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INTRODUCCION

Con el pasar de los afios nos hemos podido dar cuenta que ha crecido el
nivel demandado por los bonos, y mas aun aquellos que son de caracter publico
(Tes Clase B), ya sea por motivo de atesoramiento, riqueza, especulacion, o
proteccion ante una desconfianza de activos mAs riesgosos: acciones,
obligaciones, plazo fijo, entre otros.

Las tasas de interés de los bonos emitidos por los diferentes prestatarios reflejan
su grado de riesgo de incumplimiento. Se denomina incumplimiento cuando un
prestatario no cumple su promesa de pagar los intereses o el capital (principal). En
definitiva la evaluacion del riesgo de incumplimiento es evaluada por las entidades
calificadoras de riesgo:

- Standard & Poor’s Rating
- Group y Moody’s Investor Service.

Teniendo en cuenta lo presentado anteriormente, por eso es que muchos
inversionistas deciden invertir en bonos del tesoro del gobierno (denominado para
el caso de Colombia como Tes), en vez de bonos emitidos por entidades privadas
(empresas).

segun lo propuesto por el economista Irving Fisher (1930) con respecto a la tasa
de interés real, en donde establecié una relacion entre la tasa de interés nominal,
tasa de inflacion, tasa libre de riesgo y la tasa de interés real de la siguiente:

Interés real = (1+tasa de los Tes)/ (1+tasa de inflacion)-1.

Esta formula se aplica de esta forma ya que conociendo los componentes,
inflacion y tasa libre de riesgo (en este caso los Tes), se puede determinar la tasa
de interés real.

La tasa de interés real por otro lado esta determinada por factores no monetarios,
como lo es el ahorro y la productividad. La tasa real de interés se refiere a la tasa
en el mercado ajustada por los cambios esperados en el poder adquisitivo del
dinero (inflacion). Muchas variables influyen en la tasa de interés real, Pero
afortunadamente, desde nuestro punto de vista, la mayoria de los determinantes
de la tasa de interés real se desplazan con lentitud y no se modifican con el paso
del tiempo.

La tasa de interés real a largo plazo depende de la tasa de interés hoy y de la
esperada a futuro. No puede esperarse, entonces, una relacidbn uno a uno entre
las tasas actuales de corto y largo plazo, en particular si se espera que las
variaciones de las tasas de interés de corto plazo sean temporales.



Por otro lado, Las variaciones de las tasas de interés real de corto plazo dependen
fuertemente del efecto liquidez de la politica monetaria. Es decir, se puede reducir
la tasa de interés de corto plazo si se pudiera inyectar suficiente dinero en el
sistema para poder emparejar el aumento de la demanda por valores monetarios
reales.



0. INVESTIGACION

0.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

0.1.1. DESCRIPCION DEL PROBLEMA

En Colombia sabemos que es de vital importancia conocer en el momento
gue sea necesario y se solicite la tasa libre de riesgo y a su vez la tasa de interés
real, por ende se analizara en este trabajo de grado cuales son los temas de
caracter especifico en los que se incurre y sobretodo a que ayudan a resolver.

Segun (Sharpe, 1990) Dentro de las expectativas que presenta un inversionista en
el momento de crear un portafolio ya sea de acciones, fondos mutuos, derivados
y/u otro tipo de activos financieros es saber anticipadamente que rentabilidad
puede obtener a futuro con respeto a los mismos, es por eso que se deben apoyar
en el modelo de valuacion de activos de capital (CAPM), el cual sirve para
valorizar lo anteriormente descrito. En este modelo la rentabilidad prevista por el
inversionista debe ser igual a la tasa libre de riesgo (tasa que se desea
proyectar), en donde adicionalmente recibiran una rentabilidad por el riesgo que se
incurre para alcanzar la misma, la cual es llamada como prima de riesgo. Desde
otra perspectiva se puede inferir que el modelo de valuacion de activos de capital
(CAPM), también ayuda a resolver cuanto seria lo que esperan ganar los duefios
del capital propio de una firma, conocido con el nombre de costo del patrimonio.

Por ultimo la tasa libre de riesgo también nos ayudaria a proyectar el costo de la
deuday las tasas de rentabilidad de las inversiones de excedentes de liquidez.

El procedimiento propuesto por (Fisher, 1930) que se va a tener en cuenta es el
siguiente:

Fisher dice en su teoria: 1+ tasa nominal (sin riesgo) = (1+inflacion) (1+ tasa real).

Pero teniendo en cuenta el caso que se va a estudiar seria:

- Tasa de interés real = ((1+Tes)/ (1+Inflacion))-1.



0.1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA

Teniendo en cuenta la descripcion del problema nace el siguiente
interrogante, ¢ Cual deberia ser la tasa de interés real y la de la tasa libre de riesgo
para los diferentes periodos de emision de los Tes?

0.1.3. SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

¢Mediante el andlisis de los datos dependientes que corresponden a la tasa de
interés real, sera que se puede proyectar de forma correcta la misma?

¢Los Tes emitidos por el Banco de la Republica realmente se pueden considerar
como la tasa de interés libre de riesgo?

¢ Los Tes realmente representar cero riesgo?

¢, Cudles son los periodos de emision de Tes que presentan menor riesgo de
inflacion con respecto a la tasa de interés real?

¢ Para hallar la tasa de interés real, Cuél seria el plazo emitido por los Tes que se
deberia seleccionar?
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desde

0.2. OBJETIVOS

0.2.1. OBJETIVOS GENERALES

Analizar el comportamiento de la tasa de interés real y la tasa libre de
en los diferentes periodos emitidos por los Tes Clase B de caracter publico,
el afio 1995 hasta el 2011.

0.2.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analizar la tasa de interés real utilizando la relacién multiplicativa propuesta
por Irving Fisher, considerando los periodos de emision de los Tes y la
inflacién del periodo.

Analizar y sustentar el resultado obtenido de la tasa de interés real
mediante la férmula propuesta por Irving Fisher en donde utilizaremos los
TES.

Determinar que en los periodos (Los Tes clase B son emitidos a 90 dias -
180 dias - 1 afio - 2 afios - 3 afios - 4 afios - 5 afos - 6 afios - 7 afios - 10
afios - 11 afios - 15 afios - 16 afios), la tasa de interés libre de riesgo
alcanza un mayor valor, de esta manera los inversionistas podrian saber
gue rentabilidad se obtiene sabiendo cual es la tasa de interés libre de
riesgo y a su vez en que periodo seria conveniente invertir.

