible para ajustarse a las distintas
formas de curvas de rendimientos. Con respecto al parametro t, este se mantiene
fijo durante la estimacion para hacer que la funcion resulte lineal en sus coeficientes,

haciendo que el modelo pueda ser estimado por minimos cuadrados.
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Capitulo 2: Sistema financiero: el caso venezolano

1.1 Mercado Financiero

Segun Garay (2005), el mercado financiero esta formado por un conjunto de
transacciones que realizan los oferentes y demandantes de fondos, donde se
compran y se venden activos financieros entre los distintos participantes (las
familias, las empresas y los gobiernos). Los agentes que proveen fondos
normalmente son las familias, las cuales constituyen unidades superavitarias,
mientras que las empresas y el gobierno central entran al mercado para obtener
fondos y se consideran unidades deficitarias. Este mercado tiene una gran
importancia en la economia, ya que posibilita la movilizacion de fondos sin
oportunidades de inversiones productivas hacia quienes tienen esa oportunidad,
logrando mayor eficiencia y productividad, lo que mejora la actividad econémica y
el bienestar de la sociedad, teniendo un efecto directo en su nivel de riqueza. Martin
y Trujillo (2004) clasifican el mercado financiero segun el periodo de emisiéon de los

fondos de la siguiente manera:

1.1.1 Mercado monetario

El mercado monetario o de dinero se define como el mercado de activos financieros

de deuda (renta fija) a corto plazo, debido a que se negocian a un plazo de un afo,
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aunque hay titulos como bonos bancarios y titulos hipotecarios que superan la
brecha llegando hasta tres afios. Ademas, se caracteriza por su bajo nivel de riesgo,
por la solvencia que presentan los emisores y prestatarios como el Tesoro
americano, bancos comerciales y empresas publicas y privadas, también por su alto
nivel de liquidez que deriva de la gran cantidad de mercados secundarios, que
permite una facil y rapida negociacion de titulos valores. Los activos que se

negocian en este mercado, se emiten de la siguiente manera:

- Emisiéon al descuento: los inversionistas pagan una cantidad menor al
nominal de titulos y al vencimiento recibe dicho nominal; es tipica de actos
como titulos del Tesoro americano y pagarés de empresas.

- Emisiones de cupdn cero: los titulos se adjudican a su valor nominal y luego
se amortizan al vencimiento, haciendo que el inversor reciba el principal y los
intereses al mismo tiempo. Principalmente se trata de bonos bancarios y
letras del tesoro.

- Emisiones de interés variable: emisiones indexadas en funcion de alguna
referencia, como el precio del dinero en el mercado interbancario, mas un
diferencial que varia de acuerdo a la calidad crediticia del emisor.

Los mercados monetarios se han vuelto mas voluminosos y sofisticados, siendo de
gran importancia en las economias desarrolladas, debido a que orientan las
actuaciones de las autoridades monetarias que afectan la evolucion de los
agregados monetarios, y llevan a cabo el control sobre la inflacion y las tasas de

interés. Ademas, favorece las operaciones de inversion y financiacion a corto plazo
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de los distintos agentes que participan en la economia, en un entorno apropiado de

rentabilidad, riesgo y liquidez (Larraga, 2008).

11.1.2 Mercado de capitales

El mercado de capitales estd formado por activos financieros a largo plazo
(vencimientos mayores a un afio) de titulos como bonos y acciones. Se caracteriza
por facilitar la transferencia de recursos de los agentes con exceso de liquidez a los
inversionistas en el sector productivo, y ofrece una amplia gama de productos
financieros con distintas caracteristicas en cuanto a riesgo, liquidez y rendimiento,
gue se adaptan a las necesidades de los agentes financieros que participan en este
mercado. Segun Gitman y Joehnk (2009), los activos negociados en el mercado de

capitales se clasifican en:

[1.L1.2.1 Mercado de renta fija

Es un mercado conformado por activos que generan un interés fijo. En los mercados
de renta fija se pueden adquirir titulos de deuda publica de los emisores, bonos de
entidades privadas, pagarés, entre otros. Es un producto financiero bastante

seguro, ya que una vez que venza, se recupera el valor nominal del producto, pero
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no genera mayor rentabilidad. Seguin Reuters (2002), los titulos que se transan

mayoritariamente en este mercado son:

Bonos del Estado: bonos y pagarés de una cantidad principal prestada
por los inversores a el Estado durante un tiempo especifico; el
inversionista recibe un tipo de interés fijjo que se pagan en plazos
determinados y al llegar el vencimiento del préstamo este debe ser
pagado en su totalidad. Estos instrumentos son considerados libres de
riesgo y son emitidos con el propdésito de recaudar capital para financiar
proyectos gubernamentales, devolver deudas a su vencimiento y pagar
los intereses sobre deudas ya existentes.

Bonos de las empresas: bonos y pagarés de una cantidad principal
prestada por los inversores a la empresa por un tiempo especifico, el cual
se devuelve en su totalidad al vencimiento. Pagan intereses normalmente
altos y generan mayor riesgo, ya que dependen de la capacidad que tiene

la empresa de devolver la deuda y de la rentabilidad de la misma.

[1.1.2.2 Mercado de renta variable

Este es un mercado de inversiones a largo plazo, donde se compran acciones de

una empresa, lo que significa ser propietario de la misma en una cuantia igual a la

gue esa accion representa sobre el total de emisiones. Los agentes determinan el

precio de las acciones mediante la oferta y demanda, es decir la valoracion que

hace el mercado sobre las expectativas de las distintas empresas que cotizan en el
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mismo. (Brun, lvira, Puig, 2008). Este mercado genera rentabilidad a través de

distintas maneras, como son:

- Cobro de dividendos: cobro de un monto con importe variable vy
desconocido, ya que depende de los resultados anuales de la compaiiia
y de su politica de distribucion de beneficios.
- Plusvalia: beneficio que se obtiene por el aumento del precio de la accion
desde su compra hasta su venta.
- Derecho de suscripcién: la empresa emisora realiza una ampliacién de
capital, pudiéndose vender este derecho en la Bolsa.
Segun Gitman y Joehnk (2009), los mercados de capitales se clasifican en primarios
y secundarios, dependiendo de si la empresa emisora vende inicialmente titulos o

los revenden propietarios intermediarios:

11.1.2.3 Mercado Primario

El mercado primario es donde se venden nuevas emisiones de titulos al publico y
el emisor de los titulos de deuda recibe los beneficios de las ventas. El principal
instrumento del mercado primario es la oferta publica inicial (IPO, initial public
offering), donde se ofrecen por primera vez las acciones de una institucién o
empresa. Los mercados primarios también ofrecen un foro para la venta de nuevos
titulos de empresas que ya cotizan en la bolsa. Una empresa tiene tres opciones

para comercializar sus titulos en el mercado primario:
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- Oferta publica, en el que la empresa ofrece sus titulos al publico en
general.

- Oferta de derechos de suscripcion, en el que la empresa ofrece
nuevas acciones ordinarias a los accionistas existentes en proporcion
a su posicion actual de propiedades en la empresa.

- Colocacién privada, en la que la empresa vende nuevos titulos de
manera directa, sin registro, a grupos selectos de inversiones, como
compafias aseguradoras y fondos de pensiones.

La existencia del mercado primario depende en gran medida del mercado
secundario, ya que este Ultimo proporciona informacion sobre los precios de los
instrumentos, lo que permite al inversionista y a los emisores tomar decisiones sobre

el comportamiento y formar expectativas sobre el comportamiento del mercado.

[1.1.2.4 Mercado secundario

Es un mercado donde los titulos se negocian después de su emisién. Permite a un
inversionista vender sus titulos a otra contraparte, sin que estas transacciones
involucren necesariamente a la corporacion que emitié los titulos. También
proporciona liquidez a los compradores de titulos y ofrece un mecanismo de
evaluacion continua de titulos que refleja el valor de estos en cualquier momento,
con base en la mejor informacién disponible. Se presentan tres segmentos
importantes en el mercado secundario, como son: las bolsas de valores, que son

foros donde los compradores y vendedores de titulos se rednen para realizar
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transacciones; los titulos que se cotizan y negocian en el mercado, donde se emplea
una plataforma electrénica para realizar transacciones. Por ultimo, el mercado
extrabursatil (OTC, over-the-counter), en el que se negocian titulos no registrados

en una bolsa de valores.

[1.2 Mercado financiero venezolano

En Venezuela los mercados financieros son poco desarrollados, debido a las
abundantes restricciones e inconsistencias a las que se han tenido que adaptar los
diferentes agentes que participan en él, trayendo como efecto una disminucién en
las inversiones privadas de las empresas y mayores emisiones del Gobierno
Nacional. Segun Garay (2005) a pesar de estos cambios sigue habiendo una

importante cantidad de instrumentos financieros en los distintos mercados del pais.

El mercado monetario venezolano esta conformado por instrumentos que se
negocian a corto plazo (titulos con periodos de vencimiento menores a un afio), los
cuales ofrecen mayor liquidez y menor riesgo. Segun Garay (2005), entre los titulos

emitidos en este mercado se encuentran:

- Letras del tesoro: son titulos de deuda con el propésito de financiar una carencia
presupuestaria del gobierno central. Son bonos que no devengan ningun tipo de
interés y cuyo rendimiento es la diferencia entre el precio de compra y el precio

redimido.
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- Certificados de deposito: se divide en depoésito a la vista y depdsito a plazo. El
primero se refiere a depésito de dinero en los bancos u otras instituciones
financieras realizadas por el publico; donde se puede retirar el efectivo en cualquier
momento. El segundo se trata de deposito de dinero en bancos u otras instituciones
financieras realizadas por el publico, donde se especifica un plazo determinado para

su retiro de efectivo.

- Papeles comerciales: Son obligaciones emitidas por empresas grandes con el
propdsito de financiar capital de trabajo; son una alternativa de financiamiento de

corto plazo con el cual disponen las empresas.

- Repos: representan operaciones de venta de titulos de la Deuda Publica Nacional
propiedad del Banco Central de Venezuela (BCV), con pacto de recompra en el
corto plazo. Tienen como objetivo adaptar la evolucién de la liquidez a las

necesidades de la economia nacional.

El informe econdmico del BCV (2010) explica, que el mercado de capitales se
caracteriza por la mayor emision de titulos de renta fija, especificamente los
emitidos por el Gobierno Nacional y otras instituciones publicas en moneda
nacional. En los ultimos afios este mercado ha tomado gran importancia, debido a
la mayor emisién de estos titulos, los cuales se utilizan para financiar la politica fiscal
del Gobierno, ademas de ofrecer mayores rendimientos a los inversionistas que
participan en é€l. Los titulos de renta fija son dispuestos en el mercado financiero
mediante operaciones de subastas, ofertas publicas, adjudicacion, o cualquier otra

modalidad, por medio de colocacion primaria o reapertura de emisiones previas y
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vigentes en el mercado para el momento de su ejecuciéon. Con respecto a los titulos
de renta variable, estos representan una pequefia parte del mercado, debido a que
muchas empresas que pudieran cotizar en bolsa no lo hacen por la desconfianza
que les genera suministrar informacion al mercado. Segun Garay (2005) entre los

titulos que conforman el mercado de capitales se encuentran:

- Bonos: representan una promesa y son emitidos por los gobiernos o las empresas,
otorgan a su tenedor el derecho de percibir renta variable o una renta fija por un
determinado periodo, al final del cual el capital es reembolsado. Estos se dividen

en:

-Bonos gubernamentales: son bonos emitidos por el gobierno central, que
tienen como proposito financiar el déficit fiscal (caso de las Letras del Tesoro
y de los bonos de la Deuda Publica Nacional en Venezuela), mientras que
los titulos de deuda emitidos por el Banco Central son considerados

instrumentos de la politica monetaria.

-Bonos corporativos: son las emisiones de titulos de deuda de las
corporaciones no gubernamentales. Por lo general presenta cuatro
segmentos: emision de empresas industriales, emisiones de empresas de
servicios publicos, bonos de empresas de transporte y emisiones de
empresas financieras. Los intereses de los bonos corporativos se pagan
periddicamente, semestralmente o trimestralmente y son comunes los fondos

de amortizacion.
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- Acciones: son aquellas que permiten al inversor participar en las utilidades de una
empresa, representa una posicion patrimonial dentro de una institucién, no tienen
fecha de vencimiento, sino que permanecen en circulacion. Las acciones
comprenden una de las formas de financiamiento de los activos de una empresa y

representan el aporte por los socios de la misma.

-Acciones preferidas: acciones que gozan de ciertos privilegios con respecto
a las acciones comunes. Estos privilegios son: el nimero de votos que
otorguen en la asamblea, el derecho a percibir un dividendo fijo o dividendos

antes que las acciones comunes.

- American Depositary Receipts (ADR): son recibos de depdsitos que representan
acciones de empresas de paises distintos a Estados Unidos. Cada ADR representa
un nimero determinado de acciones de una empresa, las cuales se negocian en

moneda local en la bolsa de valores del pais respectivo.

Segun el Informe Econémico del BCV (2010), en Venezuela las autoridades han
estimulado el mercado interno de deuda publica, con el propdsito de desarrollar y
diversificar el mercado primario, por lo que se han emitido distintos instrumentos
financieros como son: bonos con tasas variables (VEBONOS), instrumentos de tasa
fija (TIF), titulos de interés y capital cubierto (TICC), bonos amortizables y bonos
para el desarrollo agricola, generando mayores oportunidades de inversion para el
ahorro doméstico. Con respecto al mercado secundario, este ha presentado en los
altimos afos una reduccion en el valor del volumen negociado respecto del total de

la deuda interna en circulacion y el volumen de las transacciones pactadas. Esto
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pudiera ser explicado por los ajustes realizados en el mercado de valores, entre los
que se encuentran la exclusion de las casas de bolsa y sociedades de corretaje

como operadores de titulos publicos denominados en bolivares y en délares.

Sin embargo, a pesar de las medidas tomadas para desarrollar el mercado primario
de capitales, especificamente el mercado de deuda publica, aun persisten
limitaciones que dificultan su profundizacion, tales como: la concentracion de los
inversionistas, los cuales en su mayoria son bancos, el uso oficial de la tasa interna
de retorno (TIR) como referencia de la curva de rendimientos, ya que puede ser un
instrumento que no necesariamente presente una descripcion adecuada a la hora
de comparar alternativas de inversion; los altos niveles de inflacion, que afectan las
expectativas de los ahorristas y por lo tanto la demanda privada de los titulos a largo
plazo, debido a que las autoridades, para financiarse en estas condiciones, se ven
obligadas a emitir deuda publica interna con mayores costes en términos de cupon

y vencimiento.

También hay que tomar en cuenta que el mercado financiero venezolano esta
enmarcado en una economia con politicas inestables que estan en funcion del
sector petrolero, que si bien genera grandes ingresos, estos son muy volatiles y
afectan las decisiones econémicas del Gobierno Nacional y los inversionistas. Las
emisiones de titulos deuda publica por parte del Estado seran mayores cuanto
menores sean los ingresos petroleros, ya que se necesitan de otros medios para
financiar la politica fiscal que desea establecer el Estado en esos momentos. Por
este motivo, es importante realizar una descripcién del panorama financiero en el

periodo de estudio 2010-2014.
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[1.2.1 Oferta monetaria de origen fiscal

El desempefio del mercado monetario durante el periodo 2010-2014, estuvo
caracterizado por un importante incremento gradual del dinero en circulacién, el cual
deriva de la mayor ejecucion del gasto publico por parte del Gobierno Central, que
fue posible por razones como: el aumento en los precios del petroleo, los cuales
fueron aumentando a partir del segundo semestre del afio 2010; permitiendo un
mayor aporte petrolero al Gobierno debido a la unificacion del tipo de cambio (de
2,60 Bs/$ a 4,30 Bs/$). Por otra parte, la mejoria en la actividad econémica interna
a partir del afio 2011, permiti6 la recaudacion interna. Adicionalmente, la
disminucion del encaje legal en el afio 2012, permitié el financiamiento de la Gran
Mision Vivienda Venezuela; y ademas la creacion secundaria de dinero via crédito,
logrando un mayor nivel de financiamiento debido a los dos eventos electorales que
se presentaron en el afio 2013, donde se evidencidé un incremento en el gasto

publico.

Durante el afio 2010 la Liquidez Monetaria (M2) alcanzé un total de. Bs. 294,5
millardos al cierre de dicho afio, lo que representa un crecimiento de 25,10% en
relacion con el cierre del afio 2009. A partir del afio 2011 tras la recuperacién de la
economia, se presentd un mayor gasto acumulado en el pais, determinando una
mayor inyeccién monetaria neta de origen fiscal, debido en gran medida al elevado
nivel de endeudamiento interno y al crecimiento de los ingresos no petroleros. En
efecto, la Liquidez Monetaria (M2) crecié desde el afio 2010 hasta el afio 2013 en

310% en términos nominales, ubicandose en Bs. 1.207 millardos (Murillo, 2014)
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Grafico 1: Liquidez Monetaria
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[1.2.2 Endeudamiento del Gobierno Central

En el periodo de estudio 2010-2014 la gestion financiera del Gobierno fue totalmente
expansiva, pues se observa un aumento paulatino de los gastos, los cuales para el
afio 2011 se ubicaron en 26,50 % de su valor real, representando un aumento de
3,60 % con respecto al afio anterior. Ya para el afio 2013 la cifra se ubic6 en Bs.
511,60 millardos, representando el 23,60 % de su valor real. Con respecto a los
ingresos, estos se ubicaron en 22,00% de su valor real en el afio 2011, creciendo
en 3,20% con respecto al afio precedente. En el afio 2013 los ingresos fiscales
internos presentaron un crecimiento nominal del 57,60%. Estos resultados a lo largo

del periodo en estudio, lograron un aumento del déficit financiero, Oliveros y Saboin
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(2012) estiman que se ubico en 11,50 % del PIB para el afio 2013, lo que representa

un aumento del 7,80% con respecto a la cifra del afio 2010.

El déficit financiero fue financiado con nuevas emisiones de deuda publica interna.
Para esto anualmente se llevé a cabo un cronograma donde se anunciaron subastas
semanales de Letras del Tesoro, las cuales en su mayoria se adjudicaron a plazo
de 91 y 105 dias, mientras que otras a un plazo de 182 y 364 dias. En el afio 2011
el monto de colocacién de las mismas se ubicé en Bs. 24,50 millones, presentando
un aumento de 43,30 % con respecto al afio anterior. Para el afio 2013 la colocacién
fue de Bs. 34,10 millardos. Para el primer semestre del afio 2014 la colocacién
efectiva de Letras se ubic6 en Bs.16 millardos, representando una contraccion de
5,80% con respecto al afio anterior; ademas durante este periodo se vencieron una

gran cantidad de emisiones realizadas en afios anteriores.

Del mismo modo, el Ministerio Popular de Planificacion y Finanzas anuncio
anualmente un cronograma de subastas semanales de bonos de tasa fija (TIF) y de
tasa variable (VEBONOS). El precio promedio de los VEBONOS se ubicé en: 98%
en el afio 2010 y con vencimientos entre el afio 2015 y el afio 2020; EI 100,10 % en
el afio 2011 y con vencimientos entre los afios 2015 y 2019 y para el afio 2012 en
103 % con vencimientos entre el afio 2019 y afio 2021. Mientras que los TIF
presentaron un precio promedio de: 97% para el afio 2010 y un vencimiento entre
el afio 2012 y el afio 2016, 101,10 % en el afio 2011 y con vencimientos entre los
afios 2015y 2017 y para el afio 2012 un precio de 105,70 % y vencimientos entre
el aflo 2018 y el afio 2020; para el afio 2013 se aprobaron emisiones de TIF y

VEBONOS por un monto de Bs. 75,90 millones. Para el primer semestre del afio
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2014 la colocacion efectiva de DPN disminuy6é en 31,70% con respecto al afio
anterior, ubicandose en 57,10 millardos de bolivares. Los recursos obtenidos por
las adjudicaciones de estos bonos se destinaron a: servicios de deuda publica,

restructuracion de la deuda, gestion fiscal y financiamiento de distintos proyectos.

Para el afilo 2012, el Fondo Simén Bolivar Para la Reconstruccion S.A realiz6
colocaciones de certificados de participacién desmaterializados por un monto de Bs.
9.872 millones, con un cupdn de 3,75% y un vencimiento para el afio 2015; asi como
también se coloc6 un monto de Bs.14.523 millones de valores bolivarianos para la
vivienda, con un cupoén de 4,66% y un vencimiento en el afio 2020. Durante el primer
semestre del afio 2014, se convocdé nuevamente a las entidades financieras,
publicas y privadas, a adquirir dichos certificados con vencimiento en junio del
presente afio, con un precio del 100,00% y un cupén de 3,75%, pagadero en 98
dias. Estos instrumentos tuvieron como propdésito captar recursos para financiar el

proyecto de Mision Vivienda Venezuela y sustituir los certificados BANDES 2011.

Adicionalmente, para el afio 2013 se promulgé la Ley Especial de Endeudamiento
donde se aprob6 una contratacion de deuda de Bonos DPN por Bs. 116,70
millardos. También destaca la necesidad que ha tenido el Gobierno de solicitar una
Ley Especial de Endeudamiento Complementaria, donde se aprobé como maximo
un monto de Bs. 76 millardos divididos de la siguiente forma: 54,30 % para realizar
el pago de las pensiones, 29,00% para el financiamiento de la deuda publica,
13,20 % para el proyecto Gran Misién Vivienda y el restante para el pago de

prestaciones sociales. Junto con estas emisiones, conjuntamente se realizaron
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ofertas especiales de Deuda Publica Nacional de un total de Bs. 51,20 millardos,

dirigida a los sectores financiero publico y al FONDEN.

Con respecto al endeudamiento externo bruto, para el afio 2011 este se ubic6 en
2,80% del PIB, lo que representa un aumento del 1,70 % comparado con el afio
2010; con respecto al afio 2012 el endeudamiento externo se ubic6 en 0,70 % del
PIB. Para los afios 2010 y 2011 la mayor parte del endeudamiento se realiz6 en el
mercado interno de bonos soberanos amortizables con vencimientos en el afio
2022, por un monto de US$ 3.000 millones, con respecto al afio 2031 por un monto
de US$ 4.200 millones y en el afio 2016 con un monto de US$ 3.000 millones. Con
respecto al afio 2012, la deuda estuvo conformada principalmente por el
desembolso con cargo a préstamos contratados con organismos bilaterales y

multilaterales.

El saldo total de la deuda publica del Gobierno central se ha ido incrementando en
el tiempo. Para el afio 2011 este representaba el 25,10% del PIB, lo que significaba
un incremento de 6,80 puntos porcentuales con respecto al afio 2012. Para el afio
2013 la deuda publica alcanz6 una cifra de US$ 1.115,28 millones, representando
un alza de 9,90 % comparandolo con el afio 2012. En el primer semestre del afio
2014 el endeudamiento interno presenta un resultado positivo de Bs. 52,20 millardos

(Murillo, 2014).
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Grafico 2: Endeudamiento interno neto acumulado
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11.2.3 Comportamiento de las inversiones

La cartera de inversiones de titulos valores de la banca nacional y universal ha
presentado un crecimiento paulatino a lo largo del periodo de estudio. En el afio
2011 cerr6 con una cifra de Bs. 141.673 millones, representando un incremento de
56,70 % con respecto al afio 2012. Para el afio 2013 la cartera de inversiones llegd
a una cifra de Bs. 445.723 millones. Durante el primer semestre del 2014 la cartera

alcanz6 un monto de Bs. 530,80 millardos.
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Grafico 3: Valor total de la cartera de inversiones
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Las inversiones en valores estan compuestas por colocaciones del Banco Central
de Venezuela, operaciones interbancarias y otras inversiones, como son Letras del
Tesoro, Bonos DPN vy titulos privados. Se ha observado una tendencia positiva a
favor de los titulos emitidos por el Gobierno Central y la pérdida de los instrumentos
de regulacibn monetaria con los que cuenta el Banco Central de Venezuela, como
se observa en el gréfico 4, esto se debe principalmente al establecimiento de limites
al stock de instrumentos de absorcion que pueden mantener las instituciones
financieras, que no se han ajustado a la misma velocidad en la que ha crecido la

liquidez monetaria.
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Grafico 4: Colocaciones de titulos valores de la Deuda Publica Nacional
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1.3 Antecedentes

Chirinos y Moreno (2011), en su trabajo “Estimacion de la Estructura Temporal de
las Tasas de Interés: El Caso Venezolano”, se plantearon como objetivo principal
establecer un método que explicara la estructura temporal de la tasa de interés a
partir de datos diarios y mensuales en moneda extranjera (USD) para el caso de
Venezuela. El interés principal fue estudiar el comportamiento de las tasas de
interés utilizando dos tipos de modelos: parsimoniosos y estocasticos. Los autores
aplicaron tres metodologias de estimacion: modelo de Nelson-Siegel (1987),
Svensson (1994) y Vasicek (1977). Los autores llegaron a la conclusion que el
modelo de Svensson permite un mejor ajuste a las tasas de interés que los otros

modelos.
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Chirinos y Maita (2012) en su trabajo “Estimacién Paramétrica de la Estructura
Temporal de las Tasas de Interés (ETTI) y su volatilidad: Infiiendo sus Movimientos
e Interrelaciones”, la ETTI mostré una pendiente positiva, a excepcion del periodo
en que se dio la crisis financiera conjuntamente con el descenso en el precio del
petrdleo. Plantea que el factor de largo plazo de la curva de rendimiento podria
relacionarse con aspectos de la economia y el riesgo de mercado y que el

componente de corto plazo se relaciona con las variables de precio.

Maita (2010) en su trabajo “Estimacion de la curva de rendimientos para los Bonos
de Deuda Publica Interna en Venezuela”, tiene como objetivo utilizar la curva de
rendimientos en la gestion de la Deuda Publica Interna venezolana para mejorar el
desemperio del mercado de crédito interno, a través del modelo Nelson-Siegel para
una muestra de titulos valores pertenecientes al mercado secundario. Llegando a la
conclusién que el modelo de Nelson-Siegel funciona, a pesar de los bajos niveles
de negociabilidad y representatividad en las cotizaciones de los titulos valores,
debido a la inexistencia de un sistema electrénico que permita realizar las

operaciones de compra venta.

Ruiz (2005) en su trabajo “Comparacion de curvas de tipos de interés. Efecto de la
integracion financiera”, tiene como finalidad contrastar el grado de convergencia de
los mercados financieros durante los afios 1992-2004, para poder analizar la
evolucion de las variables de tipo de interés a corto y largo plazo en términos
nominales y reales para seis paises. Utilizando para estimar la curva de
rendimientos los modelos de Nelson-Siegel y Svensson, con precios medios de

cotizacion diaria de Deuda Publica negociada en el mercado secundario, para cada
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uno de los paises. La autora llega a la conclusién que en términos nominales se
identifica una convergencia a largo plazo entre los paises en estudio, mientras que

en términos reales se presentan dispersiones superiores.

Pérez (2012) en su trabajo “La Estructura Temporal de las tasas de interés de la
Deuda Soberana venezolana: Una comparacion del ajuste de dos modelos de
curvas de rendimientos”, se realizo el ajuste de los modelos de Nelson-Siegel y
Svensson sobre una muestra de precios del mercado de instrumentos de Deuda
Soberana venezolana denominada en doélares, con el objetivo de determinar cual
modelo presenta un mejor desempefio. Los resultados obtenidos de ambos
modelos presentaban buenos prondsticos, con la notable excepcion de los bonos

gue tuvieron desviaciones importantes en los precios.

Ledn (2014) en su trabajo “Curva de rendimientos para Venezuela a través del
modelo Nelson-Siegel: Una estimacion para los Titulos de Interés Fijo (TIF)”,
concluyé que es importante considerar que la estimacion de la curva de
rendimientos para cualquier método, se ve limitada por la calidad y la cantidad de
informacion utilizada como referencia. Ademas durante el periodo de estudio enero
2012 a noviembre 2013, se obtuvo una curva de rendimientos para los TIF donde

en plazos mas cortos crece y luego decrece.

Partiendo de estas seis investigaciones, el presente trabajo utilizara los
instrumentos de deuda publica interna denominada en moneda local, con el objetivo
de estimar la estructura temporal de las tasas de interés a través del modelo Nelson-
Siegel. Se diferencia de los trabajos anteriores ya que se plantea una comparacion
utilizando la tasa forward y la tasa spot para poder observar como varian los
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rendimientos cuando se utilizan cada una de estas tasas como variables insumo del

modelo.

61



Capitulo 3: Estimacion y analisis de la curva de rendimientos de la deuda

publica venezolana

En este capitulo se presenta la estimacién de la curva de rendimientos, que se
obtuvo mediante el calculo de la tasa spot de mercado, a través del rendimiento al
vencimiento, sucesivamente se aplico el método recursivo, bootstrapping, para
obtener la tasa spot cero cupon y partiendo de estas dos estimaciones se procedio
a aplicar el modelo paramétrico Nelson-Siegel para asi calcular las tasas forward

respectivas.

Se procedio a contrastar la estimacion de la curva de rendimientos spot de mercado
y cero cupdn con su respectiva tasa forward para los titulos valores de la Deuda
Publica Interna venezolana, para poder comprobar si el mercado valora de manera

correcta estos titulos valores.

El desarrollo del presente capitulo se producira de la siguiente manera: en primer
lugar, se establecieron los titulos valores a ser utilizados, para luego realizar la
estimacion de la curva de rendimientos spot de mercado y cero cupdn para
posteriormente a través del modelo Nelson-Siegel estimar las tasas forward y

finalmente se realiz6 la comparacion de los resultados obtenidos.
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1.2.3 Datos

Para la estimacion de la curva de rendimientos spot de mercado y cero cupon se
utilizaron los titulos de Deuda Publica Nacional (DPN), titulos de cupon variable
(VEBONOS) vy titulos de cupon fijo (TIF); se tomaron en cuenta todos los titulos
vigentes entre el periodo de enero 2010 y julio de 2014. Se evaluaron un total de 47
VEBONOS vy 45 TIF, tomando las referencias de precios diarias del mercado
primario (subasta) y mercado secundario (operaciones 022) registradas y
publicadas por el Banco Central de Venezuela. Se plante6 como condicion tomar
como preferencia, las referencias de precios de las subastas, siempre y cuando
estuvieran cercanas a la fecha de valoracion establecida. Las fechas de valoracion
se ubicaron todos los viernes de las semanas de estudio y los cierres de mes para
cada uno de los afios. En aquellos casos donde no se contaba con referencias de
precios se considero el rendimiento al vencimiento (YTM) de la semana anterior y

se descontaban los dias que habian transcurrido hasta la fecha de valoracién.

A continuacion se presentan el perfil de vencimiento de los VEBONOS y de los TIF,
gue se encontraban vigente durante el periodo de estudio 2010-2014, con su
respectivo monto de circulacion denominado en valor nominal, como se puede
observar en los gréaficos 5 y 6, asi como también se presenta el perfil de vencimiento
de los titulos valores segun el niumero de titulos que vencen en cada afio como se

muestra en el gréfico 7.
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Gréfico 5: Perfil de vencimiento para los VEBONOS segun su monto en circulacion
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Grafico 6: Perfil de vencimiento para los TIF segun su monto en circulacion
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Grafico 7: Perfil de vencimiento para los VEBONOS y TIF segun la cantidad de

titulos en circulacién
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lll.2 Estimacion de la curva de rendimientos spot de mercado y cero

cupoén

En Venezuela la estimacion de la curva de rendimientos se realiza a través de la
tasa spot de mercado, tomando como referencia los precios del mercado, para luego
calcular el rendimiento al vencimiento de los respectivos titulos valores. Sin
embargo, segun Marin y Rubio (2010) la estimacion de la curva de rendimientos
cero cupoOn permite valorar un activo financiero, cuyo flujo de caja no presente riesgo
de insolvencia en un futuro, este procedimiento se realiza a través método recursivo,

denominado bootstrapping.
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Para realizar la estimacion de la curva de rendimientos spot cero cupén se utilizo el
meétodo recursivo, conocido como bootstrapping, definido en el capitulo 1, el cual

presenta la siguiente ecuacion:

1
— —S1n
1 - n2?=11(1 + Yt,S) n
Yon = 1+n

(21

Para desarrollar el bootstrapping se estructuraron los resultados de las tasas de
descuento para cada periodo de los flujos de cupones, presentandose en la tabla 2
ordenados en las columnas “ST” que significa la tasa spot tedrica cero cupén. La
primera columna establece el valor de la tasa de descuento del primer cupén, la
segunda columna muestra la tasa de descuento del segundo cupén tomando como
referencia el rendimiento del periodo anterior, y asi sucesivamente hasta llegar a la
fecha de vencimiento donde se recibe el Ultimo pago del cupdén mas el valor nominal

del bono.

Luego de estimar cada una de las tasas de descuento correspondientes a cada
estructura de cada titulo valor, se calcul6 el promedio ponderado de las mismas con
sus respectivos plazos remanentes, siendo este el rendimiento cero cupén del titulo
al vencimiento. Este procedimiento se realiz6 para cada uno de los titulos valores

en estudio.

En la tabla 2 se presenta un ejemplo ilustrativo de la estimacion de los rendimientos

spot cero cupén para el titulo valor VB0510:
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Tabla 2: Proceso de estimacion de la tasa spot cero cupon
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Fuente: Célculos Propios

Con respecto a la estimacién del rendimiento al vencimiento spot de mercado, ésta
se realizé para todos los titulos valores que se encontraban vigentes para el periodo
2010-2014 y se desarroll6 mediante la siguiente ecuaciéon de flujo de caja

descontado, como se explicé en el capitulo 1:

CF

VP = ———
(1+0)n

(22)

A continuacién se presenta un ejemplo ilustrativo de la estimacion de los

rendimientos spot de mercado para el titulo valor VB0510:
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Tabla 3: Proceso de estimacion de la tasa spot de mercado

FRECIOPARA
LA FECHA

Cupdn Capital

31.00 1.03480 3 3 2,33

0122500 jLala] 0 0 03 A A 13,6878
0122500 ] 1} =l 152,00 1} 02-12-2005  03-03-2006 1.03460 3,03653 253265 1} 13, 6E7E
0122500 ] 1} =l 273,00 1} 03-03-2006 02-06-2006 1.03460 3,03653 2,73613 1} 13,6875
0122500 oo 1} =l 364,00 1} 0z2-06-2006 01-03-2006 1.03460 303653 2,T0262 1} 13,6875
0122500 oo 1} =l 455,00 1} -03-2006  01-12-2006 1.03460 3.03653 261224 1} 13.6E7E
0122500 oo 1} =l 546,00 1} -12-2006  02-03-2007 1.03460 303653 252485 1} 13.6E7E
0122500 oo 1} a1 B37.00 1} 02-03-2007  01-068-Z007 1.03460 303653 244044 1} 13.6&7E
0122500 00 i a1 725,00 i -06-2007  31-08-2007 103480 309853 235883 i 13,6578
0,122500 00 i =l 213,00 i H-08-2007  30-T-2007 103480 309853 2,279%4 i 13,6878
0,1223500 00 i El 310,00 i 30-11-2007  23-02-2008 103480 3,09653 220370 i 13,6878
0122500 jLala] 0 N 1.007,00 0 23-02-2008  30-05-2003 1.03480 3,09653 2,13000 0 13,6878
0122500 ] 1} =l 1.032,00 1} 30-05-2008  23-08-2003 1.03460 3,03653 205877 1} 13, 6E7E
0122500 ] 1} =l 1153,00 1} 23-05-2008  25-11-2005 1.03460 3,03653 1.98332 1} 13,6875
0122500 oo 1} =l 1.274,00 1} 28-M-2008  27-02-2003 1.03460 303653 192337 1} 13,6875
0122500 oo 1} =l 1.365,00 1} 27-02-2003  23-05-2003 1.03460 3.03653 1.55905 1} 13.6E7E
0122500 oo 1} =l 1.456,00 1} 23-05-2003  25-08-2003 1.03460 303653 173657 1} 13.6E7E
0122500 oo 1} a1 1.547.00 1} 28-08-2003  27-11-2003 1.03460 303653 173678 1} 13.6&7E
0122500 00 i a1 1635.00 i 27-11-2003  26-02-2010 103480 309853 167570 i 13,6578
0,122500 00 100 =l 1725,00 i 26-02-2010 28-05-2010 103480 309853 5402130 i 13654

Fuente: Célculos Propios

Estos procedimientos se aplicaron para todos los titulos valores en estudio, debido
a que las referencias de mercado son de precios y no de rendimientos, y el mercado
los negocia a partir del rendimiento spot de mercado y no del rendimiento calculado

con la conversion al rendimiento cero cupon.

I11.3 Aplicacién del Modelo Nelson-Siegel

El modelo de Nelson-Siegel permitié realizar la optimizacion tanto para los
rendimientos al vencimiento spot de mercado, como para los rendimientos que
fueron calculados a través de método bootstrapping, obteniéndose asi el
rendimiento al vencimiento ajustado y la respectiva minimizacion de los errores para

cada semana.
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Este modelo parsimonioso es no lineal, y la estimacion fue realizada a través de una
simulacion financiera con mdultiples restricciones. La simulacion se realizé de la
siguiente manera, tomando como base la ecuacién planteada por el modelo Nelson-

Siegel en el capitulo 2:

1. Se selecciond un vector de parametros (8o, 81, £2,T1)
2. Partiendo de estos pardmetros se procedié a calcular la tasa forward, a través

de la ecuacion de Nelson-Siegel:

rm) = fo+Brexn (=) + B (=) exo (=) | @3

1 1 1

3. Se realizé la simulacibn minimizando los errores cuadraticos de los
rendimientos, tanto para la tasa spot de mercado y cero cupon, para luego

realizar una comparacion de los mismos.

Se aplicaron dos criterios de seleccién de los datos antes de la realizacion del
modelo Nelson-Siegel. El primero consistié en construir las curvas de rendimientos
spot de mercado y cero cupén con los rendimientos estimados en cada semana, asi
como realizar la selecciéon de aquellos titulos valores considerando el mercado
primario y aquellos rendimientos que reflejaban el promedio del mercado sin tomar
en cuenta el volumen negociado. Esta seleccién de titulos se denominé “Criterio de
seleccion de ajuste”. El segundo criterio que se utilizé considera el volumen pactado
de los titulos valores generado en cada operacion diaria, manteniendo la prioridad
sobre aquellos rendimientos alcanzados en la subasta. Este criterio se denomind

“Criterio de selecciéon de volumen”.
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Las referencias no incluidas son aquellas que presentaban volimenes pequefios
con relacion a los montos negociados en el mercado profesional y aquellas que
representaban una desviacion significativa en la estimacion de los rendimientos al
vencimiento spot de mercado y cero cupon, respectivamente. Luego de haber
aplicado ambos criterios de seleccion, se procedi6 aplicar el modelo Nelson-Siegel
semanalmente, para cada grupo de rendimientos obtenidos durante el periodo
2010-2014, evaluando el comportamiento de la minimizacion de los errores aplicado

en el caso de ambos criterios.

[11.4 Andlisis de resultados

Una vez realizada la estimacion de la curva de rendimientos tanto para las tasas
spot y forward de mercado y cero cupon, se pudo observar dos comportamientos
distintos dentro del periodo de estudio 2010-2014 con respecto a la ubicacion de las
curvas de rendimientos spot de mercado y spot cero cupon. El primer
comportamiento abarca los afios 2010-2011, donde la curva spot cero cupén se
encuentra por encima de la curva spot de mercado y el segundo periodo esta
conformado por los afios 2012 al 2014 y la curva spot cero cupén se ubicé por
debajo de la curva de rendimientos spot de mercado. Esta diferencia se explica ya
que la curva de rendimientos spot cero cupén es libre de arbitraje para el conjunto
de bonos utilizados, es decir que el valor asignado de un bono debe ser igual al
valor del paquete de la cartera réplica de dicho bono construida con bonos cero
cupon (Fabozzi, Modigliani y Ferri,2001).
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[11.4.1 Analisis de resultados para el periodo 2010-2011

Durante este periodo la estimacion de la curva de rendimientos spot de mercado
(YTM) se ubicé por debajo de la curva de rendimientos spot cero cupén (YTM BST),
presentando esta Ultima mayores rendimientos y menores precios, manteniéndose
la misma estructura luego de haber estimado las tasas forward a través de la
simulacion del modelo de Nelson-Siegel. Al comparar los rendimientos spot de
mercado y spot cero cupdn se puede observar que este resultado es consistente
con la teoria de Fabozzi, Modigliani y Ferri (2001) quienes plantean que los bonos
gue presentan mismo vencimiento y calidad crediticia, pueden llegar a tener

rendimientos al vencimiento distintos.

En el capitulo 1 se explicaron las diferentes formas que pueden tener las curvas de
rendimientos, luego de analizar este primer periodo se pudieron observar curvas
principalmente con pendiente ascendente, lo que pareciera indicar que los
inversionistas no tienen seguridad por los tipos de interés futuros y desean ser
compensados por el mayor riesgo asumido, como se muestra en el grafico 8 para
los TIF de la semana 7/05/2010 y los VEBONOS en la semana 8/07/2011. También
se observaron curvas con pendiente descendentes, lo que pudiera significar que los
inversionistas esperan que las tasas de interés disminuyan, es decir que las tasas
de corto plazo caigan en mayor proporcion que las tasas a largo plazo, como se
observa en el gréfico 8 para los VEBONOS en la semana 12/02/2010. Por ultimo se

obtuvieron curvas con pendiente planas, o que pareciera sefialar que las tasas de
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interés de corto plazo futuras se mantendran estables, mostrandose en la gréafica 8

para los TIF en la semana 31/08/2010.

Gréfico 8: Formas de las curvas de rendimientos obtenidas 2010-2011
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Fuente: BCV y Calculos Propios

La estimacion de ambas curvas tienden a converger en el largo plazo, observandose
casos donde las curvas coincidian a lo largo de la trayectoria, siendo la curva de
rendimientos spot de mercado (YTM) un buen estimador con respecto a la
estimacion spot cero cupdn en el mercado venezolano. También se pudieron
observar curvas que se mantienen paralelas a lo largo del periodo, como se observa

en el grafico 8.

La tabla 4 resume el comportamiento promedio de las curvas de rendimientos

empleando el criterio de seleccion de ajuste, para el periodo 2010-2011:
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2010-2011, segun el criterio de seleccién de ajuste

Titulo Valores

VEBONOS

TIF

YTM

YTM BST

YTM

YTM BST

2010

100%

100%

100%

100%

Curvas con
pendiente
plana

25%

24%

7%

7%

Curvas con
pendiente
descendente

19%

27%

12%

22%

Curvas con
pendiente
ascendente

56%

49%

81%

71%

2011

100%

100%

100%

100%

Curvas con
pendiente
plana

5%

8%

7%

3%

Curnvas con
pendiente
descendente

10%

15%

5%

5%

Curvas con
pendiente
ascendente

85%

7%

88%

92%

Fuente: Célculos Propios

Tabla 4: Comportamiento promedio de las curvas de rendimientos para el periodo
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La tabla 5 muestra el comportamiento promedio de las curvas de rendimientos,

empleando el criterio de seleccion de volumen, para los afios 2010-2011:

Tabla 5: Comportamiento promedio de las curvas de rendimientos para el periodo

2010-2011 segun el criterio de seleccion de volumen

Titulo Valores VEBONOS TIF
YTM YTM BST YTM YTM BST
2010 100% 100% 100% 100%
Curvas con
pendiente 18% 17% 4% 8%
plana
Curvas con
pendiente 22% 34% 8% 20%
descendente
Curvas con
pendiente 60% 49% 88% 72%
ascendente
2011 100% 100% 100% 100%
Curvas con
pendiente 10% 10% 8% 8%
plana
Curvas con
pendiente 7% 14% 15% 12%
descendente
Curvas con
pendiente 83% 76% 7% 80%
ascendente

Fuente: Célculos Propios

El promedio aproximado de los precios durante el afio 2010 se ubico para los
VEBONOS en 97,04% mientras que para los TIF fue de 96,70% como lo muestra el
grafico 9. Para el afio 2011 los VEBONOS obtuvieron un precio promedio 99,20% y
los TIF 99,80% como se observa en el gréafico 9, reflejandose en ambos casos
precios a descuento, esto coincide con los estudios empiricos que describen el

entorne econdémico venezolano, siendo esto, una de las posibles causas por la cual
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la estimacion de la curva de rendimientos spot cero cupon se ubico por encima de

la curva de rendimientos de mercado.

Grafico 9: Promedio de Precios DPN 2010-2011
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Fuente: BCV y Calculos Propios

Los resultados obtenidos a lo largo del periodo 2010-2011 se ven influenciados por
las caracteristicas econdmicas del entorno venezolano. La liquidez monetaria (M2)
para el afio 2010 se ubic6 en Bs. 294,50 millardos experimentando un crecimiento
nominal del 25,10% en comparacion con el cierre del afio 2009, pero en términos

reales se presentd una caida de 1,80% (Murillo, 2010).

Para el afio 2011, el comportamiento del mercado monetario presentd un aumento
del dinero en circulacién, debido a la recuperacion econdémica en el pais. En este
sentido la liquidez monetaria registré un crecimiento real de 16,30% en comparacion

con el afio anterior, ubicandose en Bs. 445 millardos. (Murillo, 2011).
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Durante el periodo 2010-2011 se puede observar que la liquidez presentd una
recuperacion con respecto al afio 2009 haciendo que se presentaran menores
precios y mayores rendimientos de los titulos valores, debido a la menor demanda
de activos financieros de Deuda Publica Interna venezolana por parte de las

entidades financieras.

Las subastas para el afio 2010 se iniciaron la segunda semana de febrero, con una
colocacién de Bs. 35,40 millardos representando un crecimiento de 49,20% en
comparacion con el afio 2009. El 92,20% de esta emision se adjudic6 mediante
subasta y el 7,80% por adjudicacion directa. Para el afio 2011, se realizaron dos
colocaciones durante el afio, con un monto de adjudicacion total de Bs. 57,40
millardos colocado por medio del Banco Central de Venezuela, destinandose Bs.
11,30 millardos al sector financiero publico. Estos titulos se colocaron con un mayor
rendimiento y plazo, presentdndose un rendimiento efectivo del 17,40%,
representando un aumento 190 puntos basicos (pb) con respecto al afio 2010

(Murillo, 2011).

Dado este analisis se puede observar que, a medida que fueron mejorando las
condiciones de liquidez, los precios de la DPN (VEBONOS y TIF) disminuyen y se
ubicaron a descuento en el afio 2010, para luego comenzar a aumentar, llegando

muy cerca de su valor par.
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[11.4.2 Analisis de resultados para el periodo 2012-2014

Durante este periodo se pudo observar que hubo un cambio estructural con respecto

al periodo 2010-2011, ya que la estimacion de la curva de rendimientos spot de

mercado (YTM) se localizé por encima de la curva de rendimientos spot cero cupén

(YTM BST) a lo largo de este periodo, presentando esta Ultima menores YTM y

mayores precios, permaneciendo la misma estructura hasta el segundo semestre

de 2014, luego de haber estimado las tasas forward para ambas curvas a través del

modelo de Nelson-Siegel.

Este comportamiento se pudo observar para los titulos valores VEBONOS. A

continuacion en el gréfico 10, comparando la semana 7/01/2011 versus la semana

4/01/2013:

Grafico 10: Comparacion de la estimacion de la curva de rendimientos spot de
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De manera similar, se presentd este comportamiento para los titulos valores TIF. A

continuacion se muestra en el grafico 11, la comparacién de la semana del

12/02/2010 versus la semana del 10/02/2012.
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Grafico 11: Comparacion de la estimacion de la curva de rendimientos spot de

mercado y cero cupén entre los afios 2010 y 2012
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De manera similar, se presentdé este comportamiento para los titulos valores
VEBONOS. A continuacién se muestra en el gréfico 12, la comparacion de la

semana del 1/7/2011 versus la semana del 18/07/2014.

Grafico 12: Comparacion de la estimacion de la curva de rendimientos spot de

mercado y cero cupén entre los afios 2011y 2014
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No obstante, se pudo observar algunos casos durante este periodo, donde el corto
y mediano plazo de las curvas de rendimientos spot cero cupdén estuvieron por

encima de las curvas de rendimientos spot de mercado, para luego invertirse en el
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largo plazo. Esto ocurrié debido al aumento de precio, los cuales pasaron a estar de
descuento a prima, presentando un menor rendimiento. Este caso se puede ver en

el grafico 13:

Grafico 13: Cambio estructural de la curva de rendimientos
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Fuente: BCV y Célculos Propios

Al realizar el analisis de este segundo periodo se pudieron observar curvas con
pendiente ascendente, lo que pudiera indicar que los inversionistas no tienen
seguridad por los tipos de interés futuros y desean ser compensados por una mayor
prima debido al riesgo asumido, como se muestra en el grafico 14 para los
VEBONOS en la semana del 18/01/2013 y para los TIF en la semana del
16/05/2014. Se obtuvieron curvas con pendiente descendente, de lo que se pudiera
inferir que los inversionistas esperan que las tasas de interés disminuyan, como se
observa en el grafico 14 para los VEBONOS en la semana del 13/01/2012. Por
altimo se obtuvieron curvas con pendiente plana, lo que pareciera sefalar que las
tasas de interés de corto plazo futuras se mantendran estables como lo muestra en

el grafico 14 para los TIF en la semana 29/02/2012.
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Gréfico 14: Forma de las curvas de rendimientos obtenidas durante el periodo
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Fuente: BCV y Célculos Propios

En la tabla 6 se presenta el comportamiento promedio de las curvas de

rendimientos, empleando el criterio de seleccion de ajuste, para el periodo 2012-

2014.
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Tabla 6: Comportamiento promedio de las curvas de rendimientos para el periodo

2012-2014 segun el criterio de seleccion de ajuste

Titulo Valores VEBONOS TIF
YTM YTM BST YTM YTM BST
2012 100% 100% 100% 100%
Curvas con
pendiente 2% 2% 13% 12%
plana
Curvas con
pendiente 3% 7% 13% 13%
descendente
Cunvas con
pendiente 95% 91% 74% 75%
ascendente
2013 100% 100% 100% 100%
Cunas con
pendiente 0% 0% 9% 4%
plana
Curvas con
pendiente 5% 3% 3% 4%
descendente
Curvas con
pendiente 95% 97% 88% 92%
ascendente
2014 100% 100% 100% 100%
Curvas con
pendiente 6% 6% 3% 3%
plana
Curvas con
pendiente 3% 3% 9% 3%
descendente
Curvas con
pendiente 91% 91% 88% 94%
ascendente

Fuente: Calculos Propios
La tabla 7 muestra el comportamiento promedio de las curvas de rendimientos,

empleando el criterio de seleccion de volumen, para los afios 2012-2014.
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Tabla 7: Comportamiento promedio de las curvas de rendimientos para el periodo

2012-2014 segun el criterio de seleccién de volumen

Titulo Valores VEBONOS TIF
YT™M YTM BST YT™M YTM BST
2012 100% 100% 100% 100%
Curvas con
pendiente 5% 7% 15% 15%
plana
Curvas con
pendiente 0% 0% 15% 20%
descendente
Curvas con
pendiente 95% 93% 70% 65%
ascendente
2013 100% 100% 100% 100%
Curvas con
pendiente 0% 0% 5% 0%
plana
Curvas con
pendiente 5% 0% 7% 8%
descendente
Curvas con
pendiente 95% 100% 88% 92%
ascendente
2014 100% 100% 100% 100%
Curvas con
pendiente 3% 0% 3% 6%
plana
Curvas con
pendiente 9% 6% 0% 0%
descendente
Curvas con
pendiente 88% 94% 97% 94%
ascendente

Fuente: Célculos Propios

Las estimaciones de ambas curvas tienden a converger en el largo plazo,
observandose casos donde las curvas coincidian a lo largo de la trayectoria,
cumpliéndose al igual que el periodo anterior, que la curva de rendimientos spot de

mercado es un buen estimador de la curva de rendimientos para el mercado

82



venezolano. También se pudieron observar curvas que se mantienen paralelas a lo

largo del periodo.

El precio promedio aproximado durante el afio 2012 se ubic6 para los VEBONOS
en 103,86%, mientras que para los TIF fue de 107,97%, en cambio para los afios
2013 y 2014 los VEBONOS obtuvieron un precio promedio de 117,12% y 120,60%
ylos TIF 115,21% y 117,81%, reflejandose en estos casos que los precios estan a
prima, pareciendo ser uno de los factores por el cual la estimacion de la curva de
rendimientos spot cero cupdn se ubico por debajo de la curva de rendimientos spot
de mercado. El grafico 15 presenta el promedio de precios para los respectivos

afos.

Grafico 15: Promedio de precios DPN 2012-2014
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Fuente: BCV y Calculos Propios

Otras de las posibles causas por las cuales los precios tuvieron este
comportamiento durante este periodo fueron las caracteristicas del entorno

economico venezolano durante el periodo 2012-2014. La liquidez monetaria (M2)

83



para el afio 2012 se ubico en Bs. 715,8 millardos, experimentando un crecimiento

real de 34,1% con respecto al cierre del afio 2011 (Murillo, 2012).

En el afio 2013 se presentd un incremento significativo de la liquidez, la cual se
ubico en Bs. 1.207 millardos, representando un crecimiento real de 10,20%. Durante
el afio 2014 la liquidez monetaria (M2) aumenté nominalmente en 18,60% llegando
a alcanzar un monto de Bs. 1446,7 millardos, y observandose una contraccion de
3,90% en términos reales en comparacion al afio 2013, como consecuencia del
incremento del encaje legal que realiz6 el Banco Central de Venezuela

(Murillo,2013).

Los periodos de subasta del afio 2012 se realizaron entre 18 de enero y el 23 de
julio de ese afio, con un monto de colocacion total de Bs. 86 millardos, lo que
representa un aumento del 50% con respecto al afio 2011. En el afio 2013, al igual
que el afio 2012, se realizaron dos convocatorias de subastas, la primera el 10 de
eneroy la segunda el 27 de julio de 2013. El monto total colocado fue de Bs. 116,70
millardos. Para el afio 2014 se registr6 una disminucién de las colocaciones
efectivas de DPN, se desarrollé una primera subasta el dia 3 de febrero, en donde
se emitieron Bs. 1,60 millardos, siendo Bs. 1 millardo ofertado en VEBONOS vy el
monto restante en bonos TIF. La segunda subasta se inicio el 31 de marzo con un
monto de colocacion de Bs.1,50 millardos. Sin embargo, este proceso de subasta
fue suspendido el 26 de mayo del afio en curso. No obstante, posteriormente el 20
de junio de 2014 se realiz6 una adjudicacion directa de bonos de DPN por un monto
de Bs. 9,60 millardos, totalmente dirigida a las instituciones financieras publicas

(Murillo, 2014).
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En general se puede observar una caida paulatina de los rendimientos en el
transcurso de este periodo, debido a que la medida tomada por el Banco Central de
Venezuela con respecto al encaje legal no fue lo suficientemente eficiente para
controlar en su totalidad el exceso de liquidez que se present6 en el pais; lo que
trajo como consecuencia que los precios se ubicaran a prima, debido al exceso de

demanda que existia hacia los titulos de Deuda Publica Nacional.

lll. Minimizacion de los errores obtenidos en el modelo Nelson Siegel

Luego de tomar en cuenta los dos criterios de selecciobn sobre los datos
mencionados anteriormente, se pudo observar que los errores se comportaron de
manera distinta, es decir, se comprob6 que a medida que aumentaba el nUmero de
observaciones en la aplicacion del modelo Nelson-Siegel el error se incrementaba
significativamente con respecto al caso donde se tomaron en cuenta menores
observaciones, pudiéndose observar el promedio de los resultados de los errores

en las siguientes tablas:
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Tabla 8: Promedio anual de la minimizacion de los errores y promedio anual de las

observaciones segun el criterio de seleccion de ajuste para el periodo 2010-2014

Afio Promedjo anual. N“ de Minimizacién de los Minimizacion de I,os
observaciones utilizadas errores YTM errores cero cupén
VEBONOS TIF VEBONOS TIF VEBONOS TIF

2010 4 5 1,94 11,68 3,59 14,30

2011 4 5 1,17 3,90 1,64 4,20

2012 5 6 0,83 6,93 1,30 9,09

2013 6 5 2,25 4,06 2,54 7,22

2014 5 5 2,25 2,69 3,17 5,11

Fuente: Célculos Propios

Tabla 9: Promedio anual de la minimizacion de los errores y promedio anual de las

observaciones segun el criterio de seleccion de volumen 2010-2014

Afo Promedjo anual. N° de Minimizacion de los Minimizacion de If)s

observaciones utilizadas errores YTM errores cero cupon

VEBONOS TIF VEBONOS TIF VEBONOS TIF

2010 6 6 3,79 10,35 7,88 11,65
2011 5 6 2,50 12,54 4,15 4,94
2012 6 7 2,77 13,91 3,95 18,39
2013 7 7 4,18 17,50 3,50 10,13
2014 6 6 4,55 6,72 8,22 6,99

Fuente: Calculos Propios

Al comparar ambas tablas se puede observar que la minimizacion de los errores
usando el criterio de ajuste de la curva de rendimientos para los afios 2010-2014
fue menor que cuando se aplicé el criterio de seleccion a través del volumen de
operacion de los titulos valores, este resultado se mantuvo durante todo el periodo

de estudio utilizando un rango de observaciones entre 1 a 6 observaciones, como
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se puede observar en la tabla 10. Esto se debe a que el modelo parsimonioso
Nelson-Siegel funciona de mejor manera cuando se utilizan menores referencias u

observaciones.

Tabla 10: Comparaciéon de la minimizacion del error segun los criterios de
seleccion utilizados

N° de
Tipo de S Criterio de |observacion Minimizacion de los Minimizacién de los
titulo valor emana Seleccion es errores YTM errores cero cupon
utilizadas
TIE 14-05-2010 ajuste 6 3,21 2,41
volumen 12 56,90 42,12
VEBONOS | 15-04-2011 [ —3U5te g 089 2,06
volumen 10 11,45 26,03
TIE 31-10-2012 ajuste 7 3,81 19,76
volumen 11 13,59 41,78
VEBONOS | 19-04-2013 [ 345t ° 220 416
volumen 12 9,02 16,21
j 72 4
TF | 06-06-2014 —2UStE 6 0, 0,40
volumen 10 16,42 18,38

Fuente: Calculos Propios

De manera ilustrativa se muestra para cada uno de los afios del periodo de estudio,
las curvas de rendimientos obtenidas estableciendo una comparacion entre los
criterios de seleccion, pudiéndose observar que las tasas spot de mercado y cero
cupon se ajustan de mejor manera con su respectiva tasa forward, cuando se utiliza
el criterio de seleccion de ajuste, mientras que aplicando el criterio de seleccion de

volumen el ajuste se puede observar mas disperso.

En el gréfico 16 se presenta una comparacion de la minimizacion de los errores con

sus respectivas graficas para el afio 2010.
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Grafico 16: Comparacion de la minimizacion de los errores en la

semana del 14/05/2010
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Fuente: Calculos Propios

La siguiente tabla muestra el nimero total de titulos valores utilizados para la

semana del 14/05/2010 para cada uno de los criterios de seleccién, con su

respectiva estimacion de la minimizacién de los errores, tanto para la tasa forward

de mercado como la tasa forward cero cupon.

Tabla 11: Datos de la minimizacién de los errores en la semana 14/05/2010

Criterio de | Total de titul Minimizacion | Minimizacion
r erlo_ ) i a_ . € titulos del error YTM | del error YTM
seleccién utilizados .
de mercado cero cupoén
Con ajuste 5 1,229001907 | 0,152945376
Con wlumen 6 2,724385242 | 2,636603906

Fuente: Célculos Propios

A continuacion se presenta una comparacion de la minimizacion de los errores con

sus respectivas graficas para el afio 2011:
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Grafico 17: Comparacion de la minimizacion de los errores para la

Semana del 31/03/2011
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La siguiente tabla muestra el niamero total de titulos valores utilizados para la
semana del 31/03/2011 para cada uno de los criterios de seleccion, con su
respectiva estimacion de la minimizacion de los errores, tanto para la tasa forward

de mercado como la tasa forward cero cupoén.

Tabla 12: Datos de la minimizacién de los errores en la semana del 31/03/2011

Criterio de | Total de titul Minimizacién | Minimizacion
f eno. X °1° a. ) © tilos del error YTM | del error YTM
seleccion utilizados ,
de mercado | cero cupdn
Con ajuste 5 1,254015703 | 0,773701218
Con wlumen 6 1,652345776 | 3,664906959

Fuente: Calculos Propios

De modo similar, se presenta una comparacion de la minimizacion de los errores,

con sus respectivas graficas para el afio 2012:
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La siguiente tabla muestra el niamero total de titulos valores utilizados para la

semana del 13/04/2012 para cada uno de los criterios de seleccion con su

respectiva estimacion de la minimizacion de los errores, tanto para la tasa forward

de mercado como la tasa forward cero cupon.

Tabla 13: Datos de la minimizacién de los errores en la semana del 13/04/2012

Criterio de |Total de titulos| Minimizacion Minimizacion
., . del error YTM
seleccion utilizados del error YTM ,
cero cupon
Con ajuste 6 2,155986557 | 3,816474955
Con wlumen 12 4,320219648 | 10,19397457

Fuente: Célculos Propios

A continuacion se presenta una comparacion de la minimizacion de los errores con

sus respectivas graficas para el afio 2013:
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Grafico 19: Comparacion de la minimizacion de los errores en la

semana del 13/09/2013
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La siguiente tabla muestra el numero total de titulos valores utilizados para la
semana del 13/09/2013 para cada uno de los criterios de seleccion con su
respectiva estimacion de la minimizacién de los errores, tanto para la tasa forward

de mercado como la tasa forward cero cupon.

Tabla 14: Datos de la minimizacién de los errores en la semana del 13/09/2013

YT
Criterio de |Total de titulos| Minimizacion nimizacio
., . del error YTM
seleccién utilizados del error YTM ,
cero cupon
Con ajuste 6 0,514611097 | 1,144666177
Con wlumen 7 3,107756527 | 8,297102692

Fuente: Calculos Propios

A continuacion se presenta una comparacion de la minimizacion de los errores con

sus respectivas graficas para el afio 2014:
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Grafico 20: Comparacion de la minimizacion de los errores en la

semana del 13/06/2014
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Fuentes: Calculos Propios

La siguiente tabla muestra el numero total de titulos valores utilizados para la
semana del 13/06/2014 para cada uno de los criterios de seleccion con su
respectiva estimacion de la minimizacién de los errores, tanto para la tasa forward

de mercado como la tasa forward cero cupon.