Analizar la correlacion que existe entre la tasa de interés real y la inflacion
teniendo en cuenta los periodos en los que se emiten los Tes, y a la vez
darse por entendido que el grado de riesgo asumido es por la inflacién.

Evaluar si la tasa de interés real teniendo en cuenta afio anterior, presente

y al afio siguiente (T-1, T y T+1), con respecto a la inflacién y a los Tes es
constante 0 varia dependiendo del periodo.
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0.3. JUSTIFICACION

Uno de los propositos por el cual podemos decir que la tasa de
interés real hallada es funcional, es que mediante ésta podemos hallar el CAPM
(modelo de valuacion de activos de capital), el retorno de la inversion a corto
plazo, costo del patrimonio, y asi mismo la tasa libre de riesgo (tasa de
rendimiento que se obtiene de un activo financiero que no incumple su pago) y el
costo de la deuda Kd (es lo que pagan las empresas a terceros por deudas a
cargo de las mismas.

Lo que se quiere dar a conocer dentro de este trabajo de grado es mediante un
andlisis donde se halle la tasa de interés real en donde se omita la forma de
calcular la tasa de interés real como se ha delimitado en algunos otros libros en
donde solo se suma la tasa de interés libre de riesgo con la inflaciébn y no como lo
propone en su relacién el economista estadounidense Irving Fisher.

Por otro lado, hay que tener en cuenta que los Tes (titulos de tesoreria clase B),
son apropiados para llevar a cabo el proyecto debido a que los Tes clase A, son
titulos de tesoros de caracter privado y emitidos solo para ciertos organismos
(resolucién Banco de la republica). Teniendo en cuenta esta informacién surge la
siguiente pregunta:

¢, Cual seria la tasa de interés real segun las emisiones de los Tes?

R/= La DTF (deposito a término fijo), la cual es el resultado de un promedio
ponderado de las tasas y montos diarios de las captaciones a 90 dias de los
Cdt’s, de todos los intermediarios financieros. La DTF tiene una relacién con
los Tes a 90 dias, ya que segun estudios presentados en (la DTF: una
aproximacion a su naturaleza, Acevedo (s.f). Recuperado 10 de enero del
2012,de http://www.acef.com.co/mat_virtual/alboums/mat/DTFnaturaleza.pdf)
es un indicador que representa para los mismos un techo con respecto a la
evolucién de los Tes a 90, en cambio con los Tes emitidos a 180 dias - 1 afio -
2 afos - 3 afios - 4 afos - 5 afos - 6 afos - 7 afos - 10 afios - 11 afios - 15
afos - 16 afos, no existe relacion alguna. El DTF es tenido en cuenta como
medio de relacion ya que este mide en Colombia la evolucién del costo de los
recursos de capital.

Como resultado de lo anterior y teniendo en cuenta que los Tes a 90 dias tienen
un coeficiente de correlacion mucho menor con respecto a la tasa de interés real y
la inflacion, pues hace pensar que el riesgo inflacionario es menor y por ende se
puede decir que la rentabilidad obtenida en un proyecto a corto plazo es optima.

Dentro del estudio a realizar se debe tener en cuenta datos como la inflacion, la
cual se puede descargar en el portal ofrecido por el DANE (departamento
administrativo nacional de estadistica).
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Por otro lado, En los periodos correspondientes a los afios 1995 hasta 1999 se
puede observar que hay una gran alza, esto fue producto del surgimiento de la
zona de distension en el Caguéan, el riesgo del estado como tal aumentd, por lo
tanto hubo un aumento inesperado en la inflacion por lo cual hizo que la tasa de
interés real se ubicara por debajo de lo que normalmente venia ubicandose. Por
ende, cuando existen fluctuaciones que son exdégenas al mercado nace lo que se
conoce con el nombre de Outliers, los cuales se dice que son periodos en los
cuales la tasa de interés real no obedecia a razones de mercado sino a elementos
externos, lo cual hace alterar el analisis. Los Outliers tienen varias formas de ser
eliminados para que no afecte directamente el analisis, las cuales son:

v' El método mas destacado para hallar los valores Outliers es el que utiliza
como concepto de cuartil de un conjunto de datos. Este se trabaja de la
siguiente manera:

- Cuando se tiene un conjunto de datos, el Cuartil 1, llamémosle Q1, es el
valor tal que desde ese valor hacia su izquierda se encuentran la primera
cuarta parte de los valores de este conjunto de datos. El Cuartil 2,
llamémosle Q2, es el valor tal que desde ese valor hacia su izquierda se
encuentran la primera mitad de los valores de este conjunto de datos. Y asi
sucesivamente. Para detectar valores outliers moderados, tendriamos:

Limite Inf = Q1- 1.5 (Q3-Q1); Limite Sup = Q3 + 1.5 (Q3-1)

Los valores que sean menores que Limite Inf o mayores que Limite Sup se
consideran valores outliers. (Por Macario Hernandez Garza
Sistemas de Optimizacion y Estadistica, S. C. Copyright © 2008. Todos los
derechos reservados)

v' Asignacion manual: el procedimiento a seguir por este medio es sencillo,
se toma el rango de datos de una poblacion, Ej. Datos de los Tes a 90 dias.
Y si vemos que el efecto dentro de un periodo X a uno Y varia ya sea en
crecimiento o en descenso de tal forma que altere el estudio, entonces se
procede a suprimir este conjunto de datos.
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0.4. MARCO DE REFERENCIA

0.4.1. REVISION DE LA LITERATURA

Teniendo en cuenta los puntos clave desarrollados en el proyecto de
grado hay que destacar los siguientes planteamientos:

Calculo de la tasa de interés real

Segun el economista estadounidense Irving Fisher (1930), propone en su
relacion multiplicativa para hallar la tasa de interés real, teniendo en cuenta la tasa
libre de riesgo y la tasa de inflacion, por otro lado hay que tener en cuenta que se
hallara la tasa de interés real omitiendo la forma como se ha delimitado en algunos
otros libros en donde solo se suma la tasa de interés libre de riesgo con la
inflacion.

Teniendo en cuenta lo propuesto por Alvarez, Lucas y Weber (2001), el efecto
Fisher esta presente en la relacion de largo plazo entre tasas de interés real y la
inflacion, pero no en la de corto plazo. Adicionalmente, Frederic
Mishkin (1992), encuentra que, en Estados Unidos, las tasas de interés real de
corto plazo son malos predictores de la inflacién, a menos que haya una tendencia
por indicios inciertos en las variables analizadas, o que estas se encuentren
cointegradas.