Tabla 15: Datos de la minimizacién de los errores en la semana del 13/06/2014

Criterio de |Total de titulos| Minimizacion Minimizacion
., . del error YTM
seleccion utilizados del error YTM ,
cero cupon
Con ajuste 5 1,084532701 | 0,900113402
Con wlumen 6 1,625702705 | 3,829964378

Fuente: Calculos Propios

En general, se pudo observar que la minimizacion de los errores YTM y YTM cero
cupdn, tanto para los VEBONOS como para los TIF fue menor cuando se utilizé el
criterio de seleccion de ajuste, donde el nimero total de titulos utilizados fue menor

gue en el criterio de seleccion de volumen.
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Sin embargo, para el caso de los bonos con cup6n fijo (TIF) en el afio 2010 se

presentd una excepcion, ya que la minimizacion de los errores fue mayor en el caso

del criterio de seleccion de ajuste de la curva de rendimientos; al verificar los datos

de cada semana se observaron tres posibles causas:

La primera es que se utilizé un mayor nimero de observaciones en algunas
semanas, como se observa en el grafico 21 con su respectiva tabla 16.

La segunda es que a pesar de utilizar la misma cantidad de observaciones,
pero diferentes titulos valores, se verific6 que al haber una brecha
significativa entre el minimo y maximo YTM de la semana estudiada, la
minimizacion de los errores era mayor. Como se muestra en el grafico 21 con
Su respectiva tabla 16.

La tercera es que se verifico que a medida que se incluian titulos valores con
plazos de vencimiento mayores a 4 afios el error tendia a aumentar,
pudiéndose observar una de las desventajas nombradas en el capitulo 2
sobre el modelo de Nelson-Siegel, que establece que el ajuste que realiza el
modelo no es adecuado para curvas que reflejan plazos muy largos (Canedo,
2003). Este caso se puede observar en el grafico 22 con su respectiva tabla

17.

A continuacion se presentan estas desventajas para el afio 2010, en las siguientes

gréficas.
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Grafico 21: Minimizacion de los errores con mayor nimero de observaciones y

mayores plazos de vencimientos en la semana del 21/05/2010

19,00% TIF eriterio de selsccion de ajuste TIF criterio de seleccion wolumen

Fuentes: Calculos Propios

Tabla 16: Datos de la minimizacién de los errores en la semana 21/05/2010

YT
Criterio de |Total de titulos| Minimizacion nimizacio
., . del error YTM
seleccién utilizados del error YTM ,
cero cupon
Con ajuste 8 54,10866438 | 58,7873744
Con wlumen 6 42,25740745 | 47,08393736

Fuente: Calculos Propios

Grafico 22: Minimizacion de los errores con igual nimero de observaciones para la

semana del 19/03/2010

TIF criterio de seleccion ajuste o TIF critiri st steccion valumn

bt

§ P
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Fuentes: Calculos Propios
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Tabla 17: Datos de la minimizacién de los errores en la semana del 19/03/2010

YT
Criterio de |Total de titulos] Minimizacion nimizacion
., . del error YTM
seleccién utilizados del error YTM ,
cero cupon
Con ajuste 6 08,62822362 | 94,4496694
Con wlumen 6 11,70907765 | 19,80496527

Fuente: Célculos Propios

En general, para el periodo de estudio se observa que la valoracién de la Deuda
Pulblica Interna venezolana a través de la curva de rendimientos spot mercado es
muy parecida a la valoracion de estos titulos obtenidos por medio de la estimacién
de la curva de rendimientos spot cero cupon. También se pudo observar que la tasa
forward se comporta de manera muy similar con su respectiva tasa spot. De hecho
la minimizacién del error de estimacion oscila en promedio en un rango entre 0,83
a 18,39, donde el 18,39 se observa en periodo cercanos al inicio de los programas

semanales de subasta de los VEBONOS como de los TIF.
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V. Conclusiones

En el presente trabajo se realizo la estimacion de la curva de rendimientos de la
Deuda Publica Interna venezolana, estableciendo una comparacion entre las tasas
forward y spot. El objetivo fue evaluar el comportamiento de las tasas de interés
empleando modelos recursivos (bootstrapping) y modelos parsimoniosos (Nelson-
Siegel) con el fin de constatar cual de las dos metodologias presentaba una mejor

estimacion de la curva de rendimientos del mercado de deuda venezolana.

Para lograr la estimacion de la curva de rendimientos se consideraron titulos de
Deuda Publica Nacional, tanto de cupon variable (VEBONOS) y cup6n fijo (TIF), con
una periodicidad diaria, para el periodo comprendido entre los afios 2010-2014.
Dados los precios de mercado de los titulos de deuda, del mercado de deuda
primario y secundario, se obtuvieron los rendimientos spot cero cupon y spot de
mercado para luego calcular la tasa forward a través de la simulacion financiera del

modelo Nelson-Siegel.

Los datos fueron clasificados segun dos criterios de seleccién, el criterio de ajuste
y el criterio de volumen, para la realizacion del modelo Nelson-Siegel. Luego de
aplicar el modelo se encontré6 que ofrece un mejor ajuste en los casos donde se
presentaron menores observaciones, empleando como criterio de comparacion la

minimizacion de los errores de los rendimientos al cuadrado.

La Estructura Temporal de las Tasas de Interés (ETTI) a través de la curva de

rendimientos, como representacion grafica, presenta una gran versatilidad para

96



establecer una relacion entre las variables macroeconémicas y las variables
monetarias del sistema financiero, lo cual explica su amplia utilizacion por los
distintos bancos centrales y analistas financieros. Por lo tanto, luego de revisar
ambas estimaciones de la curva de rendimientos, se pudo observar que durante los
afios 2010-2011 presentaron un comportamiento similar, donde la curva spot cero
cupdén se encontré por encima de la curva spot de mercado, manteniéndose de
forma similar tras la aplicacién del modelo Nelson-Siegel, presentdndose durante

este periodo precios a descuento con mayores rendimientos al vencimiento.

Para los afios 2012-2014, debido a un aumento de la Liquidez Monetaria (M2) y una
mejoria en la actividad econdémica interna, se pudo observar un cambio estructural
en la curva de rendimientos, presentandose la curva spot de mercado por encima
de la curva spot cero cupon, comportandose la estimacion de la tasa forward de
manera similar. Los precios durante este periodo estuvieron a prima con menores
rendimientos. En general, la estimacion de la curva de rendimientos spot de la
Deuda Publica venezolana no sobreestima los titulos valores con respecto a la
estimacion de la curva de rendimientos de la tasa forward, sino que ambas curvas

describen un comportamiento similar.

Durante todo el periodo de estudio se presentaron en su mayoria curvas con
pendiente ascendente, las cuales podrian presentar sefiales de variaciones de las
primas de riesgo de los titulos, vinculaciones con una politica monetaria expansiva
y mayores tasas de inflaciéon. Sin embargo, también se pudieron observar curvas
con pendiente descendente, este tipo de curva se observa en momentos donde se

presentan saltos en la actividad econdmica real. Se obtuvieron curvas planas, que
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pudieran indicar la igualacion de las tasas de interés de largo plazo con las tasas

futuras de corto plazo.

Se puede establecer que tanto la tasa spot y tasa forward se desempefiaron de
manera satisfactoria al momento de estimar la curva de rendimientos. Sin embargo
para el mercado Deuda Publica Interna venezolana (VEBONOS y TIF), se pudiera
utilizar de manera directa la tasa spot de mercado, ya que se puede considerar

como una buena proxy para la construccion de la curva de rendimientos.

Adicionalmente, al aplicar el modelo de Nelson-Siegel y realizar la comparacion de
la minimizacion de los errores al cuadrado a través del criterio de seleccion de
volumen, se pudo concluir que a medida que se presentaba un mayor niumero de
observaciones y mayores plazos de vencimiento, el error aumentaba
significativamente con respecto al criterio de seleccidn de ajuste, en el cual se utilizd
un menor numero de observaciones y menores plazos de vencimiento. Dados estos
resultados, se recomienda la realizacion de estudios posteriores aplicando otros
modelos parsimoniosos como el Diebold Li y el Svensson, para evaluar el

comportamiento de la minimizacion de los errores al cuadrado.

Esta linea de investigacién puede ser complementada mediante un estudio de los
factores econdmicos de los coeficientes que componen o que son incorporados en

los modelos paramétrico.
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Anexos

Anexo A: Titulos de la Deuda Publica Nacional vigentes para el periodo de estudio

2010-2014

Tabla de los titulos valores TIF

TIPODETITULO EMISION VENCIMIENTO MONTO EN CIRCULACION

TF0510 30-03-2009| 28-05-2010 1.538.000.000
TF0910 22-04-2009( 30-09-2010 860.000.000
TF0311 08-05-2006| 03-03-2011 545.729.628
TF0411 26-01-2009( 14-04-2011 1.847.500.000
TFO711 08-05-2006| 07-07-2011 574.422.050
TF0911 22-04-2009| 23-09-2011 1.575.731.688
TF0612 08-05-2006| 28-06-2012 555.389.774
TF0812 22-04-2009( 30-08-2012 1.181.000.000
TF1012 23-03-2010( 25-10-2012 2.620.000.000
TF1212 13-02-2007| 06-12-2012 632.687.500
TF0513 08-05-2006| 03-05-2013 602.430.311
TF1013 23-03-2010| 17-10-2013 3.260.500.000
TF1213 23-03-2010( 13-12-2013 2.825.200.000
TF0414 23-03-2010( 17-04-2014 2.771.810.000
TF0814 23-03-2010( 08-08-2014 2.822.000.000
TF1214 08-05-2006| 25-12-2014 652.028.237
TF2014 30-03-2009| 09-10-2014 556.534.930
TF0115 23-03-2010( 30-01-2015 2.688.000.000
TF0515 23-03-2010( 28-05-2015 2.346.182.359
TF1115 08-05-2006| 13-11-2015 580.250.192
TF1215 11-01-2011| 31-12-2015 300.000.000
TF0216 23-03-2010( 25-02-2016 1.600.500.000
TF0616 23-03-2010( 17-06-2016 1.973.000.000
TF0916 11-01-2011| 01-09-2016 2.600.000.000
TF1016 17-07-2006| 06-10-2016 703.514.119
TF1116 25-02-2011| 18-11-2016 300.000.000
TF1216 30-03-2009| 29-12-2016 130.873.000
TF0217 12-07-2011| 03-02-2017 975.000.000
TF0317 11-01-2011| 02-03-2017 1.034.830.000
TF1017 17-07-2006| 05-10-2017 1.337.500.000
TF0418 11-01-2012| 12-04-2018 400.000.000
TF0518 17-07-2006| 11-05-2018 645.000.000
TF0818 11-01-2012| 23-08-2018 800.000.000
TF1119 26-07-2012( 21-11-2019 3.675.000.000
TF0419 11-01-2012| 18-04-2019 1.200.000.000
TF0819 17-07-2006( 02-08-2019 1.282.500.000
TF1120 26-07-2012( 26-11-2020 5.085.000.000
TF1020 17-07-2006| 15-10-2020 865.000.000
TF0221 17-01-2013| 04-02-2021 600.000.000
TF0322 08-01-2013| 03-03-2022 600.000.000
TF0423 08-01-2013| 06-04-2023 7.500.000.000
TF0124 15-08-2013( 04-01-2024 3.350.000.000
TF0126 29-01-2014( 08-01-2026 9.900.000.000
TF0528 29-01-2014| 25-05-2028 4.800.000.000
TF0329 29-01-2014| 01-03-2029 4.,000.000.000
Fuente: BCV
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Tabla de los titulos valores VEBONOS

TIPO DE TITULO EMISION VENCIMIENTO MONTOEN CIRCULACION

VB0110 22-08-2005| 28-01-2010 200.000.000
VB0210 22-08-2005| 19-02-2010 100.000.000
VB0310 22-08-2005| 11-03-2010 275.000.000
VB0410 29-01-2004| 22-04-2010 960.041.280
VB0510 22-08-2005| 28-05-2010 100.000.000
VB1210 17-10-2007( 09-12-2010 209.000.000
VB0211 17-10-2007( 11-02-2011 764.000.000
VB0411 17-10-2007 | 14-04-2011 523.100.000
VBO0511 17-10-2007( 20-05-2011 422.,000.000
VB0312 26-01-2009| 08-03-2012 3.178.750.000
VB0412 26-02-2008| 05-04-2012 582.250.000
VB0512 26-01-2009| 25-05-2012 3.118.743.995
VB0812 26-02-2008| 30-08-2012 390.896.000
VB0413 28-04-2009| 25-04-2013 915.500.000
VB0513 17-10-2007| 03-05-2013 806.001.800
VB0713 26-02-2008| 04-07-2013 700.000.000
VB0813 26-01-2009| 16-08-2013 819.375.942
VB0514 17-10-2007 | 02-05-2014 456.685.800
VB0614 26-01-2009| 26-06-2014 2.039.000.000
VB0914 17-10-2007| 19-09-2014 887.067 .425
VB1014 26-01-2009| 09-10-2014 711.280.688
VB2014 30-03-2009| 09-10-2014 556.534.930
VB0715 26-02-2008| 09-07-2015 401.861.001
VB0915 17-10-2007| 11-09-2015 887.067 425
VB2015 30-03-2009| 30-10-2015 307.892.644
VB0616 11-01-2011| 17-06-2016 300.000.000
VB0816 30-03-2009| 12-08-2016 212.892.644
VB1216 11-01-2011| 29-12-2016 500.000.000
VB0817 11-01-2011( 11-08-2017 6.500.000.000
VB1117 03-03-2011| 23-11-2017 208.500.000
VB1217 11-01-2011| 08-12-2017 300.000.000
VB0618 11-01-2011| 08-06-2018 61.200.000
VB0718 11-01-2011| 19-07-2018 1.000.000.000
VB0319 11-01-2012( 28-03-2019 400.000.000
VB0419 11-01-2012( 18-04-2019 1.200.000.000
VB0120 11-01-2012( 02-01-2020 1.200.000.000
VB0620 11-01-2012( 18-06-2020 998.792.000
VB0920 26-07-2012| 11-09-2020 550.000.000
VB0121 11-01-2012| 29-01-2021 443 .424.000
VB0521 26-07-2012| 20-05-2021 1.8089.064.000
VB1221 26-07-2012| 10-12-2021 470.000.000
VB0222 17-01-2013( 10-02-2022 400.000.000
VB0123 17-01-2013( 19-01-2023 400.000.000
VB0424 08-01-2013| 18-04-2024 7.500.000.000
VB0224 29-01-2014| 22-02-2024 11.700.000.000
VB0125 15-08-2013( 09-01-2025 500.000.000
VB0225 29-01-2014| 27-02-2025 8.200.000.000
VB0327 29-01-2014| 11-03-2027 12.800.365.831
Fuente: BCV
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Anexo B: Comportamiento semestral de la curva de rendimientos segun el criterio

de ajuste para los VEBONOS y los TIF

Curva de rendimientos para el primer semestre del afio 2010
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#YTM FORWARD N-S =YTM CERO CUPON FORWARD N-S

Fuente: Calculos Propios

Curva de rendimientos para el segundo semestre del afio 2010

VEBONOS
21,00%

19,00%
17,00%
15,00%

E 13,00%
11,00%
8,00%
7,00%

02-07-2010
02-08-2010
02-08-2010
02-10-2010
02-11-2010
02-12-2010

FECHA DE VALORACION
uYTM SPOT DE MERCADO

mYTM SPOT CERO CUPON
= YTM FORWARD N-S

=YTM CERO CUPON FORWARD N-S
Fuente: Calculos Propios

YTM

TIF
19.00%
17.00%
15.00%
S 13.00%
E
> 11,00%
9,00%
7,00%
01-01-2010
1-02-201
0102200 . 532010
01-04-2010
01052010
01-06-2010
FECHA DE VALORACION
uYTM SPOT DE MERCADO #YTM SPOT CERO CUPON
#YTM FORWARD N-S #YTM CERO CUPON FORWARD N-$
TIF
22,00%
17,00%
12,00%
7,00%
02-07-2010
02-08-2010
02-03-2010
02-10-2010
02-11-2010
02-12-2010
FECHA DE VALORACION
uYTM SPOT DE MERCADO uYTM SPOT CERO CUPON

= YTM FORWARD N-S =YTM CERO CUPON FORWARD N-S

105



Curva de rendimientos para el primer semestre del afio 2011
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Curva de rendimientos para el segundo semestre del afio 2011
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Curva de rendimientos para el primer semestre del afio 2012
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Curva de rendimientos para el segundo semestre del afio 2012
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06-10-2012
06112012
06-12:2012
FECHA DE VALORACION
= YTM SPOT DE MERCADO =YTM SPOT CERC CUPON
nYTM FORWARD N-S = YTM CERO CUPCN FORWARD N-S

Fuente: Calculos Propios

TIF
19.00%
17,00%
15,00%
s
£ 13.00%
11,00%
9,00%
7,00%
06-01-2012
06-02-2012 i
06-03-2012
06-04-2012
06-05-2012
06-06-2012
FECHA DE VALORACION
uYTM SPOT DE MERCADO uYTM SPOT CERO CUPON
uYTM FORWARD N-5 #YTM CERO CUPON FORWARD N-S
TIF
17,00%
15,00%
5 1300%
£
> 11,00%
9,00%
7,00%
06-07-2012
06-08-2012
06-08-2012
06-10-2012
06-11-2012
06-12:2012
FECHA DE VALORACION
= YTM SPOT DE MERCADO YTM SPOT CERO CUPON
uYTM FORWARD N-5 #YTM CERO CUPON FORWARD N-§
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Curva de rendimientos para el primer semestre del afio 2013

VEBONOS

16,00%
15,00%
14,00%
13,00%
12,00%
11,00%
10,00%
04012013

YTM

04-02-2013
04-03-2013
04-04-2013
04-05-2013
04-06-2013

FECHA DE VALORACION
mYTM SPOT DE MERCADO
wYTM FORWARD N-8

uYTM SPOT CERO CUPON
#YTM CERO CUPON FORWARD N-S

Fuente: Calculos Propios

TIF

10,00%

04-01-2013
04-02-2013
04032013
04-04-2013
04-05-2013
04-06-2013

FECHA DE VALORACION

uYTM SPOT DE MERCADO
uYTM FORWARD N-S

= YTM SPOT CERO CUPON
= YTM CERO CUPON FORWARD N-S

Curva de rendimientos para el segundo semestre del afio 2013

VEBONOS
15,00%
14,00%
13,00%
2
> 12,00%
11,00%
10,00%
05072013
05082013
05092013
05102013
05-11-2013
05122013
FECHA DE VALORACION
uYTM SPOT DE MERCADO uYTM SPOT CERO CUPON

uYTM FORWARD N-S =¥TM CERO CUPON FORWARD N-S

Fuente: Calculos Propios

TIF
15,00%
13,00%
E 11,00%
>
9,005
7.00%
05072013
05082013
05092013
05-10-2013
05-11-2013
05-12-2013
FECHA DE VALORACION

= YTM SPOT DE MERCADO
=YTM FORWARD N-S

= YTM SPOT CERO CUPON
=YTM CERQ CUPON FORWARD N-S
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Curva de rendimientos para el primer semestre del afio 2014

VEBONOS
17,000%
15,000%
S13,000%
g
> 11,000%
9,000%
7,000%
03-01-2014
03-02-2014
03-03-2014
03-04-2014
03-05-2014
03-06-2014
FECHA DE VALORACION
=YTM SPQT DE MERCADO =YTM SPQT CERO CUPON

YTl FORWARD N-8 =YTM CERO CUPON FORWARD N-S

Fuente: Calculos Propios

TIF
17,00%
15,00%
13,00%
s |
> 11,00%
9,00%
7,00%
03012014
0324 (o R
: 03-05-2014
03062014
03072014
FECHA DE VALORACION
=YTM SPQOT DE MERCADO =YTM SPOT CERO CUPON

uYTM FORWARD N-$ #YTM CERO CUPON FORWARD N-S

Anexo C: Comportamiento semestral de la curva de rendimientos segun el criterio

de ajuste para los VEBONOS y los TIF

Curva de rendimientos para el primer semestre del afio 2010

VEBONOS

19,00%

17,009

15,00%

s 13.00%
g

> 11,00%

9,00%

7,00%

01012010
01022010
01032010
01042010
01052010
01062010
FECHA DE VALORACION
mYTM SPOT DE MERCADO mYTM SPOT CERO CUPON

mYTM FORWARD N-S = YTM CERQ CUPON FORWARD N-S

Fuente: Calculos Propios

TIF
19,00%
17,00%
15,00%
13,00%
2 11,00%
9.00%
7,00%
01012010 00
01-032010
01-04-2010
01-05-2010
01-06-2010
FECHA DE VALORACION
=Y TM SPOT DE MERCADO Y TM SPOT CERO CUPON
uYTM FORWARD N-S #YTM CERO CUPON FORWARD N-S
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Curva de rendimientos para el segundo semestre del afio 2010

VEBONO
21,00%
19,00%
17,00%
15,00%
£ 13,00%
11,00%
9,00%
7,00%
02:07-2010
02-08-2010
02:09-2010
02-10-2010
02-11-2010
02-12:2010
FECHA DE VALORACION
#YTM SPOT DE MERCADO uYTM SPOT CERO CUPON
#YTM FORWARD N-S #YTM CERO CUPON FORWARD N-3

Fuente: Calculos Propios

Curva de rendimientos para el primer semestre del afio 2011

VEBONO
2,00%
17,00%
2 12,00%
g 12
7,00%
07-01-2011
07-02-2011
07-03-2011
07-04-2011
07-05-2011
07-06-2011
FECHA DE VALORACION
=YTM SPOT DE MERCADO YTM SPOT CERO CUPON
=YTM FORWARD N-§ = YTM CERO CUPON FORWARD N-S

Fuente: Calculos Propios

TIF
200%
17,00%
Z 1200%
£
7.00%
02072010
02082010
02092010
02102010
02112010
02122010
FECHA DE VALORACION
»YTM SPOT DE MERCADO #YTM SPOT CERO CUPON
1YTM FORWARD N-S #YTM CERO CUPON FORWARD N-S
TIF
27,00%
22,00%
E17.00%
£
12,00%
7,00%
07-01-2011
M o
07042011
07-05-2011
07062011
FECHA DE VALORACION
*YTM SPOT DE MERGADQ =YTM SPQT CERO CUFON

=YTM FORWARD N-S uYTM CERO CUPON FORWARD N-§
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Curva de rendimientos para el segundo semestre del afio 2011

VEBONOS
19,00%
17,00%
15,00%
=
£13,00%
1,00%
9.00%
7.00%
01:07-2011
01-08-2011
01092011
01-10-2011
01-11-2011
01-12-2011
FECHA DE VALORACION
=Y TM SPOT DE MERCADO »YTM SPOT CERO CUPON
uYTM FORWARD N-5 #YTM CERC CUPON FORWARD N-5

Fuente: Calculos Propios

Curva de rendimientos para el primer semestre del afio 2012

VEBONOS
19,00%
17,00%
15,00%
2 13.00%
S
11,00%
9,00%
7,00%
06-01-2012
06-02-2012
06-03-2012
06-04-2012
06-05-2012
06-06-2012
FECHA DE VALORACION
% YTM SPOT DE MERGADO #YTM SPOT CERO CUPON
¥VTM FORWARD N-5 =YTM CERO GUPON FORWARD N-S

Fuente: Calculos Propios

TIF
20,00%
18,00%
s 16,00%
£
> 14,00%
12,00%
10,00%
01-07-2011
01:082011
01092011
01-10-2011
01112011
01122011
FECHA DE VALORACION
nYTM SPOT DE MERCADO uYTM SPCT CERO CUPON
=YTM FORWARD N-S = YTM CERO CUPON FORWARD N-S
TIF
19,00%
17,00%
15,00%
Z 13,00%
S
11,00%
9,00%
7,00%
06-01-2012
06-02-2012
06032012
06042012
06-052012
06062012
FECHA DE VALORACION
nYTM SPOT DEMERCADO mYTM SPOT CERO CUPCN
= YTM FORWARD N-S = YTM CERC CUPON FORWARD N-S
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Curva de rendimientos para el segundo semestre del afio 2012

VEBONOS
18,00%
16,00%
2 1400%
IS
12,00%
10,00%
06-07-2012
06082012
06092012
06102012
06112012
06122012
FECHA DE VALORACION
= YTM SPCT DE MERCADO =YTM SPOT CERO CUPON
nYTM FORWARD N-S =YTM CERO CUPON FORWARD N-S

Fuente: Calculos Propios

TIF
19,00%
17,00%
15,00%
2 o
S
11,00%
9,00%
7,00%
06012012
06-02-2012
06-03-2012
06-04-2012
06052012
06062012
FECHA DE VALORACION
uYTM SPOT DE MERCADO nYTM SPOT CERO CUPON

= YTM FORWARD N-S =YTM CERO CUPON FORWARD N-S

Curva de rendimientos para el primer semestre del afio 2013

VEBONOS
15,00%
13,00%
s
=
11,00%
8,00%
7,00%
05072013
05-08-2013
05032013
05-10-2013
05112013
05122013
FECHA DE VALORACION
mYTM SPOT DE MERCADO = YTM SPOT CERO CUPON

=YTM FORWARD N-S »YTM CERO CUPON FORWARD N-8

Fuente: Calculos Propios

TIF
15,00%
13,00%
2
£ 11,00%
9,005
7.00%
04012013
04022013
04032013
04042013
04-05-2013
04-06-2013
FECHA DE VALORACION
»YTM SPOT DE MERCADO uYTM SPOT CERO CUPON

=YTM FORWARD N-8 #YTM CERQ CUPON FORWARD N-S
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Curva de rendimientos para el segundo semestre del afio 2013

VEBONOS TIF
1500% 15,00%
13,00%
13,00%
g £ 11,00%
7 11,00% >
9,00%
9,00%
7,00%
05072013
7.00% os082013
D010 o013 05102013
05092013 05112013
05102013 05122013
05112013 )
05122013 FECHA DE VALORACION
FECHA DE VALORACION
=YTM SPOT DE MERCADO = YTM SPOT CERO CUPON uYTM SPOT DE MERCADO mYTM SPOT CERO CUPON
mYTM FORWARD N-S = YTM CERO CUPON FORWARD N-S

uYTM FORWARD N-S

= YTM CERC CUPON FORWARD N-S
Fuente: Calculos Propios

Curva de rendimientos para el primer semestre del afio 2014

VEBONOS TIF
17,000% 20,00%
15,000%
oo 15,00%
: =
>11,000% - 10,00%
9,000%
5,00%
. 03-01-2014
¥ smae 002204 03 032014 PR
030 03050014 o A 0052008 e
0 3072014 A 03-07-2014
FECHA DE VALORACION FECHA DE VALORACION

uYTM SPOT DEMERCADO =YTM SPOT CERO CUPON

uYTM SPOT DE MERCADO = YTM SPOT CERO CUPON
YT FORWARD N-S =YTM CERO CUPON FORWARD N-§

nYTM FORWARD N-S #YTM CERC CUPON FORWARD N-S
Fuente: Calculos Propios
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Anexo D: Tabla resumen de los resultados obtenidos al cierre de cada mes para la
estimacion de la curva de rendimientos segun el criterio de seleccidén de ajuste

durante el periodo 2010-2014

Tabla resumen de los resultados para los VEBONOS en el afio 2010

MODEL O NEL SON-SIEGEL
P FECHA YTM SPOT DE| YTM SPOT PLAZO YTM YTM MIN\'(E;ROR MIN.YTEITAROR
cobico FECHA VENCIMIENTO PRECIO® MERCADO | CERO CUPON ANUAL FORWARD DE FORWARI? FORWARDDE | FORWARD
MERCADO | CERO CUPON p
MERCADO [ CERO CUPON
VB0410 29-01-2010 22-04-2010 100,3700 10,6063% 11,6582% 0,2 12,641% 14,546% 10,11762916 | 22,64261331
VB0312 29-01-2010 08-03-2012 95,2373 14,8668% 17,2963% 2 13,282% 14,941%
VB0812 29-01-2010 30-08-2012 95,2657 14,4382% 17,0455% 3 13,654% 15,149%
VB0413 29-01-2010 25-04-2013 93,2500 14,9176% 16,0720% 3 13,654% 15,149%
VB0713 29-01-2010 04-07-2013 94,0000 14,4995% 15,8723% 3 13,654% 15,149%
VB0813 29-01-2010 16-08-2013 96,0694 13,6544% 15,5561% 4 13,982% 15,314%
VB0614 29-01-2010 26-06-2014 95,7598 13,5537% 14,3830% 4 13,982% 15,314%
VB1014 29-01-2010 09-10-2014 95,6500 13,5301% 14,0876% 5 14,267% 15,435%
VB0915 29-01-2010 11-09-2015 94,5205 13,6423% 14,3252% 6 14,508% 15,513%
VB2015 29-01-2010 30-10-2015 91,5156 14,4239% 15,8442% 6 14,508% 15,513%
VB0411 26-02-2010 14-04-2011 100,9500 11,3629% 12,5856% 1 11,64% 12,42% 1,24998147 | 2,649695479
VB0512 26-02-2010 25-05-2012 99,9690 12,2654% 12,0901% 2 12,19% 12,92%
VB0413 26-02-2010 25-04-2013 98,5733 12,8215% 13,5235% 3 12,69% 13,37%
VB0813 26-02-2010 16-08-2013 95,4844 13,9221% 14,6842% 4 13,15% 13,78%
VB0514 26-02-2010 02-05-2014 97,1500 13,1625% 13,7186% 4 13,15% 13,78%
VB0614 26-02-2010 26-06-2014 96,8598 13,2269% 14,3725% 4 13,57% 14,15%
VB2015 26-02-2010 30-10-2015 95,1750 13,4945% 13,8422% 6 13,94% 14,47%
VB0312 31-03-2010 08-03-2012 99,8975 11,9506% 12,4237% 2 11,761% 12,299% 0,32963113 | 0,200390059
VB0713 31-03-2010 04-07-2013 100,0000 12,2772% 13,7705% 3 12,516% 13,706%
VB0614 31-03-2010 26-06-2014 95,4644 13,6929% 15,6674% 4 13,227% 15,066%
VB0312 30-04-2010 08-03-2012 98,4765 12,8085% 14,8957% 2 12,085% 13,712% 1,485964929 | 3,74104175
VB0713 30-04-2010 04-07-2013 98,0000 11,3541% 12,0294% 3 12,163% 13,453%
VB0614 30-04-2010 26-06-2014 96,6167 11,8965% 12,6875% 4 12,197% 13,151%
VB0915 30-04-2010 11-09-2015 97,7295 12,1608% 12,6325% 5 12,187% 12,807%
VB0816 30-04-2010 12-08-2016 98,8977 12,5296% 12,8977% 6 12,135% 12,420%
VB0512 31-05-2010 25-05-2012 97,9500 13,5989% 14,1563% 2 13,410% 13,891% 0,287384132 | 0,593467851
VB0813 31-05-2010 16-08-2013 96,2500 13,9167% 14,6704% 3 14,160% 15,007%
VB0514 31-05-2010 02-05-2014 93,0000 15,1156% 16,4403% 4 14,865% 16,077%
VB0512 30-06-2010 25-05-2012 97,2500 14,0556% 16,5952% 2 14,108% 15,449% 0,109379382 | 4,94860765
VB0614 30-06-2010 26-06-2014 88,9902 14,5147% 16,0731% 4 14,246% 15,019%
VB0915 30-06-2010 11-09-2015 95,0000 13,7347% 15,5125% 5 14,014% 14,031%
VB0211 30-07-2010 11-02-2011 101,8767 8,9836% 15,0775% 1 10,847% 15,659% 4,774090078 | 0,417739628
VB0512 30-07-2010 25-05-2012 98,0250 13,6330% 16,5292% 2 12,201% 16,117%
VB0914 30-07-2010 19-09-2014 91,0000 15,3261% 17,0795% 4 14,765% 16,895%
VB0915 30-07-2010 11-09-2015 89,0000 15,5049% 17,0582% 5 15,976% 17,217%
VB0513 31-08-2010 03-05-2013 YT™ 12,3077% 12,6229% 3 12,299% 12,627% 0,002090918 | 0,000630567
VB0514 31-08-2010 02-05-2014 YTM 12,3737% 12,5942% 4 12,399% 12,550%
VB0412 30-09-2010 05-04-2012 99,6646 12,6185% 16,2843% 2 11,914% 17,924% 0,3544297 0,042299249
VB0512 30-09-2010 25-05-2012 98,0500 13,6245% 15,5337% 2 13,721% 14,610%
VB0812 30-09-2010 30-08-2012 98,1250 13,4081% 14,8012% 2 13,721% 14,610%
VB0411 29-10-2010 14-04-2011 101,3818 9,2036% 9,5431% 0 9,958% 11,137% 2,124798395 | 7,916652391
VB0312 29-10-2010 08-03-2012 99,8940 12,3459% 14,4905% 1 10,707% 11,902%
VB0813 29-10-2010 16-08-2013 98,7618 12,8294% 14,6124% 3 13,073% 14,321%
VB0614 29-10-2010 26-06-2014 95,9010 13,7199% 14,7739% 4 14,180% 15,454%
VB1014 29-10-2010 09-10-2014 94,7083 14,0459% 14,9358% 4 14,180% 15,454%
VB0211 30-11-2010 11-02-2011 101,2233 6,0654% 8,9949% 0 7,547% 9,361% 8,890078104 | 2,958059702
VB0512 30-11-2010 25-05-2012 99,4750 12,5452% 12,7340% 2 12,101% 14,058%
VB0813 30-11-2010 16-08-2013 92,7813 15,4459% 17,2890% 3 14,554% 16,590%
VB0614 30-11-2010 26-06-2014 91,0385 15,5737% 18,2934% 4 16,951% 19,067%
VB1014 30-11-2010 09-10-2014 90,5143 15,5715% 17,8399% 4 16,951% 19,067%
VB0312 31-12-2010 08-03-2012 YT™ 12,9409% 13,2143% 1 13,418% 13,770% 2,887902861 | 3,62246394
VB0512 31-12-2010 25-05-2012 YT™ 13,4586% 14,0670% 1 13,418% 13,770%
VB0513 31-12-2010 03-05-2013 98,7500 13,8200% 14,6062% 2 12,843% 13,439%
VB0713 31-12-2010 04-07-2013 YT™M 11,4004% 12,0147% 3 12,221% 13,060%

Fuente: Calculos Propios

*YTM:casos donde no se contaba con lareferencia de precios y se consideré el rendimiento al vencimiento descontando los dias que habian transcurrido hasta la fecha de valoracion
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Tabla resumen de los resultados para los TIF en el afio 2010

MODEL O NEL SON-SIEGEL

YTM YTM MIN ERROR MIN ERROR
CODIGO FECHA FECHA DE YTM SPOTDE| YTM SPOT PLAZO YT™M YTM
VENCIMIENTO PRECIO MERCADO CERO CUPON ANUAL F%ﬁéilgODE CEESV(ZLAJECD)N FORWARD DE FOR\NAR[?
MERCADO | CERO CUPON
TFO510 29-01-2010 28-05-2010 101,6500 7,859% 15,742% 0,3 10,95% 13,99% 16,12834177 | 6,644500382
TFO311 29-01-2010 03-03-2011 98,4392 10,751% 14,182% 1 11,20% 14,02%
TFO411 29-01-2010 14-04-2011 101,1150 12,861% 12,885% 1 11,20% 14,02%
TF0O911 29-01-2010 23-09-2011 102,1650 12,405% 12,747% 2 11,57% 14,07%
TFO812 29-01-2010 30-08-2012 101,3966 13,228% 14,213% 3 11,94% 14,11%
TFO1214 29-01-2010 25-12-2014 88,0000 13,063% 14,904% 5 12,68% 14,19%
TF0819 29-01-2010 02-08-2019 80,5076 13,520% 14,242% 10 14,51% 14,39%
TFO510 26-02-2010 28-05-2010 101,1688 8,279% 8,195% 0,3 11,25% 12,86% 14,06568722 | 35,12312722
TF0411 26-02-2010 14-04-2011 101,3703 12,545% 14,058% 1 11,51% 13,11%
TFO911 26-02-2010 23-09-2011 101,5698 12,755% 14,632% 2 11,87% 13,47%
TFO812 26-02-2010 30-08-2012 100,6000 13,594% 15,694% 3 12,22% 13,83%
TF01212 26-02-2010 06-12-2012 93,1542 12,413% 15,791% 3 12,22% 13,83%
TF01017 26-02-2010 05-10-2017 85,0000 12,977% 13,838% 8 14,01% 15,61%
TFO411 31-03-2010 14-04-2011 105,0135 8,826% 9,961% 1 10,22% 10,22% 4,008418811 | 0,159215705
TF0911 31-03-2010 23-09-2011 102,8201 11,796% 10,663% 2 10,53% 10,53%
TFO311 30-04-2010 03-03-2011 99,4785 9,878% 13,307% 1 12,76% 14,9% 15,25151362 | 7,482292137
TFO411 30-04-2010 14-04-2011 99,0109 14,970% 16,288% 1 12,76% 14,9%
TF0812 30-04-2010 30-08-2012 100,9470 13,393% 14,633% 2 12,78% 14,7%
TF01017 30-04-2010 05-10-2017 82,7500 13,561% 14,405% 8 12,90% 13,5%
TFO819 30-04-2010 02-08-2019 81,4923 13,361% 14,120% 9 12,92% 13,3%
TF01020 30-04-2010 15-10-2020 87,8650 11,904% 11,756% 11 12,95% 12,9%
TF01012 31-05-2010 25-10-2012 100,4878 13,747% 14,326% 2 13,77% 14,16% 0,616481454 | 0,770393579
TF01213 31-05-2010 13-12-2013 99,6100 16,221% 16,582% 4 16,28% 16,67%
TFO414 31-05-2010 17-04-2014 99,0763 16,309% 16,977% 4 16,28% 16,67%
TFO814 31-05-2010 08-08-2014 98,9312 16,346% 16,504% 4 16,28% 16,67%
TF0115 31-05-2010 30-01-2015 99,4850 17,150% 17,310% 5 17,53% 17,92%
TFO711 30-06-2010 07-07-2011 99,2500 10,143% 14,744% 1 10,19% 13,87% 9,271193714 | 60,06938786
TF01012 30-06-2010 25-10-2012 99,0463 14,471% 16,494% 2 12,93% 16,60%
TF0814 30-06-2010 08-08-2014 98,9997 16,322% 17,113% 4 18,39% 22,07%
TF01214 30-06-2010 25-12-2014 66,3645 21,523% 28,957% 5 21,12% 24,80%
TFO411 30-07-2010 14-04-2011 102,1350 10,723% 10,310% 1 13,10% 13,42% 41,04421347 | 39,55796173
TF0911 30-07-2010 23-09-2011 102,2350 11,775% 12,301% 1 13,10% 13,42%
TF01012 30-07-2010 25-10-2012 100,5150 13,732% 13,383% 2 13,36% 13,68%
TF01013 30-07-2010 17-10-2013 99,2813 15,279% 15,326% 3 13,61% 13,93%
TFO414 30-07-2010 18-10-2013 98,8272 16,419% 16,453% 4 13,87% 14,18%
TFO1214 30-07-2010 25-12-2014 89,0300 13,021% 14,976% 4 14,12% 14,43%
TFO515 30-07-2010 28-05-2015 98,5957 17,419% 17,628% 5 14,12% 14,43%
TF0518 30-07-2010 11-05-2018 92,1657 11,390% 11,932% 8 14,84% 15,16%
TFO911 31-08-2010 23-09-2011 102,5000 11,360% 13,760% 1 11,36% 14,21% 0,096076594 | 1,344171693
TF0812 31-08-2010 30-08-2012 100,5313 13,574% 16,444% 2 13,33% 15,46%
TF0414 31-08-2010 17-04-2014 98,8857 16,394% 17,187% 4 17,27% 17,95%
TFO812 30-09-2010 30-08-2012 99,7500 14,014% 14,882% 2 13,83% 15,37% 0,316594139 | 1,650186337
TF01012 30-09-2010 25-10-2012 100,6557 13,622% 15,372% 2 13,83% 15,37%
TF01013 30-09-2010 17-10-2013 99,0602 15,377% 17,144% 3 15,26% 16,41%
TFO814 30-09-2010 08-08-2014 98,8457 16,391% 17,303% 4 16,69% 17,46%
TFO115 30-09-2010 30-01-2015 98,5957 17,449% 18,410% 4 16,69% 17,46%
TFO515 30-09-2010 28-05-2015 98,5959 17,430% 17,332% 5 18,12% 18,51%
TFO812 29-10-2010 30-08-2012 100,6728 13,449% 15,166% 2 14,13% 14,96% 2,23685396 9,871427863
TF01013 29-10-2010 17-10-2013 99,9688 15,008% 14,947% 3 15,49% 16,31%
TF01213 29-10-2010 13-12-2013 99,5750 16,221% 16,023% 3 15,49% 16,31%
TFO814 29-10-2010 08-08-2014 98,0000 16,709% 18,468% 4 16,84% 17,67%
TFO115 29-10-2010 30-01-2015 96,5000 18,183% 20,086% 4 16,84% 17,67%
TF0216 29-10-2010 25-02-2016 98,1000 18,549% 19,172% 5 18,20% 19,02%
TF0616 29-10-2010 17-06-2016 98,7057 18,356% 18,423% 6 19,55% 20,37%
TF0812 30-11-2010 30-08-2012 100,2086 13,743% 17,203% 2 14,05% 16,24% 0,460855506 | 3,073177308
TF01013 30-11-2010 17-10-2013 99,8125 15,066% 15,917% 3 15,37% 16,88%
TFO814 30-11-2010 08-08-2014 99,2869 16,249% 16,449% 4 16,69% 17,51%
TFO115 30-11-2010 30-01-2015 98,6126 17,459% 17,807% 4 16,69% 17,51%
TF0616 30-11-2010 17-06-2016 98,7160 18,359% 18,994% 6 19,33% 18,76%
TF01012 31-12-2010 25-10-2012 99,9844 13,994% 16,327% 2 14,24% 16,00% 0,276738063 | 0,537871622
TF01013 31-12-2010 17-10-2013 99,8500 15,055% 16,839% 3 15,74% 17,50%
TF0115 31-12-2010 30-01-2015 97,8489 17,729% 18,898% 4 17,24% 19,00%

Fuente: Calculos Propios
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Tabla resumen de los resultados para los VEBONOS en el afio 2011

MODELO NEL SON-SIEGEL
4 FECHA DE YTM SPOT DE| YTM SPOT PLAZO YT Y MINIYTE;ROR MlN‘I(TElT/IROR
coniGo FECHA VENCIMIENTO PRECIO MERCADO | CERO CUPON ANUAL FORWARD DE FORWARI? FORWARDDE [ FORWARD
MERCADO | CERO CUPON .
MERCADO | CERO CUPON
VB1216 31-01-2011 | 29-12-2016 100,2423 16,4769% 16,2603% 6 16,408% 16,250% 0,005727822 | 0,050763859
VB1217 31-01-2011 | 08-12-2017 99,7990 17,6487% 17,4978% 7 17,732% 17,574%
VB0513 28-02-2011 | 03-05-2013 98,0000 13,0368% 14,1601% 2 12,107% 13,570% 1,497694061 | 0,600013502
VB0914 28-02-2011 | 19-09-2014 97,5000 12,9614% 14,4761% 4 14,347% 15,276%
VB1216 28-02-2011 | 29-12-2016 100,9225 16,2933% 16,4570% 6 16,381% 16,778%
VB1217 28-02-2011 | 08-12-2017 100,3303 17,5185% 17,7399% 7 17,321% 17,453%
VB0312 31-03-2011 | 08-03-2012 97,9844 14,2769% 16,5771% 1 13,302% 15,305% 2,05931783 | 3,347784828
VB0812 31-03-2011 | 30-08-2012 98,7344 13,0222% 14,6063% 1 13,302% 15,305%
VB0614 31-03-2011 | 26-06-2014 94,1250 14,3438% 15,3147% 3 14,855% 15,941%
VB0616 31-03-2011 | 17-06-2016 100,0471 16,4136% 16,1115% 5 16,205% 16,380%
VB1117 31-03-2011 | 23-11-2017 100,0001 17,5496% 17,2032% 7 17,353% 16,622%
VB0616 29-04-2011 | 17-06-2016 100,1250 16,3825% 16,5664% 5 16,046% 16,143% 0,049125992 | 0,227998496
VB1216 29-04-2011 | 29-12-2016 100,0000 16,5615% 16,3777% 6 16,948% 16,960%
VB1117 29-04-2011 | 23-11-2017 100,0000 17,5485% 17,6135% 7 17,798% 17,724%
VB0614 31-05-2011 | 26-06-2014 98,2500 12,6700% 14,1692% 3 12,450% 13,948% 0,027702791 | 0,103110054
VB1117 31-05-2011 | 23-11-2017 100,0744 17,5397% 18,0674% 7 16,805% 17,390%
VB1217 31-05-2011 | 08-12-2017 100,2500 17,3484% 17,6493% 7 17,845% 18,127%
VB0512 30-06-2011 | 25-05-2012 100,0000 11,9551% 13,8781% 1 10,605% 12,270% 6,24161768 | 7,235740575
VB0514 30-06-2011 | 02-05-2014 100,2500 11,9970% 12,9860% 3 13,153% 14,135%
VB0614 30-06-2011 | 26-06-2014 97,9891 12,8005% 13,0506% 3 13,153% 14,135%
VB1014 30-06-2011 | 09-10-2014 100,0500 12,1069% 13,4398% 3 13,153% 14,135%
VB0616 30-06-2011 | 17-06-2016 100,0900 16,3605% 16,1307% 5 15,491% 15,792%
VB1216 30-06-2011 | 29-12-2016 100,4768 16,4346% 17,2162% 6 16,580% 16,543%
VB1117 30-06-2011 | 23-11-2017 100,1500 17,3807% 17,0789% 6 17,618% 17,243%
VB0512 29-07-2011 | 25-05-2012 102,5000 8,8293% 10,9201% 1 8,799% 10,491% 0,482793382 | 1,927033769
VB0614 29-07-2011 | 26-06-2014 99,8469 11,9346% 12,4090% 3 12,549% 13,571%
VB1117 29-07-2011 | 23-11-2017 100,6313 17,2539% 17,3562% 6 16,607% 16,630%
VB0616 31-08-2011 | 17-06-2016 100,3500 16,2750% 17,1526% 5 16,470% 17,110% 0,470259968 | 0,04601039
VB1217 31-08-2011 | 08-12-2017 100,0000 17,3827% 17,7810% 6 16,781% 17,665%
VB0618 31-08-2011 | 08-06-2018 100,0000 16,4817% 18,1411% 7 16,883% 18,009%
VB0914 30-09-2011 | 19-09-2014 93,6250 14,5889% 15,9651% 3 14,523% 15,819% 0,018249572 | 0,20282809
VB0817 30-09-2011 | 11-08-2017 100,0000 17,4072% 17,4471% 6 17,316% 17,479%
VB1117 30-09-2011 | 23-11-2017 100,0000 17,4591% 17,2292% 6 17,316% 17,479%
VB0718 30-09-2011 | 19-07-2018 100,0000 17,8094% 17,9130% 7 17,822% 17,609%
VB1216 31-10-2011 | 29-12-2016 100,5352 16,2069% 16,1866% 5 15,890% 15,844% 0,01008195 | 0,075821699
VB1117 31-10-2011 | 23-11-2017 100,1250 17,4250% 17,6653% 6 17,147% 17,259%
VB1217 31-10-2011 | 08-12-2017 100,5377 17,3442% 17,3331% 6 17,391% 17,535%
VB0514 30-11-2011 | 02-05-2014 99,2083 12,3997% 13,1055% 2 12,565% 12,757% 0,000738558 | 0,002448758
VB0915 30-11-2011 | 11-09-2015 99,7757 12,0695% 13,2092% 4 12,280% 13,134%
VB0512 30-12-2011 | 25-05-2012 100,1889 11,0333% 14,6570% 0,4 11,072% 14,601% 0,000338043 | 4,29243E-05
VB0413 30-12-2011 | 25-04-2013 100,4500 11,5676% 14,1014% 1 11,370% 14,311%

Fuente: Calculos Propios

*YTM:casos donde no se contaba con la referencia de precios y se considerd el rendimiento al vencimiento descontando los dias que habian transcurrido hasta la fecha de valoracion
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Tabla resumen de los resultados para los TIF en el afio 2011

MODEL O NEL SON-SIEGEL
CODIGO FECHA FECHA DE PRECIO YTM SPOT DE| YTM SPOT PLAZO FORVYVL';D DE FO;\I\/'\:RD MINYEF:/IROR M”\‘YE'F:/IROR
VENCIMIENTO MERCADO | CERO CUPON | ANUAL MERCADO | CERO CUPON FORWARD DE FORWARI?
MERCADO | CERO CUPON
TF0411 31-01-2011 14-04-2011 100,6151 10,702% 13,978% 0,2 10,96% 13,20% 0,128728344 | 1,203323818
TF0812 31-01-2011 30-08-2012 102,6500 12,022% 13,240% 2 12,01% 14,25%
TF0814 28-02-2011 08-08-2014 101,4654 15,440% 15,302% 3 15,87% 15,80% 0,670769722 | 0,840410272
TF0115 28-02-2011 30-01-2015 101,5 16,467% 16,467% 4 15,87% 15,80%
TF01013 31-03-2011 17-10-2013 100,1250 14,929% 16,797% 3 15,46% 16,94% 1,254015703 | 0,773701218
TFO1215 31-03-2011 31-12-2015 101,7817 16,701% 17,787% 5 16,57% 18,04%
TFO1116 31-03-2011 18-11-2016 100,6856 17,793% 17,732% 6 17,11% 18,59%
TF0518 31-03-2011 11-05-2018 70,0000 17,206% 19,398% 7 17,66% 19,13%
TF0819 31-03-2011 02-08-2019 63,0000 18,645% 20,383% 8 18,74% 20,21%
TF0812 29-04-2011 30-08-2012 101,3057 12,796% 14,832% 1 14,35% 15,07% 2,433849979 | 0,495263709
TF01013 29-04-2011 17-10-2013 99,8854 15,050% 15,049% 3 15,40% 15,86%
TF01213 29-04-2011 13-12-2013 99,9354 16,221% 15,999% 3 15,40% 15,86%
TFO1215 29-04-2011 31-12-2015 100,7229 17,014% 17,015% 5 16,45% 16,64%
TFO1116 29-04-2011 18-11-2016 101,1250 17,669% 18,080% 6 18,53% 18,19%
TF0216 31-05-2011 25-02-2016 100,2500 17,920% 19,313% 5 17,64% 18,53% 1,87005373 | 0,081492773
TFO1116 31-05-2011 18-11-2016 101,3344 17,616% 17,077% 6 15,06% 15,95%
TF01017 31-05-2011 05-10-2017 84,1157 13,612% 15,157% 6 15,06% 15,95%
TF0515 30-06-2011 28-05-2015 102,0000 16,293% 16,435% 4 15,97% 15,83% 0,471935316 | 0,775693137
TF0616 30-06-2011 17-06-2016 102,0717 17,371% 16,940% 5 17,32% 17,18%
TF0916 30-06-2011 01-09-2016 101,5157 17,542% 17,353% 5 17,32% 17,18%
TFO1116 30-06-2011 18-11-2016 102,3235 17,321% 17,237% 5 18,66% 18,52%
TFO1214 29-07-2011 25-12-2014 88,0000 14,194% 17,106% 3 15,91% 16,76% 1,570559906 | 4,064431822
TF0115 29-07-2011 30-01-2015 102,9000 15,912% 17,222% 4 15,91% 16,76%
TFO1215 29-07-2011 31-12-2015 102,6500 16,394% 16,212% 4 17,17% 18,02%
TF0916 29-07-2011 01-09-2016 100,7750 17,753% 18,160% 5 17,17% 18,02%
TFO1116 29-07-2011 18-11-2016 101,9000 17,437% 17,898% 5 17,17% 18,02%
TF0317 29-07-2011 02-03-2017 100,0000 17,986% 18,239% 6 18,42% 19,27%
TF01012 31-08-2011 25-10-2012 103,2500 10,981% 10,899% 1 11,03% 10,72% 1,215614716 | 1,567563396
TFO1215 31-08-2011 31-12-2015 103,5190 16,105% 16,498% 4 15,92% 15,95%
TF0616 31-08-2011 17-06-2016 101,0932 17,649% 18,515% 5 17,54% 17,69%
TF0217 31-08-2011 18-06-2016 100,0909 17,964% 17,759% 6 17,54% 17,69%
TF0317 31-08-2011 02-03-2017 100,4844 17,857% 18,664% 6 19,16% 19,42%
TF0812 30-09-2011 30-08-2012 100,9222 12,786% 13,973% 1 12,65% 13,08% 0,989464939 | 1,540119728
TF0414 30-09-2011 17-04-2014 104,3000 13,977% 14,842% 3 14,96% 15,35%
TF0814 30-09-2011 08-08-2014 102,0157 15,112% 15,780% 3 14,96% 15,35%
TF0115 30-09-2011 30-01-2015 104,5000 15,258% 15,607% 3 14,96% 15,35%
TF0616 30-09-2011 17-06-2016 101,1141 17,646% 17,301% 5 17,26% 17,61%
TFO1116 30-09-2011 18-11-2016 101,9352 17,414% 17,451% 5 17,26% 17,61%
TF0217 30-09-2011 03-02-2017 100,3045 17,897% 18,216% 5 17,26% 17,61%
TF0317 30-09-2011 02-03-2017 100,0000 17,990% 17,843% 6 18,41% 18,73%
TF0814 31-10-2011 08-08-2014 103,9912 14,245% 15,387% 3 14,09% 14,93% 0,503913225 | 1,328521164
TFO1116 31-10-2011 18-11-2016 103,2500 17,025% 17,536% 5 17,40% 18,24%
TF0217 31-10-2011 03-02-2017 100,7224 17,781% 18,646% 5 17,40% 18,24%
TF0814 30-11-2011 08-08-2014 101,9257 15,114% 14,950% 3 14,26% 14,99% 3,119243915 | 1,827247888
TFO515 30-11-2011 28-05-2015 103,9590 15,525% 16,749% 4 16,16% 16,89%
TFO1215 30-11-2011 31-12-2015 103,6000 16,031% 16,437% 4 16,16% 16,89%
TF0916 30-11-2011 01-09-2016 102,5000 17,222% 18,263% 5 18,04% 18,77%
TF0317 30-11-2011 02-03-2017 101,0857 17,677% 18,569% 5 18,04% 18,77%
TF01012 30-12-2011 25-10-2012 102,6500 10,613% 13,387% 1 11,21% 13,58% 0,885254071 | 0,742088899
TF0115 30-12-2011 30-01-2015 105,9125 14,599% 14,693% 3 14,25% 15,24%
TFO1215 30-12-2011 31-12-2015 105,0633 15,542% 16,421% 4 15,77% 16,06%
TF0216 30-12-2011 25-02-2016 103,9896 16,651% 16,470% 4 15,77% 16,06%
TF0916 30-12-2011 01-09-2016 103,0000 17,054% 16,844% 5 17,28% 16,88%
TFO1116 30-12-2011 18-11-2016 103,2500 17,003% 17,025% 5 17,28% 16,88%
TF0217 30-12-2011 03-02-2017 103,3368 17,003% 17,191% 5 17,28% 16,88%

Fuente: Célculos Propios
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Tabla resumen de los resultados para los VEBONOS en el afio 2012

MODEL O NEL SON-SIEGEL

. FECHA DE YTM SPOT DE( YTM SPOT PLAZO YT YT™ MIN. ERROR YTM MIN. ERROR YTM
CODIGO FECHA VENCIMIENTO PRECIO MERCADO | cERO cUPON| ANUAL FORWARD DE FORWARI? FORWARD DE FOR\NARI? CERO
MERCADO | CERO CUPON MERCADO CUPON

VB0419 31-01-2012 18-04-2019 114,2599 14,9766% 14,0097% 7 15,059% 13,718% 0,003337379 0,023673029
VB0120 31-01-2012 02-01-2020 116,3684 14,9324% 14,2373% 8 14,895% 14,166%

VB0512 29-02-2012 25-05-2012 100,0887 10,9017% 11,4199% 0,2 11,441% 11,441% 0,266041889 0,266041889
VB1216 29-02-2012 29-12-2016 103,2500 15,5002% 15,8469% 5 15,555% 15,555%

VB1217 29-02-2012 08-12-2017 103,5000 15,6307% 15,9585% 6 16,228% 16,228%

VB0618 29-02-2012 08-06-2018 104,2500 16,4817% 16,1662% 6 16,228% 16,228%

VB0419 29-02-2012 18-04-2019 103,2726 17,4048% 16,9891% 7 16,835% 16,835%

VB0120 29-02-2012 02-01-2020 102,8415 17,7838% 17,4917% 8 17,378% 17,378%

VB0614 30-03-2012 26-06-2014 103,5000 9,7339% 8,6050% 2 9,466% 8,273% 0,339929588 0,334184963
VB1117 30-03-2012 23-11-2017 105,2500 15,2316% 14,8165% 6 15,203% 14,866%

VB0419 30-03-2012 18-04-2019 105,6557 16,8353% 16,7629% 7 16,469% 16,343%

VB0120 30-03-2012 02-01-2020 105,6521 17,1427% 17,1974% 8 17,667% 17,754%

VB0618 30-04-2012 08-06-2018 101,7500 16,4817% 16,3874% 6 16,353% 16,315% 0,00291854 0,037536228
VB0120 30-04-2012 02-01-2020 100,5000 17,1359% 16,5494% 8 17,102% 16,670%

VB0620 30-04-2012 18-06-2020 100,0529 17,3480% 16,8840% 8 17,215% 16,714%

VB0513 31-05-2012 03-05-2013 98,0000 12,9301% 15,5548% 1 12,030% 14,615% 2,492843414 3,014475392
VB0914 31-05-2012 19-09-2014 97,0000 12,3499% 14,9716% 2 12,998% 15,141%

VB0616 31-05-2012 17-06-2016 103,3685 14,2536% 14,8682% 4 14,734% 15,998%

VB1216 31-05-2012 29-12-2016 100,7346 15,0769% 15,7011% 5 15,502% 16,328%

VB1217 31-05-2012 08-12-2017 100,5503 16,2620% 16,9013% 6 16,204% 16,594%

VB0319 31-05-2012 28-03-2019 100,1470 17,0128% 17,0123% 7 16,840% 16,795%

VB0419 31-05-2012 18-04-2019 98,9373 17,1736% 16,9336% 7 16,840% 16,795%

VB0620 31-05-2012 18-06-2020 100,0640 17,3459% 17,2342% 8 17,410% 16,931%

VB1014 29-06-2012 09-10-2014 100,0157 10,7477% 12,5650% 2 10,863% 12,118% 1,37506552 0,185615202
VB0616 29-06-2012 17-06-2016 100,7000 14,7231% 14,4935% 4 13,757% 14,378%

VB1117 29-06-2012 23-11-2017 100,0000 15,7907% 15,8117% 5 15,101% 15,406%

VB1217 29-06-2012 08-12-2017 100,0000 15,8145% 15,6013% 6 16,377% 16,366%

VB0319 29-06-2012 28-03-2019 100,2443 16,9962% 17,3844% 7 17,584% 17,259%

VB1117 31-07-2012 23-11-2017 103,5625 14,8200% 15,0460% 5 14,978% 15,046% 1,094563332 0,392745478
VB1217 31-07-2012 08-12-2017 101,5857 15,3738% 15,5341% 5 14,978% 15,534%

VB0319 31-07-2012 28-03-2019 100,0000 17,0808% 16,7240% 7 16,838% 16,724%

VB0419 31-07-2012 18-04-2019 100,0000 17,1976% 16,5511% 7 16,838% 16,551%

VB0120 31-07-2012 02-01-2020 100,0000 17,5624% 16,9995% 8 17,665% 16,999%

VB0620 31-07-2012 18-06-2020 100,3750 17,2726% 16,8390% 8 17,665% 16,839%

VB0121 31-07-2012 29-01-2021 100,1632 17,8538% 17,5813% 9 18,423% 17,581%

VB0620 31-08-2012 18-06-2020 100,1835 17,3178% 17,2490% 8 17,341% 17,238% 0,005452492 0,041556351
VB0121 31-08-2012 29-01-2021 100,1828 17,8573% 17,0039% 9 18,137% 16,443%

VB0319 28-09-2012 28-03-2019 100,0833 17,0658% 17,5292% 7 16,444% 16,444% 0,02276019 0,945838583
VB0120 28-09-2012 02-01-2020 100,0813 17,5445% 17,7312% 7 17,275% 17,275%

VB0121 28-09-2012 29-01-2021 100,0583 18,2075% 17,3407% 8 17,891% 17,891%

VB0813 31-10-2012 16-08-2013 103,0000 7,0158% 9,0636% 1 7,674% 9,221% 2,380640627 3,836284423
VB1117 31-10-2012 23-11-2017 107,5000 14,3235% 14,3067% 5 13,802% 14,016%

VB1217 31-10-2012 08-12-2017 107,7500 14,4576% 14,1946% 5 13,802% 14,016%

VB0419 31-10-2012 18-04-2019 105,8500 15,7696% 14,9624% 7 14,790% 14,674%

VB0120 31-10-2012 02-01-2020 112,6112 14,6009% 13,8098% 7 15,563% 15,117%

VB0121 31-10-2012 29-01-2021 112,1292 15,8982% 15,0884% 8 16,121% 15,346%

VB0521 31-10-2012 20-05-2021 103,5500 16,8744% 16,7027% 9 16,464% 15,361%

VB0817 30-11-2012 11-08-2017 112,6600 12,8319% 11,5622% 5 12,712% 11,481% 0,33155098 1,318315856
VB1117 30-11-2012 23-11-2017 115,0000 12,3633% 10,8169% 5 12,774% 11,568%

VB0319 30-11-2012 28-03-2019 114,0000 13,8341% 13,3156% 6 13,302% 12,317%

VB0419 30-11-2012 18-04-2019 116,1571 13,4355% 12,5717% 6 13,820% 13,080%

VB0120 30-11-2012 02-01-2020 116,1500 13,8583% 13,2970% 7 13,915% 13,224%

VB0620 30-11-2012 18-06-2020 115,4980 14,1013% 13,7765% 8 14,266% 13,771%

VB0121 30-11-2012 29-01-2021 116,9500 14,3757% 13,5038% 8 14,386% 13,964%

VB0614 31-12-2012 26-06-2014 100,6000 10,5515% 10,2947% 2 10,923% 10,720% 1,020142466 0,90143046
VB0319 31-12-2012 28-03-2019 117,3500 13,0935% 12,7787% 6 13,636% 13,201%