Otros autores tales como Mundell (1963) analiza desde un punto de vista tedérico
la relacion existente entre la tasa de interés real y las expectativas encontradas en
la inflacién, lo cual lo realiza mediante un diagrama convencional de IS-LM.
Mundell concluye que la tasa de interés real crece en menor proporcion que la
tasa de inflacion debido a la declinacién que se produce en los balances reales y
por ende en la riqueza obtenida.

Uno de los autores mas influyentes dentro de este estudio fue Fama (1975),
realiz6 un analisis empirico sobre la base de la tasa de interés nominal de corto
plazo con los bonos del tesoro americano (U.S. Treasury Bills Rate) como
predictor de la tasa de inflacion. Fama abarco como funcion principal la aceptacion
de la hipédtesis conjunta de mercado eficiente (Treasury Bills market) y la
constancia de la tasa de interés real para el periodo de 1953-1971.

Carlson, Joines, Nelson y Schwert, destacan en una serie de articulos
publicados en The American Economic Review (Vol. 67, number 3, June 1977) en
donde discuten la validez empirica de la hipotesis conjunta del autor ya
mencionado Fama (1975) dentro de su contexto, Nelson y Schwert hablan sobre
la existencia de una covarianza negativa entre la tasa de interés real y las
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expectativas de inflacion. Sin embargo, Fama, en un trabajo posteriormente
realizado en 1977 vuelve a ratificar y confirmar su tesis sostenida en 1975.

Otro autor que resalta y estudia la tasa de interés real es Tanzi (1980) en donde
analiza el comportamiento de la tasa de interés nominal para los Estados Unidos
en el periodo 1952-1975, bajo varias hipodtesis de formacidén de expectativas para
la tasa de inflacion. Este autor ve como principal conclusion del trabajo aquello
relacionado con la no constancia de la tasa de interés real, especialmente cuando
la hipotesis de Fisher se completa con una medida del nivel de actividad
economica.

Litterman y Weiss (1984) re examinan la relacion existente entre dinero, tasa de
interés real y producto sobre la base de datos encontrados en la época de la post-
guerra. De los resultados de gran relevancia, es aquel que se realiza de manera
empirica por los autores en el que no se puede rechazar la hipétesis conjunta que
el proceso de formacion de expectativas es racional y que la tasa de interés real
es exdgena. No obstante y consecuente al trabajo realizado los mismos destacan
una fuerte correlacion existente entre la tasa de interés real y las expectativas de
inflacion.

Comportamiento de la tasa real de interés en Colombia desde 1995 hasta
1999

Teniendo en cuenta el estudio presentado por Ignacio Vélez Pareja, (Decisiones
de inversion para la valoracion financiera de proyectos y empresas nov. 2006 5ta.
Edicion pag. 52), se puede sostener que la tasa de interés real no es constante en
el periodo de 1995-1999, debido a que se presenta en las tasa de los bonos libres
de riesgos algun grado de inflacion, por otro lado el encontré que existe una alta
correlacion entre la tasa real y la tasa de inflacion. Esto ratifica la idea de que las
tasas reales, por su alta variacién, contienen algun grado de riesgo asociado a la
inflacion.

15



0.4.2. MARCO CONCEPTUAL O DEFINICIONES

Certificado de depdsito a término (Cdt’s) El Certificado de Deposito a Término
es un titulo valor que emite un banco a un cliente que ha hecho un depdésito de
dinero con el fin de esperar una rentabilidad acorde al tiempo estipulado.

Coeficiente de correlacion: sirve para medir la correlacion entre 2 variables. La
ventaja que ofrece este coeficiente sobre otras herramientas para medir la
correlacion, como puede ser la covarianza, es que los resultados del coeficiente
de correlacion estan entre -1 y +1. Este procedimiento nos permite comparar
diferentes correlaciones de una manera mas estandarizada.

Costo de la deuda (Kd): son aquellos montos que paga la empresa a terceros por
deudas adquiridas con ellos.

Costo del patrimonio (Ke): son aquellos rendimientos que esperan recibir los
accionistas teniendo en cuenta los aportes que hicieron.

Deposito a término fijo (DTF): es una tasa muy utilizada en el sistema financiero.
La cual se calcula como el promedio ponderado de las diferentes tasas de interés
de captacién que utilizan los bancos, corporaciones financieras, corporaciones de
ahorro y vivienda y compafiias de financiamiento comercial que se
comprometieron a pagar a los ahorradores.

Inflacion: se denota como aquel crecimiento sostenido y generalizado del nivel de
precios de bienes y servicios en cierto periodo determinado.

Modelo de valuacién de activos de capital (Capm): es un modelo econémico
gue sirve para valorizar acciones, fondos mutuos, derivados y/o activos financieros
de acuerdo al riesgo relacionado y al retorno previsto.

Outliers: estadisticamente son valores que se denominan sospechosos debido a
gue no pertenecen al conjunto de datos de donde proceden. Estos pueden ser
producto de algin suceso sumamente extrafno.
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Prima de riesgo: es aquel recargo o gravamen que el inversor reclama al deudor
en funcién del mayor o menor riesgo que exista de que este Ultimo no pueda
satisfacer las obligaciones adquiridas con el inversor.

Regresion lineal: es una técnica estadistica para modelar e investigar la relacion
entre dos 0 mas variables. El analisis de regresion permite determinar tanto la
procedencia como la fuerza de una relacion entre dos variables.

Tasa de interés real: es aquella tasa que tiene descontado el efecto inmerso por
la inflacion.

Tasa de interés nominal: es aquella tasa de interés que se designa para un
periodo determinado y la cual se puede liquidar en forma fraccionable, ya sea en
plazos iguales o inferiores.

Tasa libre de riesgo: es aquella tasa de rendimiento que se obtiene en el
momento de invertir en un activo financiero que no tiene riesgo de incumplimiento
de pago.

Tes Clase A: son titulo de deuda privada, los cuales pueden adquirir solo ciertos
gremios empresariales, los cuales son prestablecidos por el mismo Banco de la
Republica.

Tes Clase B: son titulos de deuda publica emitidos por el gobierno nacional
mediante el Banco de la Republica con el fin de obtener recursos para subsanar el
gasto de la nacién.

17



0.5. METODOLOGIA DEL PROYECTO

0.5.1. TIPO DE INVESTIGACION

Conforme al método que se utilizara, este proyecto, se ha clasificado segun los
siguientes tipos:

- Aplicado: debido a que depende de investigaciones previas, de autores
que hallan desarrollado teorias y teméticas financieras tales como lo son la
aplicacion de un analisis estadistico en donde se omiten los valores
extrafios (outliers) y la ecuacion multiplicativa para poder hallar una tasa de
interés real precisa.