VB0419 31-12-2012 18-04-2019 111,7000 14,3815% 14,1031% 6 13,843% 13,385%

VB0121 31-12-2012 29-01-2021 115,0376 15,0187% 14,1682% 8 14,555% 14,006%

VB0521 31-12-2012 20-05-2021 115,2500 14,4942% 13,9732% 9 14,907% 14,300%

Fuente: Calculos Propios
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Tabla resumen de los resultados para los TIF en el afio 2012

MODEL O NEL SON-SIEGEL

i FECHA DE YTM SPOT | YTM SPOT | YT™M YT™M MIN. ERROR YTM MIN. ERROR YTM
CcODIGO FECHA | cimiento| PRECIO DE CERO ANUAL | FORWARD DE | FORWARD FORWARD DE FORWARD CERO
MERCADO CUPON MERCADO | CERO CUPON MERCADO CUPON

TF0916 31-01-2012 | 01-09-2016 | 123,2500 12,144% 9,924% 5 15,195% 14,007% 30,08664207 50,77538425
TF1116 31-01-2012| 18-11-2016 | 120,0000 13,293% 11,546% 5 15,195% 14,007%

TFO115 31-01-2012 | 30-01-2015 | 102,4559 18,484% 18,125% 5 15,195% 14,007%

TF0217 31-01-2012 | 03-02-2017 | 102,4559 18,484% 18,125% 5 15,195% 14,007%

TF1012 29-02-2012| 25-10-2012 | 100,2157 15,732% 16,397% 1 16,274% 15,615% 3,056841056 5,79667732
TFO515 29-02-2012 | 28-05-2015 | 104,8767 16,748% 16,284% 3 16,268% 15,609%

TFO216 29-02-2012 | 25-02-2016 | 108,0000 16,790% 15,980% 4 16,260% 15,601%

TFO616 29-02-2012 | 17-06-2016 | 112,8012 15,013% 13,664% 4 16,260% 15,601%

TF1116 29-02-2012 | 18-11-2016 | 107,5000 15,810% 14,826% 5 16,248% 15,589%

TFO115 29-02-2012 | 30-01-2015 | 105,5000 16,633% 15,905% 5 16,248% 15,589%

TFO217 29-02-2012 | 03-02-2017 | 105,5000 16,633% 15,905% 5 16,248% 15,589%

TF0418 29-02-2012 | 12-04-2018 | 106,9311 16,709% 15,837% 6 16,233% 15,574%

TF1215 30-03-2012 | 31-12-2015 | 108,2500 15,766% 14,828% 4 16,016% 14,813% 12,48547371 19,29802193
TFO616 30-03-2012 | 17-06-2016 | 111,0000 14,605% 13,130% 4 16,016% 14,813%

TF1116 30-03-2012 | 18-11-2016 | 116,0000 13,820% 12,203% 5 15,372% 14,169%

TFO115 30-03-2012 | 30-01-2015 | 105,4560 17,070% 16,448% 5 15,372% 14,169%

TFO217 30-03-2012 | 03-02-2017 | 105,4560 17,070% 16,448% 5 15,372% 14,169%

TFO317 30-03-2012 | 02-03-2017 | 114,1500 14,292% 12,916% 5 15,372% 14,169%

TF0418 30-03-2012 | 12-04-2018 | 108,8621 16,593% 15,691% 6 14,724% 13,521%

TF1212 30-04-2012 | 06-12-2012 | 102,7500 7,204% 5,675% 1 9,141% 7,678% 15,82837642 19,96267443
TF0916 30-04-2012 | 01-09-2016 | 121,0000 12,507% 10,299% 4 13,497% 12,034%

TF1116 30-04-2012 | 18-11-2016 | 115,2500 14,403% 12,928% 5 14,942% 13,479%

TFO115 30-04-2012 | 30-01-2015 | 114,2500 14,977% 13,737% 5 14,942% 13,479%

TF0217 30-04-2012| 03-02-2017 | 114,2500 14,977% 13,737% 5 14,942% 13,479%

TF0418 30-04-2012 | 12-04-2018 | 110,6324 15,400% 14,314% 6 16,382% 14,919%

TFO616 31-05-2012 | 17-06-2016 | 112,5500 14,982% 13,550% 4 15,132% 13,958% 1,109014924 2,449087032
TF1116 31-05-2012| 18-11-2016 | 112,4000 14,322% 12,826% 5 15,176% 14,002%

TFO115 31-05-2012 | 30-01-2015 | 110,5000 15,149% 13,962% 5 15,176% 14,002%

TFO217 31-05-2012 | 03-02-2017 | 110,5000 15,149% 13,962% 5 15,176% 14,002%

TFO317 31-05-2012 | 02-03-2017 | 113,0000 15,378% 14,254% 5 15,176% 14,002%

TFO418 31-05-2012 | 12-04-2018 | 110,5223 15,780% 14,751% 6 15,216% 14,042%

TFO818 31-05-2012 | 23-08-2018 | 102,5490 15,363% 14,657% 6 15,216% 14,042%

TF1215 29-06-2012 | 31-12-2015 | 109,0000 15,420% 14,295% 4 15,050% 14,108% 2,808576608 5,160452015
TFO216 29-06-2012 | 25-02-2016 | 111,7206 14,369% 12,627% 4 15,050% 14,108%

TFO115 29-06-2012 | 30-01-2015 | 110,5000 15,530% 14,433% 5 14,991% 14,050%

TF0217 29-06-2012| 03-02-2017 | 110,5000 15,530% 14,433% 5 14,991% 14,050%

TFO317 29-06-2012 | 02-03-2017 | 113,0000 14,479% 13,087% 5 14,991% 14,050%

TF0418 29-06-2012 | 12-04-2018 | 110,9628 16,020% 15,020% 6 14,929% 13,988%

TFO818 29-06-2012 | 23-08-2018 | 103,2604 15,493% 14,811% 6 14,929% 13,988%

TFO418 31-07-2012 | 12-04-2018 | 111,6000 15,108% 13,952% 6 15,111% 14,423% 0,171844312 0,351680111
TFO818 31-07-2012 | 23-08-2018 | 104,5000 15,534% 14,854% 6 15,111% 14,423%

TF1214 31-08-2012 | 25-12-2014 98,5000 11,329% 12,293% 2 11,973% 11,792% 9,262306155 3,669573721
TFO515 31-08-2012 | 28-05-2015 | 106,8813 13,987% 12,282% 3 12,630% 12,450%

TF1116 31-08-2012 | 18-11-2016 | 106,8813 15,864% 14,807% 4 13,283% 13,102%

TF0418 31-08-2012 | 12-04-2018 | 114,1500 14,831% 13,592% 6 14,573% 14,392%

TFO818 31-08-2012 | 23-08-2018 | 105,7500 14,567% 13,710% 6 14,573% 14,392%

TF0419 31-08-2012 | 18-04-2019 | 105,8333 14,982% 14,174% 7 15,210% 15,030%

TFO216 28-09-2012 | 25-02-2016 | 112,2000 14,012% 12,045% 3 14,462% 13,983% 10,31596283 12,70326655
TF0916 28-09-2012 | 01-09-2016 | 112,4500 14,210% 12,500% 4 14,640% 14,162%

TF1116 28-09-2012 | 18-11-2016 | 106,6653 16,345% 15,429% 4 14,640% 14,162%

TFO115 28-09-2012 | 30-01-2015 | 107,4561 16,370% 15,489% 4 14,813% 14,335%

TFO217 28-09-2012 | 03-02-2017 | 107,4561 16,370% 15,489% 4 14,813% 14,335%

TFO418 28-09-2012 | 12-04-2018 | 113,8219 15,237% 14,066% 6 14,982% 14,503%

TF0419 28-09-2012 | 18-04-2019 | 105,9000 15,253% 14,483% 7 15,145% 14,667%

TFO515 31-10-2012 28-05-2015 113,0000 12,408% 9,689% 3 12,403% 8,956% 3,818197644 19,76792408
TF1215 31-10-2012 | 31-12-2015 | 114,5157 12,202% 9,635% 3 12,403% 8,956%

TF1116 31-10-2012 | 18-11-2016 | 116,5000 13,763% 11,879% 4 13,040% 10,837%

TF0418 31-10-2012| 12-04-2018 | 112,1500 14,903% 13,692% 6 14,298% 14,582%

TFO518 31-10-2012 | 11-05-2018 86,0000 14,060% 15,676% 6 14,298% 14,582%

TF0419 31-10-2012 | 18-04-2019 | 112,9203 13,093% 11,921% 7 14,920% 16,446%

TF0819 31-10-2012 02-08-2019 82,0000 14,600% 15,972% 7 14,920% 16,446%

TFO216 30-11-2012 | 25-02-2016 | 117,3250 11,597% 8,588% 3 13,670% 12,071% 11,73394002 20,55311005
TFO616 30-11-2012 | 17-06-2016 | 112,9000 14,585% 12,840% 4 14,309% 12,711%

TF0916 30-11-2012| 01-09-2016 | 112,1250 15,233% 13,796% 4 14,309% 12,711%

TF1116 30-11-2012 | 18-11-2016 | 107,3813 15,610% 14,421% 4 14,309% 12,711%

TFO317 30-11-2012 | 02-03-2017 | 112,3800 15,383% 14,135% 4 14,309% 12,711%

TF0419 30-11-2012 | 18-04-2019 | 109,2813 14,160% 13,198% 6 16,193% 14,595%

TFO515 31-12-2012 | 28-05-2015 | 113,0000 11,517% 8,392% 2 11,406% 7,146% 0,801808413 3,317289095
TF0916 31-12-2012 | 01-09-2016 | 115,0000 13,251% 11,074% 4 12,623% 9,898%

TF0418 31-12-2012| 12-04-2018 | 119,8755 13,683% 12,085% 5 13,224% 11,265%

TF0419 31-12-2012 | 18-04-2019 | 110,7727 14,121% 13,135% 6 13,818% 12,627%

Fuente: Calculos Propios
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Tabla resumen de los resultados para los VEBONOS en el afio 2013

MODEL O NEL SON-SIEGEL
CODIGO FECHA FECHA DE pRECIO |YTM SPOTDE|  YTM spoOT PLAZO YTM FORWARD | YTM FORWARD M Il:,\‘éli.\IR\IRACI;FI;YDTEM %mi%ig’g
VENCIMIENTO MERCADO | CERO CUPON ANUAL DEMERCADO | CERO CUPON .
MERCADO CUPON
VB0915 31-01-2013 | 11-09-2015 103,5000 9,3848% 9,3034% 3 10,357% 9,625% 1,229247618 0,219678258
VB1117 31-01-2013 | 23-11-2017 116,2500 11,9503% 11,1324% 5 11,844% 11,132%
VB1217 31-01-2013 | 08-12-2017 115,7396 12,1009% 11,1228% 5 11,844% 11,132%
VB0419 31-01-2013 | 18-04-2019 118,0000 13,0076% 11,6734% 6 12,467% 11,765%
VB0120 31-01-2013 | 02-01-2020 119,3966 13,2297% 12,2118% 7 13,008% 12,317%
VB0620 31-01-2013 | 18-06-2020 117,9783 13,6151% 12,8949% 7 13,470% 12,788%
VB0222 31-01-2013 | 10-02-2022 121,6036 13,3903% 13,2875% 9 13,851% 13,180%
VB0123 31-01-2013 | 19-01-2023 120,4325 13,9409% 13,4242% 10 14,153% 13,491%
VB0616 28-02-2013 | 17-06-2016 112,6744 10,8935% 9,8817% 3 10,930% 9,856% 2,450394202 2,062959703
VB1217 28-02-2013 | 08-12-2017 117,5000 11,6203% 10,8597% 5 12,089% 11,174%
VBO718 28-02-2013 | 19-07-2018 117,6000 12,4896% 11,3073% 5 12,201% 11,304%
VB0319 28-02-2013 | 28-03-2019 115,0778 13,6085% 13,0029% 6 12,712% 11,903%
VBO521 28-02-2013 | 20-05-2021 115,5000 14,4252% 13,5544% 8 13,487% 12,853%
VB0123 28-02-2013 | 19-01-2023 125,8523 13,0722% 12,8065% 10 13,933% 13,474%
VB0817 29-03-2013 | 11-08-2017 105,2000 14,8074% 14,7140% 4 12,740% 12,423% 8,794719224 12,22725474
VB0319 29-03-2013 | 28-03-2019 115,0780 13,5856% 13,3473% 6 14,136% 13,747%
VB0120 29-03-2013 | 02-01-2020 120,4000 12,9798% 12,5358% 7 14,708% 14,283%
VB0620 29-03-2013 | 18-06-2020 117,1657 13,7364% 12,6324% 7 14,863% 14,428%
VB0222 29-03-2013 | 10-02-2022 104,3572 16,4931% 16,0537% 9 15,601% 15,105%
VB0123 29-03-2013 | 19-01-2023 105,0779 16,6767% 16,4477% 10 15,923% 15,392%
VB1216 30-04-2013 | 29-12-2016 110,0000 12,3357% 10,7420% 4 12,076% 10,356% 1,480116087 2,3319919
VB1117 30-04-2013 | 23-11-2017 116,7657 12,4088% 10,6846% 5 12,743% 11,206%
VB0419 30-04-2013 | 18-04-2019 119,0157 12,6065% 11,0681% 6 13,326% 11,972%
VB0120 30-04-2013 | 02-01-2020 119,0157 13,2540% 11,9662% 7 13,826% 12,653%
VB0620 30-04-2013 | 18-06-2020 114,0000 14,5601% 13,5432% 7 13,915% 12,779%
VB0121 30-04-2013 | 29-01-2021 119,0157 14,4837% 13,5604% 8 14,242% 13,250%
VB0620 31-05-2013 | 18-06-2020 117,3082 13,5468% 13,0927% 7 13,603% 12,915% 0,184377169 0,00544474
VBO121 31-05-2013 | 29-01-2021 114,0314 14,7366% 13,8000% 8 14,683% 14,019%
VB0222 31-05-2013 | 10-02-2022 108,2070 15,5518% 14,8404% 9 15,545% 14,907%
VB0123 31-05-2013 | 19-01-2023 108,3083 15,8846% 15,4419% 10 16,191% 15,579%
VB0616 28-06-2013 | 17-06-2016 111,2344 10,8189% 8,5768% 3 10,788% 8,871% 0,949734297 1,881769432
VB1117 28-06-2013 | 23-11-2017 115,6563 11,7039% 10,2224% 4 11,654% 10,011%
VB1217 28-06-2013 | 08-12-2017 114,8000 11,9623% 10,3567% 5 12,435% 11,065%
VB0319 28-06-2013 | 28-03-2019 115,5000 13,2496% 12,9488% 6 13,131% 12,033%
VBO121 28-06-2013 | 29-01-2021 114,5000 14,9015% 13,9725% 8 14,269% 13,713%
VB0222 28-06-2013 | 10-02-2022 114,4227 14,3518% 13,8868% 9 14,712% 14,425%
VB0123 28-06-2013 | 19-01-2023 115,0000 14,6514% 14,5120% 10 15,070% 15,052%
VB1216 31-07-2013 | 29-12-2016 113,2500 10,5747% 8,6977% 3 10,320% 8,443% 1,660728686 1,623364895
VB1117 31-07-2013 | 23-11-2017 115,6720 11,6333% 10,6372% 4 11,288% 9,676%
VB0319 31-07-2013 | 28-03-2019 115,5000 13,0623% 11,9701% 6 12,964% 11,880%
VB0419 31-07-2013 | 18-04-2019 116,5000 12,8388% 11,4254% 6 12,964% 11,880%
VB0120 31-07-2013 | 02-01-2020 118,3057 12,9791% 11,8382% 7 13,673% 12,853%
VB0620 31-07-2013 | 18-06-2020 117,3500 13,3536% 12,5180% 7 13,673% 12,853%
VBO121 31-07-2013 | 29-01-2021 115,0367 15,1120% 14,1893% 8 14,298% 13,739%
VB0123 31-07-2013 | 19-01-2023 114,8500 14,6727% 14,8173% 10 15,291% 15,254%
VB1117 30-08-2013 | 23-11-2017 118,7500 10,7623% 8,3927% 4 11,302% 9,047% 1,568957045 2,41910977
VB0419 30-08-2013 | 18-04-2019 119,1500 12,5823% 10,9864% 6 12,331% 10,690%
VB0120 30-08-2013 | 02-01-2020 122,0000 12,6777% 11,2145% 6 12,495% 10,976%
VB0620 30-08-2013 | 18-06-2020 119,5000 13,5125% 12,3074% 7 12,716% 11,381%
VBO521 30-08-2013 | 20-05-2021 124,5000 12,5594% 11,4328% 8 13,015% 11,985%
VB0424 30-08-2013 | 18-04-2024 126,5160 13,2502% 12,9416% 11 13,402% 13,282%
VB0125 30-08-2013 | 09-01-2025 126,9920 13,3135% 13,3886% 12 13,361% 13,543%
VB0419 30-09-2013 | 18-04-2019 118,3750 13,0511% 11,5467% 6 12,698% 11,236% 1,002612461 1,17229857
VB0620 30-09-2013 | 18-06-2020 120,5313 12,5614% 11,1874% 7 13,425% 12,180%
VBO121 30-09-2013 | 29-01-2021 120,0157 13,6136% 12,5262% 7 14,063% 13,033%
VB0424 30-09-2013 | 18-04-2024 114,0561 15,5084% 14,9760% 11 15,436% 15,050%
VB0125 30-09-2013 | 09-01-2025 113,7850 15,6176% 15,3961% 11 15,716% 15,542%
VB0817 31-10-2013 | 11-08-2017 113,6798 12,6972% 10,9177% 4 11,681% 9,759% 3,771022239 4,730681089
VB0120 31-10-2013 | 02-01-2020 123,7729 11,8152% 10,1390% 6 12,781% 11,281%
VB0620 31-10-2013 | 18-06-2020 122,0000 12,5241% 11,1218% 7 13,193% 11,902%
VvB0424 31-10-2013 | 18-04-2024 122,0000 13,5343% 13,1103% 11 13,927% 13,468%
VB0125 31-10-2013 | 09-01-2025 116,0671 14,8517% 14,4598% 11 13,923% 13,527%
VB0616 29-11-2013 | 17-06-2016 115,7000 8,2598% 5,9389% 3 8,453% 6,216% 0,355170691 0,722333641
VB0620 29-11-2013 | 18-06-2020 127,1500 11,1985% 10,1815% 7 11,489% 10,320%
VBO521 29-11-2013 | 20-05-2021 127,5000 11,8088% 10,5220% 8 12,016% 11,112%
VB0222 29-11-2013 | 10-02-2022 127,6475 11,7035% 10,6966% 8 12,156% 11,331%
VB0123 29-11-2013 | 19-01-2023 125,5896 12,5124% 12,0145% 9 12,450% 11,811%
VB0424 29-11-2013 | 18-04-2024 125,0200 13,0595% 12,8732% 11 12,793% 12,417%
VB0125 29-11-2013 | 09-01-2025 125,2000 13,3742% 13,3996% 11 13,044% 12,930%
VBO514 31-12-2013 | 02-05-2014 102,1000 5,5883% 2,8603% o 5,733% 2,281% 0,8424414 3,664234306
VvB0817 31-12-2013 | 11-08-2017 125,0156 8,5789% 4,9189% 4 9,256% 6,889%
VB0120 31-12-2013 | 02-01-2020 127,6000 11,5410% 9,7197% 6 10,752% 9,001%
VB0222 31-12-2013 | 10-02-2022 128,8574 11,7806% 10,7063% 8 11,876% 10,736%
VB0123 31-12-2013 | 19-01-2023 128,4194 12,0551% 11,7845% 9 12,300% 11,464%
VB0125 31-12-2013 | 09-01-2025 130,7500 13,0452% 12,8794% 11 12,870% 12,641%

Fuente: Calculos Propios
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Tabla resumen de los resultados para los TIF en el afio 2013

MODEL O NEL SON-SIEGEL

CODIGO FECHA FECHA DE PRECIO YTM SPOTDE| YTM SPOT PLAZO YTM FORWARD | YTM FORWARD MIN. ERROR YTM MIN. ERROR YTM EORWARD
VENCIMIENTO MERCADO | CERO CUPON ANUAL DE MERCADO CERO CUPON | FORWARD DE MERCADO CERO CUPON

TF0414 | 31-01-2013 | 17-04-2014 107,0000 9,854% 7,130% 1 9,977% 6,960% 0,238619816 0,265920697

TF0818 31-01-2013 | 23-08-2018 118,5000 11,491% 10,536% 6 11,492% 10,517%

TFO419 31-01-2013 | 18-04-2019 118,6500 11,765% 10,322% 6 11,492% 10,517%

TF0221 31-01-2013 | 04-02-2021 120,4839 12,456% 12,125% 8 12,073% 11,914%

TFO115 28-02-2013 | 30-01-2015 109,2500 11,610% 9,495% 2 11,950% 9,745% 1,201603274 0,602804918

TF0616 28-02-2013 | 17-06-2016 116,0145 12,101% 10,869% 3 12,184% 10,300%

TF0419 28-02-2013 | 18-04-2019 112,4309 13,045% 12,245% 6 12,863% 11,944%

TF1120 | 28-02-2013 [ 26-11-2020 120,8144 12,763% 12,499% 8 13,297% 13,021%

TF0221 28-02-2013 | 04-02-2021 110,9582 14,191% 13,433% 8 13,297% 13,021%

TFO115 29-03-2013 | 30-01-2015 117,7500 6,787% 2,646% 2 9,713% 7,160% 20,08177992 42,78546065

TF1215 29-03-2013 | 31-12-2015 116,0697 10,539% 9,134% 3 10,895% 8,910%

TF1116 29-03-2013 | 18-11-2016 112,7500 13,544% 12,260% 4 12,072% 10,656%

TF0217 29-03-2013 | 03-02-2017 110,0157 14,579% 14,053% 4 12,072% 10,656%

TF0418 29-03-2013 | 12-04-2018 116,2000 13,549% 13,056% 5 13,246% 12,398%

TF0419 29-03-2013 | 18-04-2019 108,4028 13,934% 13,725% 6 14,416% 14,136%

TF0221 29-03-2013 | 04-02-2021 105,1060 15,369% 15,004% 8 16,744% 17,601%

TF01215 | 30-04-2013 | 31-12-2015 110,3000 12,685% 10,944% 3 12,370% 10,180% 0,559605766 1,62140505

TF0916 30-04-2013 | 01-09-2016 115,0000 12,491% 11,112% 3 12,370% 10,180%

TFO317 30-04-2013 | 02-03-2017 117,2657 12,339% 10,957% 4 12,817% 10,988%

TF0418 30-04-2013 | 12-04-2018 116,2500 13,488% 12,083% 5 13,260% 11,792%

TF0221 30-04-2013 | 04-02-2021 111,0000 14,157% 13,999% 8 14,566% 14,182%

TF0322 30-04-2013 | 03-03-2022 104,5202 15,069% 14,736% 9 14,994% 14,971%

TF0616 31-05-2013 | 17-06-2016 116,1300 11,698% 10,284% 3 11,843% 9,426% 1,33640498 2,351730353

TFO1116 | 31-05-2013 | 18-11-2016 115,4020 12,518% 10,152% 4 12,206% 10,392%

TF0818 31-05-2013 | 23-08-2018 114,0700 12,345% 10,895% 5 12,566% 11,353%

TF0419 31-05-2013 | 18-04-2019 111,5000 13,179% 12,426% 6 12,921% 12,310%

TF1120 | 31-05-2013 [ 26-11-2020 118,0000 13,209% 12,989% 8 13,620% 14,212%

TF0221 31-05-2013 | 04-02-2021 111,3257 14,079% 13,296% 8 13,620% 14,212%

TF0322 31-05-2013 | 03-03-2022 106,9542 14,588% 14,520% 9 13,964% 15,157%

TFO115 28-06-2013 | 30-01-2015 113,7500 7,836% 4,616% 2 9,201% 6,660% 3,76794574 10,87696497

TFO01215 | 28-06-2013 | 31-12-2015 115,2480 10,353% 8,923% 3 9,943% 7,786%

TF0818 28-06-2013 | 23-08-2018 113,7100 12,391% 11,326% 5 11,415% 10,025%

TF0419 28-06-2013 | 18-04-2019 114,1250 12,563% 11,975% 6 12,144% 11,139%

TF0221 28-06-2013 | 04-02-2021 116,0000 13,160% 12,538% 8 13,592% 13,353%

TF0322 28-06-2013 | 03-03-2022 115,0000 13,101% 12,377% 9 14,309% 14,454%

TF0216 31-07-2013 | 25-02-2016 117,7817 10,145% 7,688% 3 11,041% 8,598% 1,450817581 4,223665683

TF0616 31-07-2013 | 17-06-2016 116,9000 11,134% 8,689% 3 11,041% 8,598%

TF0916 31-07-2013 | 01-09-2016 116,6250 11,586% 9,756% 3 11,041% 8,598%

TFO317 31-07-2013 | 02-03-2017 118,0000 11,830% 10,190% 4 11,471% 9,540%

TF0419 31-07-2013 | 18-04-2019 115,0000 12,337% 10,973% 6 12,318% 11,411%

TF1120 | 31-07-2013 [ 26-11-2020 117,9844 13,162% 12,602% 7 12,736% 12,340%

TF0221 31-07-2013 | 04-02-2021 115,1750 13,299% 13,020% 8 13,149% 13,265%

TF0322 31-07-2013 | 03-03-2022 115,5113 12,994% 12,536% 9 13,558% 14,185%

TF0419 30-08-2013 | 18-04-2019 120,7500 11,048% 9,628% 6 10,386% 9,603% 2,227515184 0,427803085

TFO221 30-08-2013 | 04-02-2021 122,0000 12,019% 10,919% 8 11,879% 11,096%

TF0322 30-08-2013 | 03-03-2022 122,5000 11,805% 11,467% 9 12,619% 11,836%

TF0423 30-08-2013 | 06-04-2023 121,7742 12,151% 11,752% 10 13,354% 12,572%

TF0916 30-09-2013 | 01-09-2016 121,0100 9,745% 6,263% 3 9,577% 6,331% 0,091493589 0,001654163

TF0322 30-09-2013 | 03-03-2022 117,7500 12,577% 11,795% 9 13,122% 12,320%

TF0414 | 31-10-2013 | 17-04-2014 105,1313 4,804% 2,772% 0 7,662% 4,880% 16,91967992 13,74180661

TF01215 | 31-10-2013 | 31-12-2015 114,9714 9,601% 6,231% 2 8,490% 6,173%

TF0916 31-10-2013 | 01-09-2016 119,0200 10,272% 7,740% 3 9,036% 7,028%

TF01116 | 31-10-2013 | 18-11-2016 119,0000 10,698% 8,719% 3 9,036% 7,028%

TF0818 31-10-2013 | 23-08-2018 121,0000 10,447% 9,106% 5 10,116% 8,727%

TFO419 31-10-2013 | 18-04-2019 118,0000 11,554% 9,935% 6 10,649% 9,569%

TF0221 31-10-2013 | 04-02-2021 122,5000 11,873% 11,320% 7 11,177% 10,407%

TF0322 31-10-2013 | 03-03-2022 119,6186 12,238% 11,676% 8 12,222% 12,070%

TF0423 31-10-2013 | 06-04-2023 126,0000 11,483% 10,795% 10 12,737% 12,894%

TF0124 | 31-10-2013 | 04-01-2024 123,8750 12,157% 11,675% 10 12,737% 12,894%

TF0616 29-11-2013 | 17-06-2016 117,0625 10,383% 8,280% 3 10,115% 8,149% 0,58984763 0,48750061

TF0818 29-11-2013 | 23-08-2018 119,5261 10,740% 8,640% 5 10,693% 9,114%

TFO419 29-11-2013 | 18-04-2019 122,1500 10,599% 8,989% 5 10,975% 9,591%

TF0221 29-11-2013 | 04-02-2021 124,4913 11,490% 10,235% 7 11,253% 10,062%

TF0322 29-11-2013 | 03-03-2022 127,0000 11,020% 10,523% 8 11,526% 10,529%

TF0423 29-11-2013 | 06-04-2023 122,6844 11,963% 11,508% 9 12,060% 11,450%

TF0814 | 31-12-2013 | 08-08-2014 107,2100 3,988% 2,702% 1 4,536% 2,672% 1,737221157 0,636990692

TF0419 31-12-2013 | 18-04-2019 Y™ 9,270% 7,461% 5 7,764% 6,801%

TF0124 | 31-12-2013 [ 04-01-2024 YTM 11,428% 11,316% 10 11,697% 11,860%

Fuente: Calculos Propios

*YTM:casos donde no se contaba con la referencia de precios y se

6 el

al

1do los dias que habian transcurrido hasta la fecha de valoracion
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Tabla resumen de los resultados para los VEBONOS en el afio 2014

MODELO NELSON-SIEGEL
. FECHA DE YTM SPOT DE| YTM SPOT PLAZO | YTM FORWARDDE | YTM FORWARD WIN. ERROR YT MIN. ERROR YT
coniGo FECHA VENCIMIENTO PRECIO MERCADO |CEROCUPON|  ANUAL MERCADO CERO CUPON FORWARD DE FORWAR[,) CER0
MERCADO CUPON

VB1117 31-01-2014 23-11-2017 128,7700 7,3329% 4,2214% 4 7,646% 4,482% 1123610744 2,674826605
VB0718 31-01-2014 19-07-2018 132,6500 7,8079% 4,3844% 5 8,665% 5,967%

VB0620 31-01-2014 18-06-2020 131,6533 10,1944% 8,5755% 6 9,589% 7,357%

VB0121 31-01-2014 29-01-2021 132,2500 11,3594% 9,8523% 7 10,419% 8,651%

VB0123 31-01-2014 19-01-2023 130,0796 11,7605% 10,9431% 9 11,798% 10,955%

VB0424 31-01-2014 18-04-2024 131,0000 12,1412% 11,7244% 10 12,348% 11,965%

VB0419 28-02-2014 18-04-2019 130,0000 9,3437% 7,0984% 5 9,350% 7,065% 0,331894564 0,675716965
VB0120 28-02-2014 02-01-2020 130,0000 10,1387% 8,4792% 6 9,990% 8,202%

VB0620 28-02-2014 18-06-2020 130,9844 10,2665% 8,9373% 6 10,413% 9,120%

VB0121 28-02-2014 29-01-2021 134,0000 10,4858% 8,7659% 7 10,413% 9,120%

VB0224 28-02-2014 22-02-2024 146,1836 9,9390% 10,2269% 10 10,388% 10,573%

VB0225 28-02-2014 21-02-2025 147,0997 10,1725% 10,9491% 11 9,951% 10,625%

VB0319 31-03-2014 28-03-2019 126,7500 9,9069% 8,5123% 5 9,342% 7,645% 3,307712468 4,083021965
VB0620 31-03-2014 18-06-2020 128,5000 10,6048% 8,7096% 6 10,591% 9,130%

VB0222 31-03-2014 10-02-2022 125,3573 11,9588% 11,1741% 8 12,797% 11,806%

VB0224 31-03-2014 22-02-2024 106,8801 16,0142% 15,5282% 10 14,614% 14,091%

VB0225 31-03-2014 21-02-2025 1154102 14,7857% 14,4918% 11 15,378% 15,088%

VB0915 30-04-2014 11-09-2015 103,0000 8,0711% 8,1128% 1 6,644% 5,150% 5,348256353 12,19725349
VB1117 30-04-2014 23-11-2017 118,7500 9,7076% 1,1743% 4 10,084% 8,865%

VB0419 30-04-2014 18-04-2019 122,2575 10,7229% 8,6499% 5 11,035% 9,908%

VB0120 30-04-2014 02-01-2020 123,9844 11,1021% 9,3758% 6 11,889% 10,852%

VB0620 30-04-2014 18-06-2020 120,6000 12,0955% 10,9014% 6 12,048% 11,030%

VB0424 30-04-2014 18-04-2024 125,0813 12,9551% 13,1740% 10 14,338% 13,663%

VB0327 30-04-2014 11-03-2027 104,7343 16,5775% 16,2714% 13 15,171% 14,764%

VB0817 30-05-2014 11-08-2017 118,9066 8,9788% 5,7965% 3 8,497% 5,591% 0,853069918 0,963590904
VB0419 30-05-2014 18-04-2019 125,2500 9,9740% 7,9857% 5 10,468% 8,321%

VB0222 30-05-2014 10-02-2022 118,0000 13,0489% 12,0689% 8 12,696% 11,680%

VB0224 30-05-2014 22-02-2024 119,5000 13,7667% 13,8891% 10 13,700% 13431%

VB0225 30-05-2014 27-02-2025 123,6603 13,4667% 13,7345% 1 14,058% 14,161%

VB0327 30-05-2014 11-03-2027 115,8750 14,7155% 15,0101% 13 14,489% 15,333%

VB0123 30-06-2014 19-01-2023 120,0500 13,0940% 12,7662% 9 13491% 13,324% 0,17006091 0437292514
VB0424 30-06-2014 18-04-2024 116,2143 14,1774% 14,0718% 10 13971% 13827%

VB0125 30-06-2014 09-01-2025 116,4057 14,4561% 14,5123% 1 14,354% 14,233%

VB0327 30-06-2014 11-03-2027 115,8000 14,6712% 14,4862% 13 14,835% 14,760%

VB1216 31-07-2014 29-12-2016 114,3934 8,1620% 5,0548% 2 7,331% 4,175% 0891453326 1,666117857
VB0120 31-07-2014 02-01-2020 126,6828 10,2850% 8,2593% 6 11,406% 9,579%

VB0224 31-07-2014 22-02-2024 116,8509 14,0370% 13,8700% 10 13,923% 13,408%

VB0424 31-07-2014 18-04-2024 116,7101 14,0881% 13,4660% 10 13,923% 13,408%

VB0125 31-07-2014 09-01-2025 116,2933 14,4062% 13,9628% 1 14,312% 14,123%

VB0225 31-07-2014 27-02-2025 117,3500 14,2969% 14,2269% 1 14.312% 14,123%

VB0327 31-07-2014 11-03-2027 117,5232 14,3969% 14,4632% 13 14,802% 15,261%

Fuente: Calculos Propios
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Tabla resumen de los resultados para los TIF en el afio 2014

MODELO DENEL SON-SIEGEL
0G0 | FecHA FECHA DE PRECIO YTM SPOTDE| YTM SPOT PLAZO | YTM FORWARD | YTM FORWARD M::,\IOF?VQVF/Q-\%FE)T)TEM EQWE%RCTEL’(V)‘
VENCIMIENTO MERCADO [CEROCUPON| ANUAL | DEMERCADO | CEROCUPON .
MERCADO CUPON

TFO418 [ 31-01-2014 12-04-2018 | 1250000 | 10,617% 7,942% 4 1141% 7,685% 1,281766141 4,765023535
TRO419 | 31-01-2014| 18-04-2019 | 1165000 [ 11,761% 10,208% 5 11,06% 8,017%

TR221 | 31-01-2014 04-02-2021 | 1325000 | 10,048% 9,036% 7 10,36% 8,667%

TR0322 | 31-01-2014] 03-03-2022 | 131,7500 [ 10,230% 9,326% 8 10,00% 8,985%

TF1215 [ 28-02-2014| 31-12-2015 | 1186313 |  6,543% 2,170% 2 6,83% 2,348% (0,552684643 1,49123097
TR0221 | 28-02-2014| 04-02-2021 | 1357500 [  9,477% 7,710% 7 8,86% 6,587%

TRO126 | 28-02-2014| 08-01-2026 | 1312112 | 10417% 10,263% 12 10,76% 10,708%

TRO818 | 31-03-2014| 23-08-2018 | 1244348 [  9,248% 6,836% 4 9,55% 7,440% 0,013451439 0,011236911
TRO126 | 31-03-2014| 08-01-2026 | 1051509 |  14,099% 13,936% 12 14,28% 14,249%

TRO818 [ 30-04-2014| 23-08-2018 | 1235000 | 9,386% T431% 4 9,44% 6,719% 0,579846004 4,102354231
TFO419 [ 30-04-2014 18-04-2019 | 124,000 |  9,892% 7,630% 5 10,02% 7,528%

TR221 [ 30-04-2014 04-02-2021 | 124,0000 | 11,408% 10,654% 7 11,17% 9,133%

TRO126 | 30-04-2014 | 08-01-2026 | 104,000 |  14,294% 13,709% 12 13,96% 13,057%

TR528 | 30-04-2014 25052028 | 102,0065 |  14,905% 14,565% 14 15,05% 14,593%

TF0329 | 30-04-2014] 01-03-2029 | 101,8523 [ 15,181% 14,7196% 15 15,58% 15,353%

TF1215 [ 30-05-2014 | 31-12-2015 | 1115000 |  9,457% 1.251% 2 9,83% 7,264% 1,448383764 3,111563258
TRO217 | 30-05-2014| 03-02-2017 | 118,0000 [ 10,323% 6,959% 3 10,19% 7,885%

TFO418 [ 30052014 12-04-2018 | 120,000 | 11,577% 9,656% 4 10,54% 8,500%

TR0322 | 30-05-2014| 03-03-2022 | 121,3380 [ 11,798% 11,338% 8 11,91% 10,913%

TRO126 | 30-05-2014( 08-01-2026 | 1089167 | 13,474% 13,156% 12 13,19% 13,247%

TR0528 | 30-05-2014| 25-05-2028 | 108,5000  13,870% 13,907% 14 13,81% 14,384%

TR329 [ 30-05-2014| 01-03-2029 | 1085000 |  14,124% 14,158% 15 14,11% 14,945%

TFO418 | 30-06-2014 12-04-2018 | 120,000 | 11,478% 10,085% 4 11,58% 9,601% 0,012803678 1,108301933
TRO126 | 30-06-2014 | 08-01-2026 | 1114358 | 13,074% 12,976% 12 13,19% 12,370%

TR528 | 30-06-2014 25052028 | 1104500 | 13,574% 13,328% 14 13,55% 13,013%

TR329 | 30-06-2014| 01-03-2029 | 111,0000 |  13,752% 13,543% 15 13,72% 13,327%

TFO418 [ 31-07-2014 | 12-04-2018 | 1142500 | 13,124% 11,233% 4 13,01% 11,381% 0,720532184 3,238206901
TR0221 | 31-07-2014| 04-02-2021 | 113,0000 [ 13,493% 13,223% 7 13,20% 11,910%

TR322 | 31-07-2014| 03-03-2022 | 113,6000 | 13,157% 12,623% 8 13,25% 12,076%

TR0124 | 31-07-2014| 04-01-2024 | 1188625 [ 12,800% 12,181% 10 13,34% 12,394%

TRO126 | 31-07-2014( 08-01-2026 | 1119547 | 12,990% 12,504% 12 1341% 12,692%

TR0528 | 31-07-2014| 25-05-2028 | 1099666 | 13,641% 13,550% 14 1347% 12,970%

TR329 | 31-07-2014| 01-03-2029 | 1103957 | 13,835% 13,768% 15 1348% 13,102%

Fuente: Calculos Propios
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Anexo E: Tabla resumen de los resultados obtenidos al cierre de cada mes para la

estimacion de la curva de rendimientos segun el criterio de seleccion de volumen

durante el periodo 2010-2014

Tabla resumen de los resultados para los VEBONOS en el aiio 2010

MODEL O NEL SON-SIEGEL

MIN. ERROR YTM

MIN. ERROR YTM

- FECHA DE YTM SPOT DE| YTM SPOT PLAZO | YTM FORWARDDE | YTM FORWARD

copico FECHA VENCIMIENTO PRECIO MERCADO CERO CUPON | ANUAL MERCADO CERO CUPON FOR\zﬁEgEERO FORWCﬁEg,SERO
VB0410 29-01-2010 22-04-2010 100,3700 10,6063% 11,6582% 0,2 12,201% 13,753% 16,21077475 19,94417419
VB0211 29-01-2010 11-02-2011 101,2000 11,0230% 13,8196% 1 12,650% 14,329%

VBO0511 29-01-2010 20-05-2011 97,3150 14,5101% 19,4239% 1 12,650% 14,329%

VB0312 29-01-2010 08-03-2012 95,2373 14,8668% 17,2963% 2 13,168% 14,906%

VB0512 29-01-2010 25-05-2012 97,8146 13,3466% 15,6348% 2 13,168% 14,906%

VB0812 29-01-2010 30-08-2012 95,2657 14,4382% 17,0455% 3 13,596% 15,266%

VB0413 29-01-2010 25-04-2013 93,2500 14,9176% 16,0720% 3 13,596% 15,266%

VB0513 29-01-2010 03-05-2013 99,2376 12,5327% 14,2209% 3 13,596% 15,266%

VB0713 29-01-2010 04-07-2013 94,0000 14,4995% 15,8723% 3 13,596% 15,266%

VB0813 29-01-2010 16-08-2013 96,0694 13,6544% 15,5561% 4 13,932% 15,409%

VB0614 29-01-2010 26-06-2014 95,7598 13,5537% 14,3830% 4 13,932% 15,409%

VB1014 29-01-2010 09-10-2014 95,6500 13,5301% 14,0876% 5 14,178% 15,336%

VB0915 29-01-2010 11-09-2015 94,5205 13,6423% 14,3252% 6 14,334% 15,048%

VB2015 29-01-2010 30-10-2015 91,5156 14,4239% 15,8442% 6 14,334% 15,048%

VB0410 26-02-2010 22-04-2010 100,5544 8,4997% 16,3938% 0,2 10,282% 13,372% 8,191385173 12,92580134
VB1210 26-02-2010 09-12-2010 101,3344 10,4558% 15,1564% 1 10,949% 13,790%

VB0411 26-02-2010 14-04-2011 100,9500 11,3629% 12,5856% 1 10,949% 13,790%

VB0312 26-02-2010 08-03-2012 97,8846 13,4262% 16,1057% 2 11,756% 14,157%

VB0512 26-02-2010 25-05-2012 99,9690 12,2654% 12,0901% 2 11,756% 14,157%

VB0413 26-02-2010 25-04-2013 98,5733 12,8215% 13,5235% 3 12,471% 14,308%

VB0813 26-02-2010 16-08-2013 95,4844 13,9221% 14,6842% 4 13,094% 14,242%

VB0614 26-02-2010 26-06-2014 96,8598 13,2269% 14,3725% 4 13,094% 14,242%

VB0915 26-02-2010 11-09-2015 97,1390 12,9704% 13,7570% 6 14,067% 13,464%

VB2015 26-02-2010 30-10-2015 95,1750 13,4945% 13,8422% 6 14,067% 13,464%

VB0410 31-03-2010 22-04-2010 99,9844 12,2470% 50,3106% 0,1 11,798% 8,582% 1,374896693 0,302950294
VB0312 31-03-2010 08-03-2012 99,8975 11,9506% 12,4237% 2 12,542% 12,197%

VBO0713 31-03-2010 04-07-2013 100,0000 12,2772% 13,7705% 3 12,795% 13,751%

VB0614 31-03-2010 26-06-2014 95,4644 13,6929% 15,6674% 4 12,958% 15,085%

VB0411 30-04-2010 14-04-2011 100,7500 9,9987% 10,3276% 1 12,186% 14,012% 13,52068483 37,86604108
VB0312 30-04-2010 08-03-2012 98,4765 12,8085% 14,8957% 2 12,420% 13,965%

VB0512 30-04-2010 25-05-2012 97,4844 13,6350% 16,3471% 2 12,420% 13,965%

VB0812 30-04-2010 30-08-2012 95,0313 14,6149% 17,6031% 2 12,420% 13,965%

VB0413 30-04-2010 25-04-2013 98,0000 13,2314% 13,4839% 3 12,564% 13,829%

VB0713 30-04-2010 04-07-2013 98,0000 11,3541% 12,0294% 3 12,564% 13,829%

VB0614 30-04-2010 26-06-2014 96,6167 11,8965% 12,6875% 4 12,616% 13,603%

VB0915 30-04-2010 11-09-2015 97,7295 12,1608% 12,6325% 5 12,579% 13,287%

VB0816 30-04-2010 12-08-2016 98,8977 12,5296% 12,8977% 6 12,452% 12,882%

VB0512 31-05-2010 25-05-2012 97,9500 13,4561% 14,1563% 2 13,543% 14,142% 0,019812703 7,38147E-05
VB0813 31-05-2010 16-08-2013 96,2500 13,8223% 14,6704% 3 13,868% 14,595%

VB0512 30-06-2010 25-05-2012 97,2500 14,0556% 15,9710% 2 14,372% 16,270% 0,438960767 0,36346232
VB0513 30-06-2010 03-05-2013 94,5000 15,1257% 17,6031% 3 14,603% 17,205%

VB0614 30-06-2010 26-06-2014 88,9902 14,5147% 17,8431% 4 14,743% 18,046%

VB0211 30-07-2010 11-02-2011 101,8767 8,9836% 15,0775% 1 11,002% 15,318% 6,870275029 2,357461647
VBO0511 30-07-2010 20-05-2011 101,5600 10,4346% 14,1989% 1 11,002% 15,318%

VB0312 30-07-2010 08-03-2012 97,6531 13,9954% 16,8586% 2 12,383% 15,944%

VB0914 30-07-2010 19-09-2014 91,0000 15,3261% 17,0795% 4 14,859% 16,915%

VB0915 30-07-2010 11-09-2015 89,0000 15,5049% 17,0582% 5 15,954% 17,261%

VBO0513 31-08-2010 03-05-2013 YT™M 12,3077% 12,6229% 3 12,270% 12,555% 0,007500516 0,009073196
VB0514 31-08-2010 02-05-2014 YT™M 12,3737% 12,5942% 4 12,361% 12,512%

VB0412 30-09-2010 05-04-2012 99,6646 12,6185% 16,2843% 2 11,912% 18,028% 0,352866966 0,039584578
VBO0512 30-09-2010 25-05-2012 98,0500 13,6245% 15,5337% 2 13,716% 14,554%

VB0812 30-09-2010 30-08-2012 98,1250 13,4081% 14,8012% 2 13,716% 14,554%

VB0411 29-10-2010 14-04-2011 101,3818 9,2036% 9,5431% 0,5 10,030% 11,235% 1,999457162 7,607667529
VB0312 29-10-2010 08-03-2012 99,8940 12,3459% 14,4905% 1 10,694% 11,909%

VB0813 29-10-2010 16-08-2013 98,7618 12,8294% 14,6124% 3 13,091% 14,349%

VB0614 29-10-2010 26-06-2014 95,9010 13,7199% 14,7739% 4 14,136% 15,415%

VB1014 29-10-2010 09-10-2014 94,7083 14,0459% 14,9358% 4 14,136% 15,415%

VB0211 30-11-2010 11-02-2011 101,2233 6,0654% 8,9949% 0,2 8,345% 10,918% 11,72899523 17,1752254
VB0312 30-11-2010 08-03-2012 99,7676 12,4706% 16,6456% 1 10,180% 12,670%

VB0512 30-11-2010 25-05-2012 99,4750 12,5452% 12,7340% 2 12,534% 14,913%

VvVB0813 30-11-2010 16-08-2013 92,7813 15,4459% 17,2890% 3 14,780% 17,049%

VB0614 30-11-2010 26-06-2014 91,0385 15,5737% 18,2934% 4 16,919% 19,078%

VB1014 30-11-2010 09-10-2014 90,5143 15,5715% 17,8399% 4 16,919% 19,078%

VB0211 31-12-2010 11-02-2011 Y™ 16,3463% 16,1707% 0,1 15,438% 15,397% 4,620658415 4,922705948
VB0312 31-12-2010 08-03-2012 YT™M 12,9409% 13,2143% 1 14,396% 14,626%

VB0512 31-12-2010 25-05-2012 YT™M 13,4586% 14,0670% 1 14,396% 14,626%

VB0513 31-12-2010 03-05-2013 98,7500 13,8200% 14,6062% 2 12,923% 13,512%

VB0713 31-12-2010 04-07-2013 YTM 11,4004% 12,0147% 3 11,353% 12,301%

Fuente: Célculos Propios
*YTM: casos donde no se contaba con la referencia de precios y se consideré el rendimiento al vencimiento descontando los dias que habian transcurrido hasta la fecha de valoracién
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Tabla resumen de los resultados para los TIF en el afio 2010

MODEL O DE NEL SON-SIEGEL
. FECHA DE YTM SPOT DE | YTM SPOT PLAZO Y™ YTM MIN. ERROR YTM MIN. ERROR YTM
cODIGO FECHA | ncoviento| PRECIO MERCADO | CERO GUPON ANUAL FORWARD DE [ FORWARD FORWARD DE FORWARD CERO
MERCADO | CERO CUPON MERCADO CUPON

TFO510 |29-01-2010( 28-05-2010 | 101,6500 7,859% 15,742% 03 10,601% 14,234% 15,76150257 8,657221839
TFO311 |29-01-2010| 03-03-2011 98,4392 10,751% 14,182% 1 11,033% 14,232%

TFO411 [29-01-2010| 14-04-2011 | 101,1150 12,861% 12,885% 1 11,033% 14,232%

TFO711 [29-01-2010| 07-07-2011 95,4657 12,828% 15,591% 1 11,608% 14,227%

TFO911 |29-01-2010| 23-09-2011 | 102,1650 12,405% 12,747% 2 11,608% 14,227%

TFO812 |[29-01-2010| 30-08-2012 | 101,3966 13,228% 14,213% 3 12,183% 14,220%

TF1212 [29-01-2010| 06-12-2012 89,9800 13,745% 17,279% 3 12,183% 14,220%

TF1214 [29-01-2010| 25-12-2014 88,0000 13,063% 14,904% 5 13,329% 14,197%

TF1016 [29-01-2010| 06-10-2016 75,4251 15,850% 17,643% 7 14,471% 14,165%

TFO819 |29-01-2010| 02-08-2019 80,5076 13,520% 14,242% 10 16,178% 14,097%

TFO510 |26-02-2010( 28-05-2010 | 101,1688 8,279% 8,195% 03 11,651% 13,175% 21,10078486 52,35241644
TFO411 |26-02-2010| 14-04-2011 | 101,3703 12,545% 14,058% 1 11,694% 13,173%

TFO911 |26-02-2010| 23-09-2011 | 101,5698 12,755% 14,632% 2 11,751% 13,168%

TFO812 |26-02-2010( 30-08-2012 | 100,6000 13,594% 15,694% 3 11,806% 13,161%

TF1212 |26-02-2010( 06-12-2012 93,1542 12,413% 15,791% 3 11,806% 13,161%

TF1016 |26-02-2010( 06-10-2016 97,4349 10,408% 10,597% 7 12,021% 13,106%

TF1017 |26-02-2010| 05-10-2017 85,0000 12,977% 13,838% 8 12,073% 13,086%

TFO518 |26-02-2010| 11-05-2018 91,6225 11,449% 11,497% 8 12,073% 13,086%

TFO819 |26-02-2010| 02-08-2019 77,5000 14,211% 14,629% 10 12,174% 13,038%

TFO411 |31-03-2010| 14-04-2011 | 105,0135 8,826% 9,961% 1 10,145% 10,145% 3,686624073 0,100497442
TFO911 |31-03-2010| 23-09-2011 | 102,8201 11,796% 10,663% 2 10,710% 10,710%

TFO311 [30-04-2010| 03-03-2011 99,4785 9,878% 13,307% 1 11,977% 16,028% 19,90480307 44,28402304
TFO911 |30-04-2010( 23-09-2011 | 104,3000 10,558% 9,976% 1 12,295% 16,028%

TFO812 |30-04-2010( 30-08-2012 | 100,9470 13,393% 14,633% 2 12,295% 15,999%

TF1212 |30-04-2010| 06-12-2012 87,8962 15,132% 19,705% 3 12,611% 15,966%

TFO513 [30-04-2010| 03-05-2013 93,1250 12,361% 15,598% 3 12,611% 15,966%

TF1115 [30-04-2010| 13-11-2015 86,8400 15,289% 19,926% 3 12,611% 15,966%

TF1214 [30-04-2010| 25-12-2014 87,2220 13,444% 15,539% 5 13,242% 15,895%

TF1017 |30-04-2010| 05-10-2017 82,7500 13,561% 14,405% 8 14,182% 15,768%

TFO819 |30-04-2010| 02-08-2019 81,4923 13,361% 14,120% 9 14,493% 15,721%

TF1012 |31-05-2010( 25-10-2012 | 100,4878 13,747% 14,326% 2 14,788% 15,148% 0,412973814 0,574390952
TF1213 [31-05-2010| 13-12-2013 99,6100 16,221% 16,582% 4 16,354% 16,714%

TFO115 |31-05-2010| 30-01-2015 99,4850 17,150% 17,310% 5 17,918% 18,278%

TFO711  |30-06-2010| 07-07-2011 99,2500 10,143% 14,744% 1 9,909% 14,760% 3,918715865 0,485224927
TFO911 |30-06-2010( 23-09-2011 | 105,2000 9,413% 7,083% 1 9,909% 14,760%

TF1012 [30-06-2010| 25-10-2012 99,0463 14,471% 16,494% 2 12,136% 15,647%

TFO814 |30-06-2010| 08-08-2014 98,9997 16,322% 17,113% 4 16,587% 17,413%

TF0411 [30-07-2010| 14-04-2011 | 102,1350 10,723% 10,310% 1 11,056% 11,056% 0,469636552 1,086551351
TFO911 |30-07-2010( 23-09-2011 | 102,2350 11,775% 12,301% 1 11,467% 11,467%

TF1012 [30-07-2010| 25-10-2012 | 100,5150 13,732% 13,383% 2 13,109% 13,109%

TF1013 [30-07-2010| 17-10-2013 99,2813 15,279% 15,326% 3 14,751% 14,751%

TFO414 30-07-2010| 17-04-2014 98,8272 16,419% 16,453% 4 14,751% 14,751%

TFO515 |30-07-2010| 28-05-2015 98,5600 17,430% 17,636% 5 18,031% 18,031%

TFO911 |[31-08-2010| 23-09-2011 | 102,5000 11,360% 13,760% 1 12,248% 14,220% 1,391328893 3,254945214
TFO812 |31-08-2010( 30-08-2012 | 100,5313 13,574% 16,444% 2 12,998% 14,970%

TF1012 |31-08-2010| 25-10-2012 | 100,7813 13,566% 14,173% 2 12,998% 14,970%

TFO812 [30-09-2010| 30-08-2012 99,7500 14,014% 14,882% 2 14,039% 15,166% 0,101973805 0,48686842
TF1013 [30-09-2010| 17-10-2013 99,0602 15,377% 17,144% 3 15,363% 16,491%

TFO814 |30-09-2010| 08-08-2014 98,8457 16,391% 17,303% 4 16,686% 17,814%

TFO115 |30-09-2010| 30-01-2015 98,5957 17,449% 18,410% 4 16,686% 17,814%

TFO812 |29-10-2010( 30-08-2012 | 100,6728 13,449% 15,166% 2 14,023% 14,959% 1,27092036 4,354607214
TF1013 [29-10-2010| 17-10-2013 99,9688 15,008% 14,947% 3 15,341% 16,038%

TF1213 |29-10-2010( 13-12-2013 99,5750 16,221% 16,023% 3 15,341% 16,038%

TFO414 |29-10-2010| 17-04-2014 98,8550 16,430% 16,489% 4 16,659% 17,116%

TFO814 |29-10-2010( 08-08-2014 98,0000 16,709% 18,468% 4 16,659% 17,116%

TFO515 |29-10-2010( 28-05-2015 98,6157 17,427% 17,686% 5 17,975% 18,193%

TF0216 |29-10-2010( 25-02-2016 98,1000 18,549% 19,172% 5 17,975% 18,193%

TF0616 |29-10-2010| 17-06-2016 98,7057 18,356% 18,423% 6 19,290% 19,269%

TF1013 [30-11-2010| 17-10-2013 99,8125 15,066% 15,917% 3 15,345% 15,854% 0,44544888 0,341249516
TFO814 [30-11-2010| 08-08-2014 99,2869 16,249% 16,449% 4 16,618% 17,127%

TFO115 [30-11-2010| 30-01-2015 98,6126 17,459% 17,807% 4 16,618% 17,127%

TF0616 |30-11-2010| 17-06-2016 98,7160 18,359% 18,994% 6 19,161% 19,670%

TF1012 [31-12-2010| 25-10-2012 99,9844 13,994% 16,327% 2 14,158% 15,200% 0,420822113 5,096478101
TF1013 [31-12-2010| 17-10-2013 99,8500 15,055% 16,839% 3 15,807% 16,849%

TF1213 [31-12-2010( 13-12-2013 | 100,0000 16,221% 15,083% 3 15,807% 16,849%

TFO115 |31-12-2010| 30-01-2015 97,8489 17,729% 18,898% 4 17,455% 18,496%

Fuente: Célculos Propios
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Tabla resumen de los resultados para los VEBONOS en el afio 2011

MODEL O NEL SON-SIEGEL
CODIGO FECHA FECHA DE PRECIO YTM SPOT DE| YTM SPOT PLAZO FORVTI;’:D DE FO;\-II;I’XRD M::’\‘OI;\R;VRAORTD\I()-II—EM h:émi%igg
VENCIMIENTO MERCADOS | CERO CUPON | ANUAL . .
MERCADO | CERO CUPON MERCADO CUPON

VB1216 31-01-2011 29-12-2016 100,2423 16,4769% 16,2603% 6 16,321% 16,171% 0,034296664 0,017596826
VB1217 31-01-2011 08-12-2017 99,7990 17,6487% 17,4978% 7 17,809% 17,659%

VB0513 28-02-2011 03-05-2013 98,0000 13,0368% 14,1601% 2 12,255% 14,101% 2,51547198 3,74339349
VB0514 28-02-2011 02-05-2014 93,7500 14,4434% 16,0684% 3 13,531% 15,092%

VB0914 28-02-2011 19-09-2014 97,5000 12,9614% 14,4761% 4 14,659% 15,937%

VB0915 28-02-2011 11-09-2015 90,0000 15,1633% 17,5059% 5 15,640% 16,634%

VB1216 28-02-2011 29-12-2016 100,9225 16,2933% 16,4570% 6 16,474% 17,186%

VB1217 28-02-2011 08-12-2017 100,3303 17,5185% 17,7399% 7 17,161% 17,591%

VB0312 31-03-2011 08-03-2012 97,9844 14,2769% 16,5771% 1 13,575% 16,295% 6,799766883 13,99473673
VB0512 31-03-2011 25-05-2012 96,5000 15,3890% 18,9746% 1 13,575% 16,295%

VB0812 31-03-2011 30-08-2012 98,7344 13,0222% 14,6063% 1 13,575% 16,295%

VB0413 31-03-2011 25-04-2013 96,9896 13,6707% 16,5442% 2 14,494% 16,612%

VB0614 31-03-2011 26-06-2014 94,1250 14,3438% 15,3147% 3 15,264% 16,782%

VB0616 31-03-2011 17-06-2016 100,0471 16,4136% 16,1115% 5 16,359% 16,684%

VB1117 31-03-2011 23-11-2017 100,0001 17,5496% 17,2032% 7 16,866% 16,003%

VB0512 29-04-2011 25-05-2012 97,7181 14,3656% 19,4441% 1 12,967% 15,129% 3,972034417 2,140854071
VB0513 29-04-2011 03-05-2013 98,7500 12,6907% 15,7116% 2 14,028% 15,830%

VB0915 29-04-2011 11-09-2015 88,0000 15,7199% 17,9438% 4 15,700% 16,784%

VB0616 29-04-2011 17-06-2016 100,1250 16,3825% 16,5664% 5 16,311% 17,037%

VB1216 29-04-2011 29-12-2016 100,0000 16,5615% 16,3777% 6 16,773% 17,143%

VB1117 29-04-2011 23-11-2017 100,0000 17,5485% 17,6135% 7 17,086% 17,101%

VB0614 31-05-2011 26-06-2014 98,2500 12,6700% 14,1692% 3 11,664% 13,274% 2,250132974 1,771000219
VB0915 31-05-2011 11-09-2015 97,2657 12,7449% 14,1089% 4 13,390% 14,709%

VB1117 31-05-2011 23-11-2017 100,0744 17,5397% 18,0674% 7 17,648% 18,098%

VB0512 30-06-2011 25-05-2012 100,0000 11,9551% 13,8781% 1 9,907% 11,228% 9,825158576 15,00664927
VB0813 30-06-2011 16-08-2013 102,7500 10,5798% 10,6670% 2 11,538% 12,590%

VB0514 30-06-2011 02-05-2014 100,2500 11,9970% 12,9860% 3 13,014% 13,798%

VB0614 30-06-2011 26-06-2014 97,9891 12,8005% 13,0506% 3 13,014% 13,798%

VB1014 30-06-2011 09-10-2014 100,0500 12,1069% 13,4398% 3 13,014% 13,798%

VB0616 30-06-2011 17-06-2016 100,0900 16,3605% 16,1307% 5 15,501% 15,751%

VB1216 30-06-2011 29-12-2016 100,4768 16,4346% 17,2162% 6 16,514% 16,499%

VB1117 30-06-2011 23-11-2017 100,1500 17,3807% 17,0789% 6 17,374% 17,094%

VB0512 29-07-2011 25-05-2012 102,5000 8,8293% 10,9201% 1 8,690% 10,403% 0,31565327 1,548771976
VB0614 29-07-2011 26-06-2014 99,8469 11,9346% 12,4090% 3 12,326% 13,378%

VB1117 29-07-2011 23-11-2017 100,6313 17,2539% 17,3562% 6 16,613% 16,679%

VB1217 29-07-2011 08-12-2017 100,0313 17,3697% 17,2770% 6 17,733% 17,472%

VB0616 31-08-2011 17-06-2016 100,3500 16,2750% 17,1526% 5 16,416% 17,128% 0,495656575 0,03222973
VB1217 31-08-2011 08-12-2017 100,0000 17,3827% 17,7810% 6 16,757% 17,666%

VB0618 31-08-2011 08-06-2018 100,0000 16,4817% 18,1411% 7 16,939% 18,045%

VB0914 30-09-2011 19-09-2014 93,6250 14,5889% 15,9651% 3 14,591% 15,879% 0,016719678 0,160537822
VB0817 30-09-2011 11-08-2017 100,0000 17,4072% 17,4471% 6 17,332% 17,473%

VB1117 30-09-2011 23-11-2017 100,0000 17,4591% 17,2292% 6 17,332% 17,473%

VB0718 30-09-2011 19-07-2018 100,0000 17,8094% 17,9130% 7 17,923% 17,683%

VB1216 31-10-2011 29-12-2016 100,5352 16,2069% 16,1866% 5 16,396% 15,709% 0,902352292 0,19671875
VB1117 31-10-2011 23-11-2017 100,1250 17,4250% 17,6653% 6 16,818% 17,060%