- Documental: debido a que se tienen en cuenta como medio de consulta lo
que son: articulos, libros y fuentes electrénicas.

- Correlativo: teniendo en cuenta que se deben obtener datos los cuales
puede que estos necesiten de mediciones basadas en la relacion de
algunas variables entre si, ejemplo: tasa de interés real y la inflacion.

- Longitudinal: porque el proyecto de investigacion se tiene en cuenta a
través de dieciséis (16) afos, en los cuales muestra como ha sido el
comportamiento de los Tes y de la inflacion.

0.5.2. POBLACION Y MUESTRA

Segun la informacién presentada por el Banco de la republica y por el
ministerio de hacienda y crédito publico, se tendrdn en cuenta los datos
concernientes a colocacion de titulos Tes Clase B por subasta del afio 1995 hasta
el 2011, en donde se tendran en cuenta los siguientes periodos de emision: 90
dias, 180 dias, 1 afio, 2 afios, 3 afos, 4 afos, 5 afios, 6 afos, 7 afios, 10 afos, 11
afos, 15 afos, 16 afos. Por otro lado hay que tener en cuenta los datos histéricos
de la inflacibn desde enero de 1995 hasta diciembre del 2011aportados por el
DANE.
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0.5.2. FUENTES DE INFORMACION

Fuentes de informacion primaria:

Informacién virtual del Banco de la Republica: http://www.banrep.gov.co/series-
estadisticas/see_finanzas_publi.htm#5

Informacion virtual del Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas:
http://www.dane.gov.co/#twoj fragmentl-4

Informacién  virtual del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico:
http://www.irc.gov.colirc/es/infodeudapublica/infoestadistica

Teniendo en cuenta la localizacion de algunos datos de interés general se
destacan las siguientes fuentes:

Informacién virtual Servicios de Optimizacion y Estadistica:
http://optyestadistica.wordpress.com/2008/10/04/valores-outliers/

Informacion virtual del Banco Mundial:
http://datos.bancomundial.org/indicador/FR.INR.RINR

Informacion virtual de cuadernos de economia virtual:
http://www.scielo.cl/scielo.php?pid=S071768212003012100041&script=sci arttext

Informacioén Virtual del Mercado de Bonos:
http://www.stockssite.com/pf/07 Mercado de Bonos.htm
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0.5.3. PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION

Conforme a la revision literaria que se realizo sobre el tema, Las etapas dentro de
las cuales se va ir desarrollando el proyecto estan dadas de la siguiente manera:

1. Etapa: se recopila la informacion con base a los siguientes items:

- Inflacion: se busca en la pagina del DANE los datos consecuentes a las
fechas previstas para el proyecto (1995 hasta 2011).

- TES (titulos de tesoreria clase B): se busca en el portal del Banco de la
Republica los datos relacionados con lo mismo, en donde se debe tener en
cuenta al igual que la inflacion las fechas previstas (1995 hasta 2011),
adicionalmente se tendra en cuenta que se debe organizar la informacion
suministrada por el Banco de la republica (Los Tes clase B son emitidos a
90 dias -180 dias - 1 afio - 2 afios - 3 afios - 4 afios - 5 afos - 6 afios - 7
afos - 10 afios - 11 afios - 15 afios - 16 afios).

2. Etapa: mediante la relacibn propuesta Fisher, se toma los datos
concernientes a la inflacion y los Tes (hay que tener en cuenta que la
inflacion sera correspondiente a la fecha en que se emita los Tes, por Ej.
Tes a 90 dias de abril del 2005, seré la inflacion de abril del 2005). Después
lo que se hace es aplicar la ecuacién(estos procesos seran demostrados en
Excel 2010):

Tasa Real= ((1+Tes)/ (1+Inflacion))-1.

3. Etapa: se realiza graficos de los datos promediados con respecto a todas
las fechas presentadas por los Tes, en donde se hara una discrepancia
entre los datos que no poseen Outliers y los que poseen Outliers, esto con
el fin de lograr un resultado con respecto al analisis del comportamiento de
la tasa de interés real. (estos procesos seran demostrado y presentados en
Microsoft Excel 2010).

4. Etapa: por ultimo se hallara el coeficiente de correlacién lineal que existe
entre la tasa de inflacion y la tasa de interés real, en donde este ayudara a
resolver el problema del nivel de riesgo que la inflacidon ocasiona teniendo
en cuenta los distintos periodos en los que se emiten los Tes.
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0.6. DATO DE ENTRADA

0.6.1. INFLACION DEL PERIODO

Los datos histéricos de la inflacion desde enero de 1995 hasta diciembre del
2011ofrecidos por el DANE, son los siguientes (muestra):

Periodo de inflacion | % de inflacion
enero-2010 2,10%
febrero-2010 2,09%
marzo-2010 1,84%
abril-2010 1,98%
mayo-2010 2,07%
junio-2010 2,25%
julio-2010 2,24%
agosto-2010 2,31%
septiembre-2010 2,28%
octubre-2010 2,33%
noviembre-2010 2,59%
diciembre-2010 3,17%
enero-2011 3,40%
febrero-2011 3,17%
marzo-2011 3,19%
abril-2011 2,84%
mayo-2011 3,02%
junio-2011 3,23%
julio-2011 3,42%
agosto-2011 3,27%
septiembre-2011 3,73%
octubre-2011 4,02%
noviembre-2011 3,96%
diciembre-2011 3,73%
enero-2012 3,54%
febrero-2012 3,55%
Tabla 1. DANE.
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Por otro lado y como muestra representativa del comportamiento de la inflacion se

puede reflejar una gran variacion entre el periodo de 1995- 2011, en donde se
puede observar lo siguiente:

Inflacién del periodo

m Porcentaje de inflacion
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Grafica 1. Informacién suministrada por el DANE

0.7. TASA LIBRE DE RIESGO
0.7.1. ANALISIS Y DIRECCIONAMIENTO

Teniendo en cuenta que los Tes Clase B (titulos de deuda publica), emitidos por
el Banco de la Republica no representan ningun riesgo para los inversionistas de
estos bonos ya que el incumpliendo del pago de los mismos es casi nulo, por ende
si se pueden considerar como la tasa libre de riesgo. Por otro lado hay que tener
en cuenta temas inmersos en el momento de ejercer los mismos, como lo son:

Forma de presentarse

Segun lo prescrito por la Resolucion N. 3782 del 29 de Diciembre del 2009, la
continuacion de la resolucion por la cual se establecen las caracteristicas y se fija
el procedimiento para su colocacion en el mercado primario de los titulos de
tesoreria Tes Clase “B” destinados a realizar operaciones temporales de tesoreria
y financiar apropiaciones del presupuesto general de la nacion.