VB1217 31-10-2011 08-12-2017 100,5377 17,3442% 17,3331% 6 16,818% 17,060%

VB0618 31-10-2011 08-06-2018 100,1339 16,4817% 17,8315% 7 17,073% 18,242%

VB0514 30-11-2011 02-05-2014 99,2083 12,3997% 13,1055% 2 12,386% 12,829% 0,001927959 0,017903145
VB0915 30-11-2011 11-09-2015 99,7757 12,0695% 13,2092% 4 12,049% 13,187%

VB0512 30-12-2011 25-05-2012 100,1889 11,0333% 14,6570% 0,4 11,072% 14,572% 0,000710767 0,002102589
VB0413 30-12-2011 25-04-2013 100,4500 11,5676% 14,1014% 1 11,373% 14,292%

Fuente: Célculos Propios
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Tabla resumen de los resultados para los TIF en el afio 2011

MODEL O NEL SON-SIEGEL
) YTM spoT bE| yT™ spoT PLAZO YT™M YT™M MIN. ERROR YTM MIN. ERROR YTM
CODIGO FECHA PRECIO MERCADO CERO CUPON ANUAL FORWARD DE FOR\NARI? FORWARD DE FORWARI;) CERO
MERCADO | CERO CUPON MERCADO CUPON

TFO411 31-01-2011 100,6151 10,702% 13,978% 0,2 10,995% 13,226% 0,142461439 1,162650669
TF0812 31-01-2011 102,6500 12,022% 13,240% 2 11,977% 14,208%

TF0814 28-02-2011 101,4654 15,440% 15,302% 3 16,210% 16,141% 0,154365989 0,240715838
TFO115 28-02-2011 101,5 16,467% 16,467% 4 16,210% 16,141%

TF1013 31-03-2011 100,1250 14,929% 16,797% 3 15,769% 15,807% 1,652345776 3,664906959
TF1213 31-03-2011 101,0844 16,221% 14,356% 3 15,769% 15,807%

TF1215 31-03-2011 101,7817 16,701% 17,787% 5 16,788% 17,512%

TF1116 31-03-2011 100,6856 17,793% 17,732% 6 17,295% 18,362%

TFO518 31-03-2011 70,0000 17,206% 19,398% 7 17,801% 19,210%

TFO819 31-03-2011 63,0000 18,645% 20,383% 8 18,809% 20,904%

TFO812 29-04-2011 101,3057 12,796% 14,832% 1 12,903% 14,369% 6,288289258 0,493852295
TF1013 29-04-2011 99,8854 15,050% 15,049% 3 14,993% 15,928%

TF1213 29-04-2011 99,9354 16,221% 15,999% 3 14,993% 15,928%

TF1214 29-04-2011 87,9750 13,949% 16,634% 4 16,036% 16,706%

TF1215 29-04-2011 100,7229 17,014% 17,015% 5 17,077% 17,483%

TF1116 29-04-2011 101,1250 17,669% 18,080% 6 18,117% 18,258%

TF0216 31-05-2011 100,2500 17,920% 19,313% 5 17,838% 18,637% 1,914113903 0,096244266
TF1116 31-05-2011 101,3344 17,616% 17,077% 6 15,413% 16,212%

TF1017 31-05-2011 84,1157 13,612% 15,157% 6 12,987% 13,787%

TFO515 30-06-2011 102,0000 16,293% 16,435% 4 15,872% 15,878% 1,242817235 1,61520446
TF0216 30-06-2011 101,3000 17,576% 17,638% 5 17,388% 17,272%

TFO616 30-06-2011 102,0717 17,371% 16,940% 5 17,388% 17,272%

TFO916 30-06-2011 101,5157 17,542% 17,353% 5 17,388% 17,272%

TF1116 30-06-2011 102,3235 17,321% 17,237% 5 18,902% 18,664%

TF1214 29-07-2011 88,0000 14,194% 17,106% 3 15,718% 17,093% 1,463565039 1,79270044
TFO115 29-07-2011 102,9000 15,912% 17,222% 4 15,718% 17,093%

TF1215 29-07-2011 102,6500 16,394% 16,212% 4 17,155% 17,661%

TFO916 29-07-2011 100,7750 17,753% 18,160% 5 17,155% 17,661%

TF1116 29-07-2011 101,9000 17,437% 17,898% 5 17,155% 17,661%

TFO317 29-07-2011 100,0000 17,986% 18,239% 6 18,591% 18,228%

TF1215 31-08-2011 103,5190 16,105% 16,498% 4 15,898% 16,377% 0,476481558 1,562142156
TFO616 31-08-2011 101,0932 17,649% 18,515% 5 17,259% 17,738%

TFO217 31-08-2011 100,0909 17,964% 17,759% 6 18,618% 19,098%

TFO317 31-08-2011 100,4844 17,857% 18,664% 6 18,618% 19,098%

TF0812 30-09-2011 100,9222 12,786% 13,973% 1 12,018% 13,151% 4,974638437 2,959956667
TF1012 30-09-2011 103,5358 10,495% 11,988% 1 12,018% 13,151%

TFO414 30-09-2011 104,3000 13,977% 14,842% 3 14,578% 15,296%

TFO814 30-09-2011 102,0157 15,112% 15,780% 3 14,578% 15,296%

TFO115 30-09-2011 104,5000 15,258% 15,607% 3 14,578% 15,296%

TF1215 30-09-2011 104,9395 15,650% 16,502% 4 15,856% 16,367%

TFO616 30-09-2011 101,1141 17,646% 17,301% 5 17,132% 17,435%

TF1116 30-09-2011 101,9352 17,414% 17,451% 5 17,132% 17,435%

TFO217 30-09-2011 100,3045 17,897% 18,216% 5 18,406% 18,502%

TFO317 30-09-2011 100,0000 17,990% 17,843% 6 18,406% 18,502%

TF1213 31-10-2011 103,1594 16,221% 13,610% 2 14,969% 13,691% 3,228140414 0,758447455
TFO814 31-10-2011 103,9912 14,245% 15,387% 3 15,697% 15,095%

TF1116 31-10-2011 103,2500 17,025% 17,536% 5 17,149% 17,899%

TFO217 31-10-2011 100,7224 17,781% 18,646% 5 17,149% 17,899%

TFO814 30-11-2011 101,9257 15,114% 14,950% 3 14,367% 15,549% 2,062297633 2,641249676
TFO515 30-11-2011 103,9590 15,525% 16,749% 4 15,993% 16,642%

TF1215 30-11-2011 103,6000 16,031% 16,437% 4 15,993% 16,642%

TF0916 30-11-2011 102,5000 17,222% 18,263% 5 17,616% 17,733%

TF1116 30-11-2011 102,8456 17,143% 16,636% 5 17,616% 17,733%

TF0317 30-11-2011 101,0857 17,677% 18,569% 5 17,616% 17,733%

TF1012 30-12-2011 102,6500 10,613% 13,387% 1 11,827% 13,414% 6,341088988 2,805833357
TFO115 30-12-2011 105,9125 14,599% 14,693% 3 14,266% 15,240%

TF1215 30-12-2011 105,0633 15,542% 16,421% 4 15,483% 16,150%

TFO216 30-12-2011 103,9896 16,651% 16,470% 4 15,483% 16,150%

TF0616 30-12-2011 103,2500 16,953% 16,407% 5 16,697% 17,058%

TFO916 30-12-2011 103,0000 17,054% 16,844% 5 16,697% 17,058%

TF1116 30-12-2011 103,2500 17,003% 17,025% 5 16,697% 17,058%

TFO217 30-12-2011 103,3368 17,003% 17,191% 5 16,697% 17,058%

TFO317 30-12-2011 104,0000 16,827% 16,482% 5 16,697% 17,058%

TF1017 30-12-2011 77,1667 15,947% 19,090% 6 17,910% 17,964%

Fuente: Calculos Propios
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Tabla resumen de los resultados para los VEBONOS en el afio 2012

MODEL O NEL SON-SIEGEL
CODIGO FECHA FECHA DE PRECIO YTM SPOT DE YTM SPOT PLAZO FORVT/;';D DE FO;\-/I-\/’\:\RD M IN.YE':/IROR M IN.YET/IROR
VENCIMIENTO MERCADO | CERO CUPON ANUAL MERCADO | cEro cuPON | FORWARD DE | FORWARD
MERCADO | CERO CUPON
VB0512 31-01-2012 25-05-2012 100,2899 10,5780% 20,8856% 0,3 10,796% 7,617% 0,000275789 0,029831949
VB0419 31-01-2012 18-04-2019 114,2599 14,9766% 14,0097% 7 14,967% 13,818%
VB0120 31-01-2012 02-01-2020 116,3684 14,9324% 14,2373% 8 14,924% 14,083%
VB0512 29-02-2012 25-05-2012 100,0887 10,9017% 11,4199% 0,2 10,486% 11,182% 1,82555712 | 0,873610604
VB1216 29-02-2012 29-12-2016 103,2500 15,5002% 15,8469% 5 15,832% 15,985%
VB1117 29-02-2012 23-11-2017 104,1000 15,8280% 16,3604% 6 16,425% 16,465%
VvB1217 29-02-2012 08-12-2017 103,5000 15,6307% 15,9585% 6 16,425% 16,465%
VB0618 29-02-2012 08-06-2018 104,2500 16,4817% 16,1662% 6 16,835% 16,761%
VB0419 29-02-2012 18-04-2019 103,2726 17,4048% 16,9891% 7 16,835% 16,761%
VB0120 29-02-2012 02-01-2020 102,8415 17,7838% 17,4917% 8 17,061% 16,875%
VBO0614 30-03-2012 26-06-2014 103,5000 9,7339% 8,6050% 2 10,107% 9,537% 4,953261822 | 14,6847997
VB1216 30-03-2012 29-12-2016 100,0223 16,4600% 17,7074% 5 14,734% 14,592%
VB1117 30-03-2012 23-11-2017 105,2500 15,2316% 14,8165% 6 15,902% 15,902%
VB0419 30-03-2012 18-04-2019 105,6557 16,8353% 16,7629% 7 16,886% 17,027%
VB0120 30-03-2012 02-01-2020 105,6521 17,1427% 17,1974% 8 17,684% 17,967%
VB0618 30-04-2012 08-06-2018 101,7500 16,4817% 16,3874% 6 15,788% 15,321% 1,306165361 | 2,589340511
VB0419 30-04-2012 18-04-2019 105,6757 15,5794% 14,7617% 7 16,500% 15,937%
VB0120 30-04-2012 02-01-2020 100,5000 17,1359% 16,5494% 8 17,028% 16,368%
VB0620 30-04-2012 18-06-2020 100,0529 17,3480% 16,8840% 8 17,028% 16,368%
VB0616 31-05-2012 17-06-2016 103,3685 14,2536% 14,8682% 4 14,543% 15,094% 1,21002223 | 1,645322732
VB1216 31-05-2012 29-12-2016 100,7346 15,0769% 15,7011% 5 15,493% 15,832%
VB0817 31-05-2012 11-08-2017 100,0312 15,8957% 15,7273% 5 15,493% 15,832%
VB1217 31-05-2012 08-12-2017 100,5503 16,2620% 16,9013% 6 16,256% 16,383%
VB0718 31-05-2012 19-07-2018 99,9173 16,6808% 16,5657% 6 16,256% 16,383%
VB0319 31-05-2012 28-03-2019 100,1470 17,0128% 17,0123% 7 16,832% 16,748%
VB0419 31-05-2012 18-04-2019 98,9373 17,1736% 16,9336% 7 16,832% 16,748%
VB0120 31-05-2012 02-01-2020 104,1023 16,3050% 16,0340% 8 17,222% 16,927%
VB0620 31-05-2012 18-06-2020 100,0640 17,3459% 17,2342% 8 17,222% 16,927%
VB0812 29-06-2012 30-08-2012 101,5657 1,1800% 5,9035% 0,2 4,157% 7,523% 20,86259646 | 6,971548947
VB1014 29-06-2012 09-10-2014 100,0157 10,7477% 12,5650% 2 8,384% 10,749%
VB0616 29-06-2012 17-06-2016 100,7000 14,7231% 14,4935% 4 12,487% 13,714%
VB1117 29-06-2012 23-11-2017 100,0000 15,7907% 15,8117% 5 14,249% 14,909%
VvB1217 29-06-2012 08-12-2017 100,0000 15,8145% 15,6013% 6 15,818% 15,913%
VB0618 29-06-2012 08-06-2018 101,7500 16,4817% 15,4044% 6 15,818% 15,913%
VB0319 29-06-2012 28-03-2019 100,2443 16,9962% 17,3844% 7 17,196% 16,727%
VB0419 29-06-2012 18-04-2019 100,0000 16,9106% 17,0235% 7 17,196% 16,727%
VB0120 29-06-2012 02-01-2020 104,0000 16,3279% 16,3966% 8 18,382% 17,351%
VB0620 29-06-2012 18-06-2020 100,3500 17,2884% 16,4857% 8 18,382% 17,351%
VB0813 31-07-2012 16-08-2013 103,1250 7,3080% 8,5306% 1 7,656% 8,994% 2,248918698 | 3,291044336
VB0817 31-07-2012 11-08-2017 100,3616 15,7986% 16,6346% 5 14,644% 14,947%
VB1117 31-07-2012 23-11-2017 103,5625 14,8200% 15,0460% 5 14,644% 14,947%
VvB1217 31-07-2012 08-12-2017 101,5857 15,3738% 15,5341% 5 15,909% 15,954%
VB0319 31-07-2012 28-03-2019 100,0000 17,0808% 16,7240% 7 16,982% 16,771%
VB0419 31-07-2012 18-04-2019 100,0000 17,1976% 16,5511% 7 16,982% 16,771%
VB0120 31-07-2012 02-01-2020 100,0000 17,5624% 16,9995% 8 17,864% 17,397%
VB0620 31-07-2012 18-06-2020 100,3750 17,2726% 16,8390% 8 17,864% 17,397%
VB0121 31-07-2012 29-01-2021 100,1632 17,8538% 17,5813% 9 18,555% 17,834%
VB0620 31-08-2012 18-06-2020 100,1835 17,3178% 17,2490% 8 17,325% 16,913% 0,033144528 | 0,222345407
VB0121 31-08-2012 29-01-2021 100,1828 17,8573% 17,0039% ) 17,952% 17,508%
VB0319 28-09-2012 28-03-2019 100,0833 17,0658% 17,5292% 7 16,422% 17,599% 0,213701408 | 0,781175095
VB0120 28-09-2012 02-01-2020 100,0813 17,5445% 17,7312% 7 17,223% 17,429%
VB0620 28-09-2012 18-06-2020 100,4490 17,3436% 16,5465% 8 17,826% 17,063%
VB0121 28-09-2012 29-01-2021 100,0583 18,2075% 17,3407% 8 18,232% 16,502%
VB0813 31-10-2012 16-08-2013 103,0000 7,0158% 9,0636% 1 8,362% 10,050% 8,888292166 | 14,00967561
VB0817 31-10-2012 11-08-2017 100,3616 16,2833% 17,2946% 5 14,189% 14,493%
VvB1117 31-10-2012 23-11-2017 107,5000 14,3235% 14,3067% 5 14,189% 14,493%
vB1217 31-10-2012 08-12-2017 107,7500 14,4576% 14,1946% 5 14,189% 14,493%
VB0319 31-10-2012 28-03-2019 105,1881 15,8671% 15,3613% 6 15,141% 15,101%
VB0419 31-10-2012 18-04-2019 105,8500 15,7696% 14,9624% 7 15,892% 15,509%
VB0120 31-10-2012 02-01-2020 112,6112 14,6009% 13,8098% 7 15,892% 15,509%
VB0620 31-10-2012 18-06-2020 104,0046 16,5146% 16,0711% 8 16,444% 15,719%
VB0121 31-10-2012 29-01-2021 112,1292 15,8982% 15,0884% 8 16,444% 15,719%
VB0521 31-10-2012 20-05-2021 103,5500 16,8744% 16,7027% ) 16,796% 15,730%
VB0817 30-11-2012 11-08-2017 112,6600 12,8319% 11,5622% 5 10,928% 9,581% 7,568749808 | 6,39750096
VvB1117 30-11-2012 23-11-2017 115,0000 12,3633% 10,8169% 5 12,277% 11,112%
VB0319 30-11-2012 28-03-2019 114,0000 13,8341% 13,3156% 6 13,424% 12,439%
VB0419 30-11-2012 18-04-2019 116,1571 13,4355% 12,5717% 6 13,424% 12,439%
VB0120 30-11-2012 02-01-2020 116,1500 13,8583% 13,2970% 7 14,369% 13,563%
VB0620 30-11-2012 18-06-2020 115,4980 14,1013% 13,7765% 8 15,112% 14,485%
VB0121 30-11-2012 29-01-2021 116,9500 14,3757% 13,5038% 8 15,112% 14,485%
VB0521 30-11-2012 20-05-2021 100,1500 17,6353% 16,7974% ) 15,655% 15,207%
VB0614 31-12-2012 26-06-2014 100,6000 10,5515% 10,2947% 2 10,894% 10,680% 1,81603759 1,87653328
VB0319 31-12-2012 28-03-2019 117,3500 13,0935% 12,7787% 6 13,994% 13,484%
VB0419 31-12-2012 18-04-2019 111,7000 14,3815% 14,1031% 6 13,994% 13,484%
VB0620 31-12-2012 18-06-2020 116,2900 13,9683% 12,9701% 8 14,264% 13,680%
VB0121 31-12-2012 29-01-2021 115,0376 15,0187% 14,1682% 8 14,333% 13,676%
VB0521 31-12-2012 20-05-2021 115,2500 14,4942% 13,9732% ) 14,201% 13,471%

Fuente: Calculos Propios
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Tabla resumen de los resultados para los TIF en el afio 2012

MODEL O DE

NEL SON-SIEGEL

CODIGO FECHA FECHA DE PRECIO YTM SPOT DE YTM SPOT PLAZO YTM FORWARD DE YTM FORWARD M ::NO'I?E\R;VRA(DRTDT)TEM ’\;IONRVi-IiRRCI;RCYE;;g
VENCIMIENTO MERCADO CERO CUPON ANUAL MERCADO CERO CUPON MERCADO CUPON

TF1215 31-01-2012 | 31-12-2015 | 104,4580 16,127% 15,375% a 15,193% 13,923% 24,73965593 41,49801422
TF0916 31-01-2012 01-09-2016 123,2500 12,144% 9,924% 5 14,911% 13,642%

TF1116 31-01-2012 18-11-2016 120,0000 13,293% 11,546% 5 14,911% 13,642%

TFO217 31-01-2012 | 03-02-2017 | 102,4559 18,484% 18,125% 5 14,911% 13,642%

TF1012 29-02-2012 | 25-10-2012 | 100,2157 15,732% 16,397% 1 13,807% 15,741% 20,38302712 19,60055405
TFO414 29-02-2012 | 17-04-2014 | 111,8750 10,714% 7.482% 2 14,360% 15,450%

TFO515 29-02-2012 | 28-05-2015 | 104,8767 16,748% 16,284% 3 14,799% 15,214%

TF1215 29-02-2012 | 31-12-2015 | 108,2500 15,296% 14,208% a 15,237% 14,976%

TFO216 29-02-2012 25-02-2016 108,0000 16,790% 15,980% a 15,237% 14,976%

TFO616 29-02-2012 | 17-06-2016 | 112,8012 15,013% 13,664% a 15,237% 14,976%

TFO916 29-02-2012 | 01-09-2016 | 119,9397 13,329% 11,459% 5 15,673% 14,735%

TF1116 29-02-2012 | 18-11-2016 | 107,5000 15,810% 14,826% 5 15,673% 14,735%

TFO217 29-02-2012 | 03-02-2017 | 105,5000 16,633% 15,905% 5 15,673% 14,735%

TF0418 29-02-2012 | 12-04-2018 | 106,9311 16,709% 15,837% 6 16,107% 14,491%

TF1215 30-03-2012 31-12-2015 108,2500 15,766% 14,828% a4 13,847% 12,707% 33,26028642 35,81416375
TFO616 30-03-2012 | 17-06-2016 | 111,0000 14,605% 13,130% a 13,847% 12,707%

TFO916 30-03-2012 | 01-09-2016 [ 121,0000 12,173% 9,919% a 14,483% 13,342%

TF1016 30-03-2012 | 06-10-2016 | 100,7159 10,266% 10,361% 5 14,483% 13,342%

TF1116 30-03-2012 | 18-11-2016 | 116,0000 13,820% 12,203% 5 14,483% 13,342%

TF0217 30-03-2012 | 03-02-2017 | 105,4560 17,070% 16,448% 5 14,483% 13,342%

TFO317 30-03-2012 02-03-2017 114,1500 14,292% 12,916% 5 14,483% 13,342%

TFO418 30-03-2012 12-04-2018 108,8621 16,593% 15,691% 6 15,116% 13,976%

TF1212 30-04-2012 | 06-12-2012 | 102,7500 7.204% 5,675% 1 7.919% 6,774% 10,29101816 14,6913393
TF1215 30-04-2012 | 31-12-2015 | 108,1645 14,772% 13,469% a 13,284% 12,139%

TFO916 30-04-2012 | 01-09-2016 | 121,0000 12,507% 10,299% a 13,284% 12,139%

TF1116 30-04-2012 | 18-11-2016 | 115,2500 14,403% 12,928% 5 14,930% 13,785%

TFO217 30-04-2012 | 03-02-2017 | 114,2500 14,977% 13,737% 5 14,930% 13,785%

TFO317 30-04-2012 [ 02-03-2017 | 108,0000 16,379% 15,569% 5 14,930% 13,785%

TF0418 30-04-2012 12-04-2018 110,6324 15,400% 14,314% 6 16,574% 15,428%

TFO814 31-05-2012 | 08-08-2014 | 109,0000 11,331% 8,527% 2 12,550% 11,353% 7.020550054 15,04854449
TF1215 31-05-2012 | 31-12-2015 | 108,0000 15,302% 14,172% a 14,269% 13,073%

TFO115 31-05-2012 | 30-01-2015 | 107,2500 14,437% 13,655% a 14,269% 13,073%

TFO616 31-05-2012 | 17-06-2016 | 112,5500 14,982% 13,550% a 14,269% 13,073%

TFl11i16 31-05-2012 18-11-2016 112,4000 14,322% 12,826% 5 15,126% 13,930%

TFO217 31-05-2012 03-02-2017 110,5000 15,149% 13,962% 5 15,126% 13,930%

TFO317 31-05-2012 | 02-03-2017 | 113,0000 15,378% 14,254% 5 15,126% 13,930%

TFO418 31-05-2012 | 12-04-2018 | 110,5223 15,780% 14,751% 6 15,980% 14,785%

TFO818 31-05-2012 | 23-08-2018 | 102,5490 15,363% 14,657% 6 15,980% 14,785%

TF1215 29-06-2012 | 31-12-2015 | 109,0000 15,420% 14,295% a 14,413% 14,201% 34,16582081 6,338381044
TFO115 29-06-2012 | 30-01-2015 | 106,2091 14,751% 14,786% a 14,413% 14,201%

TFO216 29-06-2012 25-02-2016 111,7206 14,369% 12,627% a4 14,413% 14,201%

TFO916 29-06-2012 | 01-09-2016 | 121,0000 11,939% 9,480% a 14,413% 14,201%

TF1116 29-06-2012 | 18-11-2016 | 106,8313 16,357% 15,481% a 15,869% 14,443%

TFO217 29-06-2012 | 03-02-2017 | 110,5000 15,530% 14,433% 5 15,869% 14,443%

TFO317 29-06-2012 | 02-03-2017 | 113,0000 14,479% 13,087% 5 15,869% 14,443%

TF1017 29-06-2012 | 05-10-2017 74,5313 18,027% 21,397% 5 15,869% 14,443%

TFO418 29-06-2012 | 12-04-2018 | 110,9628 16,020% 15,020% 6 17,323% 14,683%

TFO818 29-06-2012 23-08-2018 103,2604 15,493% 14,811% 6 17,323% 14,683%

TFO819 29-06-2012 | 02-08-2019 59,0000 21,591% 24,172% 7 18,774% 14,920%

TFO115 31-07-2012 | 30-01-2015 | 106,4313 14,645% 15,335% a 14,883% 14,812% 0,088039591 0,535193479
TFO418 31-07-2012 | 12-04-2018 | 111,6000 15,108% 13,952% 6 15,405% 14,313%

TFO818 31-07-2012 | 23-08-2018 | 104,5000 15,534% 14,854% 6 15,405% 14,313%

TF1212 31-08-2012 | 06-12-2012 | 101,0000 14,260% 17,934% o 13,125% 12,143% 9,632139384 2,804455984
TF1214 31-08-2012 25-12-2014 98,5000 11,329% 12,293% 2 13,658% 12,676%

TFO515 31-08-2012 | 28-05-2015 | 106,8813 13,987% 12,282% 3 13,960% 12,978%

TF1116 31-08-2012 | 18-11-2016 | 106,8813 15,864% 14,807% a 14,259% 13,277%

TFO418 31-08-2012 | 12-04-2018 | 114,1500 14,831% 13,592% 6 14,850% 13,869%

TFO818 31-08-2012 | 23-08-2018 | 105,7500 14,567% 13,710% 6 14,850% 13,869%

TFO419 31-08-2012 | 18-04-2019 | 105,8333 14,982% 14,174% 7 15,142% 14,161%

TF1213 28-09-2012 13-12-2013 107,7500 16,221% 5,144% 1 15,272% 12,437% 10,03048183 19,57320422
TFO515 28-09-2012 28-05-2015 106,0000 14,871% 13,524% 3 15,135% 13,392%

TF1215 28-09-2012 | 31-12-2015 | 106,0000 16,477% 15,779% 3 15,135% 13,392%

TFO115 28-09-2012 | 30-01-2015 | 107,1089 14,311% 14,033% 3 15,135% 13,392%

TFO216 28-09-2012 | 25-02-2016 | 112,2000 14,012% 12,045% 3 15,063% 13,866%

TFO916 28-09-2012 | 01-09-2016 | 112,4500 14,210% 12,500% a 15,063% 13,866%

TF1116 28-09-2012 | 18-11-2016 | 106,6653 16,345% 15,429% a 15,063% 13,866%

TFO217 28-09-2012 03-02-2017 107,4561 16,370% 15,489% a4 15,063% 13,866%

TFO317 28-09-2012 | 02-03-2017 | 112,3750 14,528% 13,079% a 14,990% 14,337%

TF1017 28-09-2012 | 05-10-2017 86,4641 14,254% 16,211% 5 14,990% 14,337%

TFO418 28-09-2012 | 12-04-2018 | 113,8219 15,237% 14,066% 6 14,913% 14,807%

TFO419 28-09-2012 | 18-04-2019 | 105,9000 15,253% 14,483% 7 14,835% 15,273%

TF1213 31-10-2012 | 13-12-2013 | 109,2500 16,221% 3,694% 1 13,722% 10,899% 13,59937006 41,78290972
TFO515 31-10-2012 [ 28-05-2015 | 113,0000 12,408% 9,689% 3 13,742% 12,211%

TF1215 31-10-2012 31-12-2015 114,5157 12,202% 9,635% 3 13,742% 12,211%

TFO115 31-10-2012 | 30-01-2015 | 107,0313 14,290% 14,897% 3 13,742% 12,211%

TF1016 31-10-2012 | 06-10-2016 90,0000 13,322% 15,050% a 13,748% 12,863%

TF1116 31-10-2012 | 18-11-2016 | 116,5000 13,763% 11,879% a 13,748% 12,863%

TF1017 31-10-2012 | 05-10-2017 88,0000 13,352% 14,885% 5 13,752% 13,513%

TFO418 31-10-2012 | 12-04-2018 | 112,1500 14,903% 13,692% 6 13,752% 13,513%

TFO518 31-10-2012 [ 11-05-2018 86,0000 14,060% 15,676% 6 13,753% 14,160%

TFO419 31-10-2012 | 18-04-2019 | 112,9203 13,093% 11,9219% 7 13,752% 14,805%

TFO819 31-10-2012 | 02-08-2019 82,0000 14,600% 15,972% 7 13,752% 14,805%

TFO216 30-11-2012 | 25-02-2016 | 117,3250 11,597% 8,588% 3 14,250% 13,235% 14,59463597 8,326221527
TFO616 30-11-2012 | 17-06-2016 | 112,9000 14,585% 12,840% a 14,125% 13,110%

TFO916 30-11-2012 | 01-09-2016 | 112,1250 15,233% 13,796% a 14,125% 13,110%

TF11i16 30-11-2012 18-11-2016 107,3813 15,610% 14,421% a4 14,125% 13,110%

TFO317 30-11-2012 02-03-2017 112,3800 15,383% 14,135% a 14,125% 13,110%

TFO418 30-11-2012 | 12-04-2018 | 119,8750 13,355% 11,711% 5 13,998% 12,982%

TFO818 30-11-2012 | 23-08-2018 | 114,5000 12,466% 11,066% 6 13,868% 12,852%

TFO419 30-11-2012 | 18-04-2019 | 109,2813 14,160% 13,198% 6 13,736% 12,720%

TFO515 31-12-2012 | 28-05-2015 | 113,0000 11,517% 8,392% 2 12,561% 11,408% 3,914065445 5,344674295
TFO916 31-12-2012 | 01-09-2016 | 115,0000 13,251% 11,074% a 13,033% 11,879%

TFO418 31-12-2012 12-04-2018 119,8755 13,683% 12,085% 5 13,265% 12,111%

TrFo818 31-12-2012 | 23-08-2018 | 116,0000 12,399% 10,949% 6 13,495% 12,340%

TFO419 31-12-2012 | 18-04-2019 | 110.7727 14,121% 13,135% 6 13,495% 12,340%

Fuente: Calculos Propios
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Tabla resumen de los resultados para los VEBONOS en el afio 2013