El Banco de la Republica recibira via SEBRA, por el aplicativo de subastas, las
ofertas de los agentes colocadores en los horarios indicados anteriormente, las
cuales no podran ser modificadas ni revocadas.
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Cumplimiento

Segun lo prescrito por la Resolucion N. 3782 del 29 de Diciembre del 2009, Las
ofertas que resulten aprobadas en la subasta deberan ser cumplidas
irrevocablemente el mismo dia de su realizacion. En todo caso, el cumplimiento se
debe realizar necesariamente a través del sistema del Deposito Central de Valores
del Banco de la Republica, conforme el procedimiento dentro del horario
establecido por la reglamentacion aplicable a este deposito.

Para todos los efectos se considera que el titulo fue colocado cuando el Banco de
la Republica reciba los recursos correspondientes y el agente haya recibido los
titulo en su cuenta. En todo caso, las operaciones de cumplimiento se rigen por el
procedimiento establecido por el Departamento de Fiduciaria y Valores del Banco
de la Republica.

0.7.2. RESULTADOS OBTENIDOS

Segun lo expuesto por la Rf, la cual es la rentabilidad que ofrecen
al inversionista para que tenga en su portafolio un activo libre de riesgo, el cual es
asumido por los Tes Clase “B”.

Lo que se realizo en un archivo de Excel fue, teniendo en cuenta 4756
observaciones en la base de datos, se proceso mediante la herramienta “tabla
dinamica”, con el fin de extraer el promedio de las tasas de cortes de los bonos
segun sus fechas de cumplimiento (90 dias, 180 dias, 1 afio, 2 afios, 3 afos, 4
anos, 5 afos, 6 afios, 7 afos, 10 afios, 11 afios, 15 afos, y 16 afos).
Adicionalmente y teniendo en cuenta la relacién multiplicativa propuesta por Irving
Fisher en donde se elimina el efecto de la inflacion sobre las mismas.

Rendimiento de los TES

30%

25% +

20%

15%

HMTESB
10%

5% -+

i

90 180 1 2 10 11 15 16
dias dias afio afios afios afios afios afios afios afios afios afios afios

Grafica 2. Datos obtenidos del Banco de la Republica.
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En el grafico se puede apreciar que a largo plazo el comportamiento de la Tasa
Libre de Riesgo en Colombia en los periodos emitidos a largo plazo hay una
tendencia promedio del 9% entre los (6 afos, 7 afios, 10 afos, 11 afios, 15 afios y
16 afos).

0.7.3. Determinacién del costo de la deuda (KD)

Debido a que muchas empresas poseen politicas de apalancamiento financiero
distintas y afio tras afio deben hallar cual seria el costo de la deuda pues es
determinante saber cudl es la tasa libre de riesgo en cada periodo debido a que
contratan deuda con diferentes compafiias de financiamiento, en donde
adicionalmente existen diferentes clases de inversiones en distintos periodos, por
ende es de vital importancia saber tanto a corto plazo (90 dias hasta los 5 afios) y
a largo plazo (6 afios hasta los 16 afios) cdmo es el rendimiento proyectado de la
Tasa Libre de Riesgo, ya que en el momento de hallar el costo de la deuda (Kd) se
utiliza la siguiente formula:

v Costo de la Deuda (Kd) = Prima de Riesgo del Costo de la Deuda + Tasa Libre de
Riesgo (Rf)

0.7.4. Determinacion del costo de los accionistas o costo del
patrimonio

Analizando lo que representa el modelo llamado CAPM (capital asset pricing
model) en donde manifiesta que la rentabilidad exigida por los inversionistas es
igual a la Tasa Libre de Riesgo mas un agregado que ayudaria ha alcanzar
aguella mejor tasa de rentabilidad. Es por eso que los inversionistas deben
analizar si el retorno esperado del negocio es igual 0 mayor que la rentabilidad
gue ellos desean, pues estos rechazarian invertir en caso contrario.

Adicionalmente, EI CAPM intrinsecamente establece que en el riesgo de una
cartera de inversiones se encuentra el riesgo sistematico y riesgo especifico. Se
ha denominado como riesgo sistematico aquel riesgo de mantener la cartera del
mercado. Un ejemplo claro de este tipo de riesgo es cuando el mercado se mueve,
cada activo individualmente se afecta mas o menos, hasta el momento en que un
activo participe del movimiento del mercado. Por otro lado, el riesgo especifico es
aguel riesgo que es Unico para un activo individual. La rentabilidad de aquel activo
gue no se correlaciona con fluctuaciones que se originen en el mercado.

Por ultimo, el CAPM es una herramienta que compensa a lo inversionistas para
tomar riesgo sistematico pero no por tomar riesgos especificos. Lo anterior se
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soporta, debido a que el riesgo especifico puede ser diversificable. Hay que tener
en cuenta que existen inversionistas que mantienen una cartera dirigida solo a
cierto mercado y cada activo individual de esta cartera contiene su propio riesgo
especifico, por ende se exige que alla diversificacion de la cartera, ademas que se
aconseja que dentro de las mismas existan inversiones en donde el riesgo
asumido sea cero, 6sea que se tenga en cuenta los bonos emitidos por el Banco
de la Republica (Tes Clase B), para que all4 una disminucion del riesgo total de la
cartera.

- CAPM= Rf + Beta*(Rm-Rf)

Adicionalmente hay que tener en cuenta que una empresa en el momento que
tiene excedentes de liquidez y desea invertir de manera inmediata y hay un corto
tiempo, pues puede hacerlo y la rentabilidad esperada estaria dada por la
siguiente formula:

Tasa de rentabilidad de las inversiones de excedentes de liquidez a corto plazo =
prima de riesgo del retorno de las inversiones a corto plazo + Tasa Libre de
Riesgo.

0.8. TASA DE INTERES REAL

0.8.1. DIRECCIONAMIENTO

En Colombia segun reportes establecidos y a consideracion de lo
gue ha venido ocurriendo en los ultimos afios, lo cual es concerniente a temas de
debate en donde se discute las razones de la baja tasa de interés real, en donde
se ha destacado un amplio consenso que dice que la tasa de interés real esta
determinada por las fuerzas de productividad y ahorro, en donde a su vez se debe
equilibrar ahorros deseados (se proporciona la fuente neta de fondos) con una
inversién deseada (generando la demanda neta de fondos).

Dentro de las implicaciones que contiene la tasa de interés real para explicar la
disminucién de la misma encontramos lo siguiente:

- aumento de la politica monetaria credibilidad

- desplazamientos de cartera

- cambios en el ahorro y la inversion.
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Estas explicaciones han sido debatidas por una Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Economicos (OCDE), en donde examina varios factores que
impulsan la baja en las tasas de interés a largo plazo en algunos paises.

Este debate se centra en si la tasa de interés real es baja debido a una oferta
excesiva de los ahorros (Bernanke, 2005), o un bajo nivel de Inversion (Rajan,
2006).

Por consiguiente y teniendo en cuenta lo anteriormente descrito, es por ende que
el estudio de este proyecto se hace de particular interés debido a que ayuda a
darle otro enfoque ademés de lo mencionado, debido a que proporciona mediante
su base la cual es la Tasa Libre de Riesgo (Tes Clase B), otra alternativa de como
ha sido el comportamiento de la tasa de interés real (largo y corto plazo) desde la
década de los 90°s hasta nuestro dias.

Por otro lado y teniendo en cuenta estudios realizados por ejemplo, Fama (1970)
Utilizo los datos de los bonos del Tesoro a un mes de las tasas de interés
aproximadas y la tasa de cambio en el indice de precios al consumidor a los
cambios de precios aproximados, en donde puso a prueba la hipétesis de que el
Gobierno de los EE.UU. los titulos del Tesoro del mercado era eficiente al igual
que la rentabilidad real de uno a seis meses de Letras del Tesoro, en conclusiéon
se puede inferir que el estudio de este autor fue con el fin de dejar en claro que los
bonos del tesoro americano se usan como medio para hallar una tasa de interés
real.

Por dltimo, hay que tener en cuenta que en el proyecto se evalu6 el
comportamiento analizando la inflacion del mes anterior, presente y al afio
siguiente, con respecto a los Tes, Por ejemplo si tenemos Tes a 90 dias: 18-oct-01
(10,48%), seria de la siguiente manera:

- Inflacion del mes anterior Sept. 2001 (7,97%) con Tes a 90 dias (10,48%)
- Inflacion del mes presente Oct. 2001(8,01%) con Tes a 90 dias (10,48%)

- Inflacion del mes siguiente Nov. 2001(7,78%) con Tes a 90 dias (10,48%)

Teniendo en cuenta lo anterior se puede discernir si la Tasa de interés real es
constante 6 varia de manera relevante dependiendo del periodo (mes de
inflacion). El procedimiento descrito anteriormente se usa debido a que los
analistas en el momento de hallar las tasas para los Tes, estos deben resaltar las
expectativas pasadas, presentes y futuras, lo cual influyen en la emision de las
mismas de las tasas de los Tes.
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Los datos de mayor relevancia que arrojo el analisis de varianza y el resumen de
estadistica de la regresion se muestra en las siguientes tablas:

INFLACION DEL MES ANTERIOR

Coef. de’cqrrelacién Co_ef. Qe Sl (TiErEss Prob. Infl. del
multiple determinacion R2 mes ant.

TES 90 DIAS 0,283743683 0,080510477 5,31E-07 0,001539434
TES 180 DIAS 0,419999403 0,176399498 0,927436833 5,07169E-24
TES 1 ANO 0,813319653 0,661488858 2,11719E-25 0
TES 2 ANOS 0,546812796 0,299004234 6,66879E-15 9,24413E-57
TES 3 ANOS 0,523962767 0,274536981 4,00269E-61 5,11135E-41
TES 4 ANOS 0,049014001 0,002402372 1,67485E-11 0,49733921
TES 5 ANOS 0,602989365 0,363596175 0,027819483 1,13892E-32
TES 6 ANOS 0,181316239 0,032875578 2,93867E-09 0,011618822
TES 7 ANOS 0,589206503 0,347164304 1,91595E-05 9,11969E-16
TES 10 ANOS 0,576366427 0,332198258 5,80574E-11 8,91628E-28
TES 11 ANOS 0,103536356 0,010719777 7,6542E-10 0,380023621
TES 15 ANOS 0,213663301 0,045652006 3,48116E-23 0,023696093
TES 16 ANOS 0,929570138 0,864100642 5,12964E-56 2,91011E-44

Tabla 2. Andlisis estadistico calculado por el autor.

INFLACION DEL MES

Coef.de’cgrrelacién Co_ef.Qe el (e Prob. Infl. del
multiple determinacion R*2 mes

TES 90 DIAS 0,393239859 0,154637586 1,10763E-09 7,44194E-06
TES 180 DIAS 0,476989214 0,227518711 0,293106343 2,07996E-31
TES 1 ANO 0,848513059 0,719974412 6,99995E-25 0
TES 2 ANOS 0,550479531 0,303027715 7,68406E-20 1,18996E-57
TES 3 ANOS 0,498016317 0,248020252 2,11416E-66 1,26922E-36
TES 4 ANOS 0,134887646 0,018194677 6,72293E-14 0,060764513
TES 5 ANOS 0,454098552 0,206205495 0,023951134 1,75796E-17
TES 6 ANOS 0,026445947 0,000699388 5,4819E-12 0,715054636
TES 7 ANOS 0,532654955 0,283721301 2,36085E-09 1,15675E-12
TES 10 ANOS 0,52429769 0,274888068 1,39427E-09 1,91661E-22
TES 11 ANOS 0,124106943 0,015402533 5,62837E-10 0,292106367
TES 15 ANOS 0,221198276 0,048928677 9,19769E-23 0,019088787
TES 16 ANOS 0,937342318 0,878610621 1,10666E-56 1,14177E-46

Tabla 3.Andlisis estadistico 2 calculado por el autor.
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INFLACION DEL MES SIGUIENTE

Coef.dercqrrelaci()n Co_ef.de B, ltienees Prob. Ihfl._del
multiple determinacion R*2 mes siguien.
TES 90 DIAS 0,505973895 0,256009582 2,30E-13 2,76412E-09
TES 180 DIAS 0,558460484 0,311878112 0,024794892 1,03961E-44
TES 1 ANO 0,848322063 0,719650322 1,45639E-27 0
TES 2 ANOS 0,572975279 0,32830067 1,36466E-24 2,31141E-63
TES 3 ANOS 0,475204993 0,225819785 6,02003E-66 4,65563E-33
TES 4 ANOS 0,006423581 4,12624E-05 7,9057E-11 0,929167064
TES 5 ANOS 0,418850589 0,175435816 3,11164E-07 7,4486E-15
TES 6 ANOS 0,182328385 0,03324364 1,12886E-17 0,011153843
TES 7 ANOS 0,45346195 0,20562774 1,38669E-15 3,50995E-09
TES 10 ANOS 0,547270835 0,299505367 2,35319E-09 1,10737E-24
TES 11 ANOS 0,190149798 0,036156946 4,88854E-11 0,104648142
TES 15 ANOS 0,243611192 0,059346413 1,15896E-21 0,009644141
TES 16 ANOS 0,939260647 0,882210562 1,81751E-55 2,60655E-47

Tabla 4. Andlisis estadistico 3 calculado por el autor.