MODEL O DE NEL SON-SIEGEL

YTM YTM MIN. ERROR MIN. ERROR
CcODIGO FECHA VEFNE(gl'l:/IMIEIID\II'EI'O PRECIO Y‘;/IMERS(';SI-:F)ODE ngl SSSSN le:lﬁi(l? FORWARD DE FORWA RI? YTM FORWARD| YTM FOR\NARD
MERCADO CERO CUPON | DEMERCADO CERO CUPON
VB0915 31-01-2013 11-09-2015 103,5000 9,3848% 9,3034% 3 10,371% 9,614% 3,594592458 2,189416326
VB1117 31-01-2013 23-11-2017 116,2500 11,9503% 11,1324% 5 12,056% 11,311%
VB1217 31-01-2013 08-12-2017 115,7396 12,1009% 11,1228% 5 12,056% 11,311%
VB0319 31-01-2013 28-03-2019 115,1589 13,6183% 12,6660% 6 12,742% 12,005%
VB0419 31-01-2013 18-04-2019 118,0000 13,0076% 11,6734% 6 12,742% 12,005%
VB0120 31-01-2013 02-01-2020 119,3966 13,2297% 12,2118% 7 13,326% 12,595%
VB0620 31-01-2013 18-06-2020 117,9783 13,6151% 12,8949% 7 13,326% 12,595%
VB0121 31-01-2013 29-01-2021 116,0000 15,1221% 14,2705% 8 13,807% 13,082%
VB0222 31-01-2013 10-02-2022 121,6036 13,3903% 13,2875% 9 14,185% 13,467%
VB0123 31-01-2013 19-01-2023 120,4325 13,9409% 13,4242% 10 14,461% 13,750%
VB0616 28-02-2013 17-06-2016 112,6744 10,8935% 9,8817% 3 9,824% 9,517% 10,18301914 4,694707321
vB1217 28-02-2013 08-12-2017 117,5000 11,6203% 10,8597% 5 11,247% 11,077%
VB0718 28-02-2013 19-07-2018 117,6000 12,4896% 11,3073% 5 11,247% 11,077%
VB0319 28-02-2013 28-03-2019 115,0778 13,6085% 13,0029% 6 11,778% 11,675%
VB0419 28-02-2013 18-04-2019 124,0000 11,7428% 10,4212% 6 11,778% 11,675%
VB0521 28-02-2013 20-05-2021 115,5000 14,4252% 13,5544% 8 12,480% 12,512%
VB0222 28-02-2013 10-02-2022 124,2176 12,8763% 12,1704% 9 12,652% 12,751%
VB0123 28-02-2013 19-01-2023 125,8523 13,0722% 12,8065% 10 12,705% 12,870%
VB0817 29-03-2013 11-08-2017 105,2000 14,8074% 14,7140% 4 12,041% 11,306% 10,9303994 17,37390071
VvVB1117 29-03-2013 23-11-2017 116,5000 11,8138% 10,3894% 5 13,005% 12,328%
VB0319 29-03-2013 28-03-2019 115,0780 13,5856% 13,3473% 6 13,847% 13,229%
VB0120 29-03-2013 02-01-2020 120,4000 12,9798% 12,5358% 7 14,568% 14,008%
VB0620 29-03-2013 18-06-2020 117,1657 13,7364% 12,6324% 7 14,568% 14,008%
VB0222 29-03-2013 10-02-2022 104,3572 16,4931% 16,0537% 9 15,648% 15,204%
VB0123 29-03-2013 19-01-2023 105,0779 16,6767% 16,4477% 10 16,007% 15,621%
VB1216 30-04-2013 29-12-2016 110,0000 12,3357% 10,7420% 4 13,675% 11,637% 16,82318488 17,43364869
VvVB0817 30-04-2013 11-08-2017 105,8625 15,6338% 15,0241% 4 13,675% 11,637%
VB1117 30-04-2013 23-11-2017 116,7657 12,4088% 10,6846% 5 13,973% 12,156%
VB0618 30-04-2013 08-06-2018 116,7500 16,4817% 11,4355% 5 13,973% 12,156%
VB0319 30-04-2013 28-03-2019 111,5651 14,4940% 13,3747% 6 14,150% 12,555%
VB0419 30-04-2013 18-04-2019 119,0157 12,6065% 11,0681% 6 14,150% 12,555%
VB0120 30-04-2013 02-01-2020 119,0157 13,2540% 11,9662% 7 14,209% 12,834%
VB0620 30-04-2013 18-06-2020 114,0000 14,5601% 13,5432% 7 14,209% 12,834%
VB0121 30-04-2013 29-01-2021 119,0157 14,4837% 13,5604% 8 14,148% 12,993%
VB0620 31-05-2013 18-06-2020 117,3082 13,5468% 13,0927% 7 13,665% 12,964% 0,242080515 0,01726347
VB0121 31-05-2013 29-01-2021 114,0314 14,7366% 13,8000% 8 14,647% 13,980%
VB0222 31-05-2013 10-02-2022 108,2070 15,5518% 14,8404% 9 15,507% 14,874%
VB0123 31-05-2013 19-01-2023 108,3083 15,8846% 15,4419% 10 16,245% 15,645%
VB0616 28-06-2013 17-06-2016 111,2344 10,8189% 8,5768% 3 10,711% 9,180% 1,059329383 4,335094831
VB1216 28-06-2013 29-12-2016 111,2344 11,4655% 11,1038% 4 11,663% 10,317%
VB1117 28-06-2013 23-11-2017 115,6563 11,7039% 10,2224% 4 11,663% 10,317%
VB1217 28-06-2013 08-12-2017 114,8000 11,9623% 10,3567% 5 12,492% 11,331%
VB0319 28-06-2013 28-03-2019 115,5000 13,2496% 12,9488% 6 13,198% 12,222%
VB0620 28-06-2013 18-06-2020 117,3000 13,3970% 12,2161% 7 13,783% 12,990%
VB0121 28-06-2013 29-01-2021 114,5000 14,9015% 13,9725% 8 14,245% 13,636%
VB0222 28-06-2013 10-02-2022 114,4227 14,3518% 13,8868% 9 14,587% 14,160%
VB0123 28-06-2013 19-01-2023 115,0000 14,6514% 14,5120% 10 14,808% 14,563%
VB1216 31-07-2013 29-12-2016 113,2500 10,5747% 8,6977% 3 10,151% 8,275% 1,515865802 1,609048446
VB1117 31-07-2013 23-11-2017 115,6720 11,6333% 10,6372% 4 11,230% 9,619%
VB0319 31-07-2013 28-03-2019 115,5000 13,0623% 11,9701% 6 13,017% 11,934%
VB0419 31-07-2013 18-04-2019 116,5000 12,8388% 11,4254% 6 13,017% 11,934%
VB0120 31-07-2013 02-01-2020 118,3057 12,9791% 11,8382% 7 13,726% 12,905%
VB0620 31-07-2013 18-06-2020 117,3500 13,3536% 12,5180% 7 13,726% 12,905%
VB0121 31-07-2013 29-01-2021 115,0367 15,1120% 14,1893% 8 14,312% 13,754%
VB0123 31-07-2013 19-01-2023 114,8500 14,6727% 14,8173% 10 15,119% 15,082%
VB1117 30-08-2013 23-11-2017 118,7500 10,7623% 8,3927% 4 11,099% 8,844% 1,307776537 2,072480907
VB0419 30-08-2013 18-04-2019 119,1500 12,5823% 10,9864% 6 12,359% 10,718%
VB0120 30-08-2013 02-01-2020 122,0000 12,6777% 11,2145% 6 12,359% 10,718%
VB0620 30-08-2013 18-06-2020 119,5000 13,5125% 12,3074% 7 12,804% 11,470%
VB0521 30-08-2013 20-05-2021 124,5000 12,5594% 11,4328% 8 13,127% 12,097%
VB0424 30-08-2013 18-04-2024 126,5160 13,2502% 12,9416% 11 13,366% 13,246%
VB0125 30-08-2013 09-01-2025 126,9920 13,3135% 13,3886% 12 13,204% 13,385%
VB0419 30-09-2013 18-04-2019 118,3750 13,0511% 11,5467% 6 12,663% 11,201% 1,155620281 1,336679222
VB0620 30-09-2013 18-06-2020 120,5313 12,5614% 11,1874% 7 13,464% 12,218%
VB0121 30-09-2013 29-01-2021 120,0157 13,6136% 12,5262% 7 13,464% 12,218%
VB0424 30-09-2013 18-04-2024 114,0561 15,5084% 14,9760% 11 15,430% 15,044%
VB0125 30-09-2013 09-01-2025 113,7850 15,6176% 15,3961% 11 15,616% 15,442%
VB0817 31-10-2013 11-08-2017 113,6798 12,6972% 10,9177% 4 11,513% 9,605% 4,384077764 5,578994366
VB0120 31-10-2013 02-01-2020 123,7729 11,8152% 10,1390% 6 12,910% 11,395%
VB0620 31-10-2013 18-06-2020 122,0000 12,5241% 11,1218% 7 13,416% 12,097%
VB0125 31-10-2013 09-01-2025 116,0671 14,8517% 14,4598% 11 14,169% 13,628%
VB0616 29-11-2013 17-06-2016 115,7000 8,2598% 5,9389% 3 8,331% 6,094% 0,823748625 1,274223371
VB0620 29-11-2013 18-06-2020 127,1500 11,1985% 10,1815% 7 11,638% 10,469%
VB0521 29-11-2013 20-05-2021 127,5000 11,8088% 10,5220% 8 12,143% 11,240%
VB0222 29-11-2013 10-02-2022 127,6475 11,7035% 10,6966% 8 12,143% 11,240%
VB0123 29-11-2013 19-01-2023 125,5896 12,5124% 12,0145% 9 12,521% 11,881%
VB0424 29-11-2013 18-04-2024 125,0200 13,0595% 12,8732% 11 12,771% 12,395%
VB0125 29-11-2013 09-01-2025 125,2000 13,3742% 13,3996% 11 12,894% 12,781%
VB0514 31-12-2013 02-05-2014 102,1000 5,5883% 2,8603% 0,3 5,405% 1,918% 1,429646177 5,45230138
VvVB0817 31-12-2013 11-08-2017 125,0156 8,5789% 4,9189% 4 9,358% 6,956%
VB0120 31-12-2013 02-01-2020 127,6000 11,5410% 9,7197% 6 10,902% 9,114%
VB0620 31-12-2013 18-06-2020 129,4518 10,6848% 8,8460% 7 11,480% 9,998%
VB0222 31-12-2013 10-02-2022 128,8574 11,7806% 10,7063% 8 11,929% 10,752%
VB0123 31-12-2013 19-01-2023 128,4194 12,0551% 11,7845% 9 12,251% 11,377%
VB0125 31-12-2013 09-01-2025 130,7500 13,0452% 12,8794% 11 12,511% 12,243%
Fuente: Célculos Propios
*YTM:casos donde no se contaba con la referencia de precios y se consideré el imiento al los dias que habian transcurrido hasta la fecha de valoracién
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Tabla resumen de los resultados para los TIF en el afio 2013

MODEL O NEL SON-SIEGEL
YTM YTM MIN. ERROR YTM MIN. ERROR YTM
CcODIGO FECHA PRECIO YTMMERS’CPSI;ODE CE;,\OA (fl'jggN zk‘ﬁif FORWARD DE FORWA RI;) FORWARD DE FORWA RI;) CERO
MERCADO CERO CUPON MERCADO CUPON

TF1115 31-01-2013 100,7187 7,367% 17,754% 0,3 10,537% 9,78% 60,71114256 27,06200227
TF1013 31-01-2013 106,3250 5,946% 2,808% 1 10,659% 9,85%

TFO414 31-01-2013 107,0000 9,854% 7,130% 1 10,780% 9,92%

TFO115 31-01-2013 108,9813 11,940% 12,279% 2 11,262% 10,19%

TFO916 31-01-2013 109,7500 14,490% 14,088% 4 12,219% 10,73%

TF1017 31-01-2013 100,3187 9,787% 9,857% 5 12,693% 11,00%

TFO818 31-01-2013 118,5000 11,491% 10,536% 6 13,164% 11,26%

TFO419 31-01-2013 118,6500 11,765% 10,322% 6 13,164% 11,26%

TFO221 31-01-2013 120,4839 12,456% 12,125% 8 14,098% 11,78%

TFO115 28-02-2013 109,2500 11,610% 9,495% 2 11,848% 9,20% 5,243367313 8,038358714
TFO616 28-02-2013 116,0145 12,101% 10,869% 3 12,055% 9,77%

TF1116 28-02-2013 112,5313 13,690% 11,865% 4 12,260% 10,33%

TFO818 28-02-2013 117,0000 11,789% 10,162% 6 12,660% 11,45%

TFO419 28-02-2013 112,4309 13,045% 12,245% 6 12,660% 11,45%

TF1119 28-02-2013 119,2000 11,857% 10,463% 7 12,856% 12,01%

TF1120 28-02-2013 120,8144 12,763% 12,499% 8 13,049% 12,56%

TFO221 28-02-2013 110,9582 14,191% 13,433% 8 13,049% 12,56%

TFO115 29-03-2013 117,7500 6,787% 2,646% 2 9,410% 8,96% 34,96000502 22,08064894
TFO515 29-03-2013 114,0000 9,820% 8,456% 2 9,410% 8,96%

TF1215 29-03-2013 116,0697 10,539% 9,134% 3 10,374% 9,92%

TF1116 29-03-2013 112,7500 13,544% 12,260% 4 11,336% 10,88%

TFO217 29-03-2013 110,0157 14,579% 14,053% 4 11,336% 10,88%

TF1017 29-03-2013 99,2500 10,079% 10,996% 5 12,294% 11,84%

TFO418 29-03-2013 122,0000 12,996% 11,170% 5 12,294% 11,84%

TFO518 29-03-2013 99,5000 9,996% 10,327% 5 12,294% 11,84%

TFO818 29-03-2013 117,0000 11,743% 10,451% 5 13,249% 12,80%

TFO419 29-03-2013 108,4028 13,934% 13,725% 6 13,249% 12,80%

TFO221 29-03-2013 105,1060 15,369% 15,004% 8 15,150% 14,70%

TFO814 30-04-2013 112,7500 5,688% 2,853% 1 8,873% 9,52% 21,71504467 1,19168873
TF1215 30-04-2013 110,3000 12,685% 10,944% 3 10,663% 10,73%

TFO916 30-04-2013 115,0000 12,491% 11,112% 3 10,663% 10,73%

TFO317 30-04-2013 117,2657 12,339% 10,957% 4 11,554% 11,33%

TFO418 30-04-2013 119,0157 12,951% 11,186% 5 12,441% 11,93%

TFO221 30-04-2013 111,0000 14,157% 13,999% 8 15,084% 13,70%

TFO322 30-04-2013 104,5202 15,069% 14,736% 9 15,958% 14,29%

TFO414 31-05-2013 107,5000 7,223% 5,231% 1 8,951% 8,05% 16,13105201 3,886314918
TFO115 31-05-2013 114,5500 7,732% 3,479% 2 9,830% 8,85%

TFO616 31-05-2013 116,1300 11,698% 10,284% 3 10,707% 9,64%

TF1116 31-05-2013 115,4020 12,518% 10,152% a4 11,579% 10,43%

TFO317 31-05-2013 117,2900 12,248% 11,443% 4 11,579% 10,43%

TFO418 31-05-2013 116,5000 13,921% 12,410% 5 12,449% 11,22%

TFO818 31-05-2013 114,0700 12,345% 10,895% 5 12,449% 11,22%

TFO419 31-05-2013 111,5000 13,179% 12,426% 6 13,315% 12,01%

TF1120 31-05-2013 118,0000 13,209% 12,989% 8 15,038% 13,57%

TFO221 31-05-2013 111,3257 14,079% 13,296% 8 15,038% 13,57%

TFO322 31-05-2013 106,9542 14,588% 14,520% 9 15,894% 14,35%

TFO115 28-06-2013 113,7500 7,836% 4,616% 2 10,013% 9,33% 15,1067155 8,719611148
TF1215 28-06-2013 115,2480 10,353% 8,923% 3 10,648% 9,96%

TFO418 28-06-2013 113,9844 14,933% 13,691% 5 11,909% 11,21%

TFO818 28-06-2013 113,7100 12,391% 11,326% 5 11,909% 11,21%

TFO419 28-06-2013 114,1250 12,563% 11,975% 6 12,534% 11,83%

TFO221 28-06-2013 116,0000 13,160% 12,538% 8 13,775% 13,06%

TFO322 28-06-2013 115,0000 13,101% 12,377% 9 14,391% 13,67%

TF1213 31-07-2013 103,7800 16,221% 7,531% o 12,330% 7,07% 24,5373781 3,563515896
TFO216 31-07-2013 117,7817 10,145% 7,688% 3 12,407% 9,05%

TFO616 31-07-2013 116,9000 11,134% 8,689% 3 12,407% 9,05%

TF0916 31-07-2013 116,6250 11,586% 9,756% 3 12,407% 9,05%

TFO317 31-07-2013 118,0000 11,830% 10,190% 4 12,432% 9,84%

TFO818 31-07-2013 115,5427 11,905% 11,112% 5 12,454% 10,62%

TFO419 31-07-2013 115,0000 12,337% 10,973% 6 12,472% 11,40%

TF1120 31-07-2013 117,9844 13,162% 12,602% 7 12,488% 12,17%

TFO221 31-07-2013 115,1750 13,299% 13,020% 8 12,499% 12,95%

TFO322 31-07-2013 115,5113 12,994% 12,536% 9 12,508% 13,71%

TF1213 30-08-2013 103,7500 16,221% 11,503% 0,3 14,375% 10,18% 7,841247385 4,245930212
TF1116 30-08-2013 115,0313 12,336% 9,798% 3 13,547% 10,53%

TFO418 30-08-2013 120,0000 12,857% 10,908% 5 12,869% 10,79%

TFO419 30-08-2013 120,7500 11,048% 9,628% 6 12,526% 10,91%

TFO221 30-08-2013 122,0000 12,019% 10,919% 8 11,828% 11,15%

TFO322 30-08-2013 122,5000 11,805% 11,467% 9 11,474% 11,27%

TFO423 30-08-2013 121,7742 12,151% 11,752% 10 11,117% 11,38%

TFO916 30-09-2013 121,0100 9,745% 6,263% 3 9,899% 6,21% 0,038217679 0,033239171
TFO322 30-09-2013 117,7500 12,577% 11,795% 9 12,641% 12,42%

TFO414 31-10-2013 105,1313 4,804% 2,772% 0,5 7,137% 5,45% 41,80434856 24,09726604
TFO515 31-10-2013 118,5157 4,855% -0,184% 2 8,146% 6,55%

TF1215 31-10-2013 114,9714 9,601% 6,231% 2 8,146% 6,55%

TFO916 31-10-2013 119,0200 10,272% 7,740% 3 8,814% 7,28%

TF1116 31-10-2013 119,0000 10,698% 8,719% 3 8,814% 7.28%

TFO317 31-10-2013 122,7657 9,980% 7,393% 3 8,814% 7,28%

TFO418 31-10-2013 115,9694 13,426% 11,624% 5 10,140% 8,72%

TFO818 31-10-2013 121,0000 10,447% 9,106% 5 10,140% 8,72%

TFO419 31-10-2013 118,0000 11,554% 9,935% 6 10,797% 9,43%

TFO221 31-10-2013 122,5000 11,873% 11,320% 7 11,451% 10,15%

TFO322 31-10-2013 119,6186 12,238% 11,676% 8 12,748% 11,56%

TF0423 31-10-2013 126,0000 11,483% 10,795% 10 13,391% 12,26%

TFO124 31-10-2013 123,8750 12,157% 11,675% 10 13,391% 12,26%

TFO115 29-11-2013 113,9720 4,804% -0,667% 1 6,228% 8,33% 21,28371074 7,739149643
TF1215 29-11-2013 123,3000 5,507% 0,363% 2 7,093% 8,72%

TFO616 29-11-2013 117,0625 10,383% 8,280% 3 7,954% 9,10%

TFO818 29-11-2013 119,5261 10,740% 8,640% 5 9,666% 9,85%

TFO419 29-11-2013 122,1500 10,599% 8,989% 5 10,517% 10,22%

TFO819 29-11-2013 95,0000 11,058% 11,542% 6 10,517% 10,22%

TF1120 29-11-2013 120,5757 12,572% 12,180% 7 11,363% 10,59%

TFO221 29-11-2013 124,4913 11,490% 10,235% 7 11,363% 10,59%

TFO322 29-11-2013 127,0000 11,020% 10,523% 8 12,206% 10,95%

TFO423 29-11-2013 122,6844 11,963% 11,508% 9 13,881% 11,66%

TFO814 31-12-2013 107,2100 3,988% 2,702% 1 4,325% 2,85% 1,712879428 0,300112611
TFO419 31-12-2013 YTM 9,270% 7.,461% 5 7.927% 6,62%

TFO124 31-12-2013 Y™ 11,428% 11,316% 10 12,076% 10,98%

Fuente: Calculos Propios
*YTM:casos donde no se contaba con lareferencia de precios y se consideré el rendimiento al vencimiento descontando los dias que habian transcurrido hasta la fecha de valoracién
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Tabla resumen de los resultados para los VEBONOS en el afio 2014

MODEL O NEL SON-SIEGEL

YTM YTM MIN. ERROR | MIN. ERROR

CODIGO FECHA FECHA DE PRECIO YTM SPOT DE| YTM SPOT PLAZO FORWARDDE| FORWARD YTM YTM
FORWARD DE [ FORWARD

VENCIMIENTO MERCADO | CERO CUPON ANUAL <
MERCADO | CERO CUPON MERCADO | CERO CUPON

VB0514 31-01-2014 02-05-2014 |101,5913( 4,1092% 4,0883% 03 0,033887656 | 0,035925065 | 2,242852901 | 2,139713214
VB1117 31-01-2014 23-11-2017 | 128,7700( 7,3329% 4,2214% 4 0,081196285 | 0,078785072
VB0718 31-01-2014 19-07-2018 | 132,6500| 7,8079% 4,3844% 5 0,090702572 | 0,087112891
VB0620 31-01-2014 18-06-2020 [ 131,6533| 10,1944% 8,5755% 6 0,098908373 | 0,094143505
VB0121 31-01-2014 29-01-2021 |132,2500( 11,3594% 9,8523% 7 0,105818212 | 0,099881431
VB0222 31-01-2014 10-02-2022 | 131,7500| 10,9951% 10,4092% 8 0,111436604 | 0,104331176
VB0123 31-01-2014 19-01-2023 [ 130,0796| 11,7605% 10,9431% 9 0,115768049 | 0,107497232
VB0424 31-01-2014 18-04-2024 | 131,0000| 12,1412% 11,7244% 10 0,118817039 | 0,109384083
VB0419 28-02-2014 18-04-2019 (130,0000( 9,3437% 7,0984% 5 0,095630738 | 0,072769766 | 0,346833979 | 0,61971008
VB0120 28-02-2014 02-01-2020 | 130,0000( 10,1387% 8,4792% 6 0,099908887 | 0,082017497
VB0620 28-02-2014 18-06-2020 |130,9844| 10,2665% 8,9373% 6 0,099908887 | 0,082017497
VB0121 28-02-2014 29-01-2021 | 134,0000( 10,4858% 8,7659% 7 0,102785367 | 0,089848892
VB0224 28-02-2014 22-02-2024 | 146,1836( 9,9390% 10,2269% 10 0,103053818 | 0,104894449
VB0225 28-02-2014 27-02-2025 | 147,0997( 10,1725% 10,9491% 11 0,100372585 | 0,107109824
VB0319 31-03-2014 28-03-2019 | 126,7500(  9,9069% 8,5123% 5 0,09227485 | 0,075310771 | 3,469526035 | 4,29132398
VB0620 31-03-2014 18-06-2020 |128,5000| 10,6048% 8,7096% 6 0,106020887 | 0,091418299
VB0222 31-03-2014 10-02-2022 |125,3573| 11,9588% 11,1741% 8 0,129132951 | 0,11923191
VB0224 31-03-2014 22-02-2024 | 106,8801( 16,0142% 15,5282% 10 0,146438861 | 0,141210905
VB0225 31-03-2014 27-02-2025 | 1154102 14,7857% 14,4918% 11 0,152927156 | 0,150025113
VB0915 30-04-2014 11-09-2015 |103,0000{ 8,0711% 8,1128% 1 0,053556335 | 0,045142601 | 10,8734232 | 24,06013214
VB1216 30-04-2014 29-12-2016 | 119,8000(  6,7654% 2,7976% 3 0,086548853 | 0,078178305
VB1117 30-04-2014 23-11-2017 | 118,7500( 9,7076% 7,7743% 4 0,100832169 | 0,092483112
VB0419 30-04-2014 18-04-2019 |122,2575| 10,7229% 8,6499% 5 0,113647028 | 0,105319392
VB0120 30-04-2014 02-01-2020 | 123,9844( 11,1021% 9,3758% 6 0,12499854 | 0,116692258
VB0620 30-04-2014 18-06-2020 |120,6000| 12,0955% 10,9014% 6 0,12499854 | 0,116692258
VB0222 30-04-2014 10-02-2022 | 105,0000| 15,8133% 15,7352% 8 0,143331901 | 0,135068124
VB0327 30-04-2014 11-03-2027 [ 104,7343| 16,5775% 16,2714% 13 0,163911936 | 0,155753237
VB0817 30-05-2014 11-08-2017 |118,9066| 8,9788% 5,7965% 3 0,081713369 | 0,052707618 | 1,241319734 | 0,533144692
VB0419 30-05-2014 18-04-2019 | 1252500 9,9740% 7,9857% 5 0,105300122 | 0,083871478
VB0222 30-05-2014 10-02-2022 | 118,0000| 13,0489% 12,0689% 8 0,129722269 | 0,119575978
VB0224 30-05-2014 22-02-2024 | 119,5000( 13,7667% 13,8891% 10 0,138757733 | 0,136077791
VB0225 30-05-2014 27-02-2025 | 123,6603( 13,4667% 13,7345% 11 0,141116857 | 0,142153606
VB0327 30-05-2014 11-03-2027 [ 115,8750| 14,7155% 15,0101% 13 0,141543063 | 0,149980356
VB0123 30-06-2014 19-01-2023 | 120,0500| 13,0940% 12,7662% 9 0,134000317 | 0,132585895 | 0,041699615 | 0,175328121
VB0424 30-06-2014 18-04-2024 | 116,2143| 14,1774% 14,0718% 10 0,140401785 | 0,139239208
VB0125 30-06-2014 09-01-2025 |116,4057( 14,4561% 14,5123% 11 0,144640465 | 0,14372858
VB0327 30-06-2014 11-03-2027 | 115,8000| 14,6712% 14,4862% 13 0,146659521 | 0,146245576
VB1216 31-07-2014 29-12-2016 | 114,3934( 8,1620% 5,0548% 2 0,067478025 | 0,034001371 | 3,863810327 | 4,222069325
VB0419 31-07-2014 18-04-2019 [ 116,8500| 11,7702% 10,0166% 5 0,099599222 | 0,073306536
VB0120 31-07-2014 02-01-2020 | 126,6828( 10,2850% 8,2593% 6 0,112359609 | 0,089643073
VB0224 31-07-2014 22-02-2024 | 116,8509( 14,0370% 13,8700% 10 0,122930015 | 0,103779106
VB0424 31-07-2014 18-04-2024 | 116,7101| 14,0881% 13,4660% 10 0,141577197 | 0,133060294
VB0125 31-07-2014 09-01-2025 | 116,2933( 14,4062% 13,9628% 11 0,143463431 | 0,138470321
VB0225 31-07-2014 27-02-2025 | 117,3500( 14,2969% 14,2269% 11 0,14319746 | 0,14171775
VB0327 31-07-2014 11-03-2027 | 117,5232| 14,3969% 14,4632% 13 0,136238872 | 0,141754876

Fuente: Célculos Propios

*YTM: casos donde no se contaba con la referencia de precios y se consideré el rendimiento al vencimiento descontando los dias que habian transcurrido hasta la fecha de valoracion
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Tabla resumen de los resultados para los TIF en el afio 2014

MODELO DE NEL SON-SIEGEL
, FECHA DE YTM SPOT DE| YTM SPOT M M MlNﬁAROR MlNﬁ?AROR
CODIGO FECHA | ool PRS0 | o | oo cupgy [PHAZOANUAL| FORWARDDE | FORWARD | oo | o
MERCADO | CERO CUPON .
MERCADO | CERO CUPON
TF215 | 31-00-2014 | 31-12-2015 | 1262500 | 3.243% -3877% 2 487% 771% | 2683480071 | 42106246
TF116 | 31-00-2014 | 18-11-2016 | 1320157 | 5701% 0,801% 3 6,14% 7,99%
TFO418 | 31-01-2014 | 12-04-2018 | 1250000 | 10,617% 7,942% 4 7.40% 8,26%
TFOB18 | 31-01-2014 | 23-08-2018 | 1255000 | 9,68% 7,200% 5 8,66% 853%
TRO419 | 31012014 | 18042019 | 1165000 | 11761% | 10,208% 5 8,66% 853%
TRO221 | 31012014 | 04-02-2021 | 1325000 | 10,048% 9,036% 7 11,16% 9,06%
TF0322 | 31012014 | 03032022 | 1317500 | 10,230% 9,326% 8 12,41% 9,32%
TF215 | 28022014 | 31-12-2015 | 1186313 | 6543% 2,170% 2 6,87% 272% | 0557797236 | 1,267074904
TRO221 | 28022014 | 04-02-2021 | 1357500 | 9477% 7,710% 7 8,85% 6,72%
0126 | 28-02-2014 | 08-01-2026 | 1312112 | 10417% | 10.263% 12 10,74% 10,61%
TFOB1S | 31-03-2014 | 23-08-2018 | 1244348 | 9,.248% 6,836% 4 9,23% 691% | 0424864942 | 0344329995
TF0419 | 31-03-2014 | 18-04-2019 | 1285038 | 8990% 7,074% 5 9,23% 6,91%
0126 | 31-03-2014 | 08-01-2026 | 1051509 | 14009% | 13936% 12 13,70% 14,29%
TFOB1S | 30-04-2014 | 23-08-2018 | 1235000 | 9,386% 7431% 4 9,27% 686% | 0,732994305 | 3704340985
TFO419 | 30042014 | 18-04-2019 | 1240000 | 9892% 7,630% 5 9,86% 7,64%
TF0221 | 30042014 | 04-02-2021 | 1240000 | 11.408% | 10,654% 7 11,02% 9,20%
0322 | 30042014 | 0303-2022 | 1244142 | 11302% | 10501% 8 11,60% 9.97%
TRO126 | 30042014 | 08-01-2026 | 1040000 | 14294% | 13,709% 12 13,87% 13,00%
TR0528 | 30042014 | 25052028 | 1018523 | 14905% | 14,365% 14 14,98% 14,50%
0329 | 30042014 | 01-02-2029 | 1020065 | 15156% | 14777% 15 15,53% 15,24%
TF215 | 30052014 | 31-12-2015 | 1115000 | 9457% 7,257% 2 9,93% 736% | 1425221034 | 3206434309
TF0217 | 30052014 | 03-02-2017 | 1180000 | 10,323% 6,959% 3 10,31% 7,96%
TFO418 | 30052014 | 12-04-2018 | 120,0000 | 11577% 9,656% 4 10,68% 8,56%
TF0221 | 30052014 | 04-02-2021 | 1204500 | 12041% | 10,776% 7 11,76% 10,33%
TF0322 | 30052014 | 03-03-2022 | 1213380 | 11798% | 11,338% 8 12,12% 10,91%
T0126 | 30052014 | 08-01-2026 | 1089167 | 13474% | 13.156% 12 13,50% 13,20%
TF0528 | 30052014 | 25-05-2028 | 1085000 | 13870% | 13.907% 14 14,16% 14,32%
TF0329 | 30-05-2014 | 01-02-2029 | 1085000 | 14124% | 14,158% 15 14,49% 14,87%
TFO418 | 30-06-2014 | 12042018 | 1200000 | 11478% | 10,085% 4 11,36% 958% | 005505168 | 0,861873212
TR0126 | 30-06-2014 | 08-01-2026 | 1114358 | 13074% | 12,976% 12 13,07% 12,41%
TF0528 | 30-06-2014 | 25052028 | 1104500 | 13574% | 13,328% 14 13,46% 13,08%
0329 | 30062014 | 01-02-2029 | 1110000 | 13752% | 13543% 15 13,65% 13,40%
TR0322 | 31072014 | 03-03-2022 | 1136000 | 13157% | 12623% 8 13,64% 1243% | 0976267415 | 0762462131
TO124 | 31072014 | 04-01-2024 | 1188625 | 12800% | 12,181% 10 12,99% 12,71%
TF0126 | 31-07-2014 | 08-01-2026 | 1119547 | 12990% | 12504% 12 13,04% 12,98%
T0528 | 31-07-2014 | 25:05-2028 | 1099666 | 13641% | 13550% 14 13,08% 13,23%
0329 | 31-07-2014 | 01-02-2029 | 1103957 | 13835% | 13768% 15 13,09% 13,35%

Fuente: Calculos Propios
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