En las tablas de Analisis de estadisticos suministra informacion de gran valor con
respecto a lo que se ha venido desarrollando en el proyecto, sobre todo porque
ayuda estadisticamente a darle un enfoque.

Yendo al grano y tomando como ejemplo de estudio el primer dato ofrecido en la
tabla (tabla 2. Analisis estadistico 1 calculado por el autor., Inflacion del mes
anterior) en la emisién de los Tes a 90 dias destacamos que el indicador de
coeficiente de correlacion de Pearson mide el grado de covarianza existente, en
este caso la tasa de interés real del mes anterior con respecto a la inflacién del
mes anterior, las cuales son variables relacionadas linealmente, por otro lado y
siguiendo con el estudio estadistico el coeficiente de determinacion R"2 es una
medida que nos dice qué tan bien se ajusta la recta de regresion muestral a los
datos , es decir, es una medida de bondad de ajuste la cual arroja un numero de
que se encuentraentre Oy 1.

Por ultimo el dato de probabilidad de intercepciéon y la probabilidad de la
inflacion del mes anterior es el mas importante de todos ya que para el caso:

- la tasa de interés real a 4 afos teniendo en cuenta (inflacion del mes
anterior, inflacion del mes presente, e inflacion del mes siguiente) que la
probabilidad debe ser mayor que 5%, en este caso la probabilidad es de
93%, ademas se puede inferir que el coeficiente de la inflacion es cero y por
tanto la tasa real calculada no tiene componentes inflacionarios, por otro
lado la tasa de interés real a 11 afos de igual manera teniendo en cuenta la
inflaciébn concerniente al mes anterior, presente y mes siguiente, en donde
también la probabilidad asumida debe ser mayor que 5%. La probabilidad
es de 38%, en donde se dedujo que el coeficiente de la inflacion es cero y
por ende de igual manera este periodo de emision no ejerce componentes
inflacionarios. Segun lo mencionado se puede deducir que los periodos de
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emision en donde se hallo la tasa de interés real para (90 dias, 180 dias, 1
afo, 2 afnos, 3 afos, 5 afios, 6 afos, 7 afos, 10 afos, 15 afios, 16 afos),
tienen asumido cierto componente inflacionario segun lo propuesto
anteriormente.

0.8.2. RESULTADOS OBTENIDOS CON OUTLIERS

TASA DE INTERES REAL CON OUTLIERS
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Grafica 3. Calculada por el autor.

La Grafica 3. Tasa de Interés Real proyectada muestra el comportamiento de la tasa de
interés real, tenidos en cuenta por los Tes Clase B emitidos por el Banco de la
Republica desde el afio 1995-2011, teniendo en cuenta que ademas se muestra
los movimientos de cada uno de los periodos de emision teniendo en
consideracion la inflacibn del mes anterior, inflacibn del mes presente, y la
inflacién del mes siguiente, los cuales fueron exactamente:

DATOS DE LA TASA DE INTERES REAL CON OUTLIERS

plazo infl -1 infl 0 infl +1 [ promedio
90 dias 1,54% 1,62% 1,67% 1,61%
180 dias | 5,94% 6,00% 6,10% 6,01%
1 afio 4,28% 4,32% 4,44% 4,35%
2 afos 6,19% 6,37% 6,56% 6,37%
3 afos 6,91% 7,13% 7,31% 7,12%
4 afos 2,58% 2,55% 2,74% 2,63%
5 afos 5,52% 5,61% 5,66% 5,60%
6 afios 4,26% 4,03% 3,85% 4,05%
7 afios 4,34% 4,70% 4,97% 4,67%
10 afios | 4,96% 4,93% 4,97% 4,95%
11 afios | 4,87% 4,75% 4,62% 4,74%
15 afios | 4,62% 4,54% 4,62% 4,59%
16 afos 2,29% 2,04% 1,82% 2,05%
Tabla. 5 Calculo del autor.
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Recalcado lo anterior y continuando, el proceso que se realizo para poder hallar la
tasa de interés real fue de manera sencilla promediar los valores sin tener en
cuenta la desviacion estandar existente, lo cual no es la manera adecuada pero se

hizo como soporte de comparacion con el analisis que se hace en la Grafica 4. Tabla
de Interés Real proyectada.

0.8.3. RESULTADOS OBTENIDOS SIN OUTLIERS

TASA DE INTERES REAL SIN OUTLIERS
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Grafica 4. Tasa de Interés Real proyectada.

La Grafica 4. Tasa de Interés Real Proyectada muestra el comportamiento de la Tasa
de Interés Real considerando las expectativas por inflacion del mes anterior, mes
presente y del mes siguiente, los cuales exactamente fueron:

DATOS DE LA TASA DE INTERES REAL SIN OUTLIERS

plazo infl -1 infl 0 infl +1 [ promedio
90 dias 0,83% 0,99% 0,78% 0,87%
180 dias | 4,55% 4,91% 4,84% 4,77%
1 afio 3,63% 3,48% 3,54% 3,55%
2 afos 4,90% 4,81% 5,01% 4,91%
3 afos 6,01% 5,97% 6,28% 6,09%
4 afios 1,86% 1,69% 1,70% 1,75%
5 afios 4,32% 4,49% 4,74% 4,52%
6 afios 3,53% 3,88% 3,70% 3,70%
7 afnos 2,85% 3,80% 4,34% 3,66%
10 afios | 5,00% 4,75% 4,92% 4,89%
11 afios | 4,92% 4,77% 4,52% 4,74%
15 afios | 3,76% 3,47% 3,53% 3,58%
16 afios | 1,71% 1,39% 1,06% 1,39%
Tabla 6. Calculo del autor.
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Ademas hay que tener en cuenta la consideracion de existencia de valores
extrafios (Outliers), los cuales estadisticamente ocasionan que hallan
desviaciones significativas entre el conjunto 6 poblacién estudiada, lo que se
realizo fue mediante la formula:

- Limite Inf. = Q1- 1.5 (Q3-Q1); Limite Sup. = Q3 + 1.5 (Q3-1)

La cual en este caso los valores asignados son los que se encuentran entre los
valores del limite inferior y el limite superior de un conjunto de datos. Se deduce
como medio de estudio en el caso de los Outliers la inflacion, debido a que la
misma representa un componente de riesgo. Estos valores extrafios aparecen
debido a que en Colombia aparecieron acontecimientos que fueron inevitables 6
mas bien por decisiones equivocas del gobierno, tales como el otorgar en su
momento una zona de distencion (el Caguan), y algunas otras medidas
econdémicas, las cuales hicieron que el nivel de riesgo creciera (tasa inflacionaria)
y afectara directamente el margen de las tasas asumidas en la emision de los
distintos periodos de los Tes Clase B que el Banco de la Republica emite.

Ejemplo:

Para los Tes Clase B emitidos a 90 dias y teniendo en cuenta la formula de los
Ouitliers, los resultados obtenidos en el conjunto de datos ofrecidos seria:

Tasareal sin inflacion [ Tasareal sin inflacion | Tasareal sin inflacion
del periodo anterior del periodo del periodo siguiente

Lim Inf 0,77% 0,71% 0,78%

Lim Sup 0,87% 0,85% 1,06%

Como respuesta a los resultados obtenidos los valores que sean menores que el
Limite inferior o mayores que Limite Superior se consideran valores outliers. En
este caso los valores que oscilen por debajo de 0,77%; 0,71%; 0,78% se
consideran Outliers, y aquellos valores que estén por encima de 0,87%; 0,85%;
1,06% se consideran Outliers, como resultado se pudo inferir que los valores
asumidos dentro de la tabla 6. Datos de la Tasa de interés real sin Outliers, son
asumidos conforme al procedimiento anterior.
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0.9. CONCLUSIONES

Después de haber desarrollado y tenido en cuenta ciertos puntos que son de grata
ayuda en este proyecto, se pudo inferir que estos ultimos en el desarrollo del
mismo son de gran relevancia en la economia Colombiana debido a que en todo
momento desde el un punto de vista financiero y sobre todo en el mercado de
valores, sirve para saber cuanto es la rentabilidad real que puede alcanzar un
inversionista en el momento que de aportes en ciertos papeles a nivel del mercado
de valores, ademas que a nivel empresarial ayuda a conocer cual es el Kd de la
compafiia y a la vez a determinar las inversiones de excedentes de liquidez a
corto plazo.

Cabe recalcar que las proyecciones realizadas con respecto a la tasa de interés
real y la tasa libre de riesgo son sustentables que ya que el soporte es de gran
veracidad (Banco de la Republica de Colombia), ademas que cuenta con un
estimativo de las mismas desde que va desde 1995-2011.

Por ultimo se pudo inferir que la tasa de interés real esperada con respecto al
comportamiento de los Tes Clase B (tasa libre de riesgo), se dedujo segun los
datos estadisticos arrojados, que la tasa de interés real para el periodo de emision
de 4 afos (corto plazo) y la tasa de interés real de 11 afios (largo plazo), no
poseen componentes inflacionarios, por lo cual genera confiabilidad en el
momento de proceder a utilizarla segun lo que se quiera hallar. Por otro lado
segun los estudios realizados se espera que a largo plazo exista una estabilidad y
por ende se proporciona una rentabilidad con tendencia constante, es decir que
los inversionistas van a querer invertir a largo plazo tanto en los titulos del
gobierno, entre otros papeles del mercado de valores. Adicionalmente hacia el
futuro se podria estudiar con mas detalle el problema de tener la mayoria de las
tasas reales con un componente inflacionario.
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0.12. ANEXOS

TES A 90 DIAS

(Muestra de la base de datos real)

Tasa real sin

Tasa real sin

Tasa real sin

Fechade Plazo Tasade . . . . . .
. bado corte |quaC|on de! |anaC|.on del mflamqn qel
emision apro periodo anterior periodo periodo siguiente
11-oct-01 90 dias 10,50% 2,34% 2,31% 2,52%
18-oct-01 90 dias 10,48% 2,32% 2,29% 2,51%
25-oct-01 90 dias 10,49% 2,33% 2,30% 2,51%
01-nov-01 90 dias 10,48% 2,29% 2,51% 2,63%
08-nov-01 90 dias 10,50% 2,31% 2,52% 2,65%
15-nov-01 90 dias 10,58% 2,38% 2,60% 2,72%
22-nov-01 90 dias 10,65% 2,44% 2,66% 2,79%
29-nov-01 90 dias 10,55% 2,35% 2,57% 2,69%
06-dic-01 90 dias 10,53% 2,55% 2,68% 2,94%
13-dic-01 90 dias 10,50% 2,52% 2,65% 2,92%
10-ene-02 90 dias 10,56% 2,70% 2,97% 3,62%
17-ene-02 90 dias 11,20% 3,30% 3,57% 4,22%
24-ene-02 90 dias 10,78% 2,91% 3,18% 3,82%
31-ene-02 90 dias 10,62% 2,76% 3,03% 3,67%
07-feb-02 90 dias 10,49% 2,91% 3,55% 4,34%
14-feb-02 90 dias 10,40% 2,82% 3,47% 4,26%
21-feb-02 90 dias 10,70% 3,10% 3,75% 4,54%
28-feb-02 90 dias 10,50% 2,92% 3,56% 4,35%
07-mar-02 90 dias 10,49% 3,55% 4,34% 4,58%
14-mar-02 90 dias 10,35% 3,42% 4,21% 4,45%
21-mar-02 90 dias 10,32% 3,39% 4,18% 4,42%
04-abr-02 90 dias 10,36% 4,22% 4,46% 4,27%
11-abr-02 90 dias 10,09% 3,97% 4,20% 4,02%
18-abr-02 90 dias 9,20% 3,13% 3,36% 3,17%
25-abr-02 90 dias 8,55% 2,51% 2,74% 2,56%
02-may-02 90 dias 8,14% 2,36% 2,17% 1,78%
09-may-02 90 dias 7,90% 2,13% 1,95% 1,55%
16-may-02 90 dias 8,00% 2,22% 2,04% 1,65%
23-may-02 90 dias 7,80% 2,04% 1,85% 1,46%
30-may-02 90 dias 7,20% 1,47% 1,28% 0,89%
06-jun-02 90 dias 7,00% 1,10% 0,71% 0,79%
13-jun-02 90 dias 6,80% 0,91% 0,52% 0,60%
20-jun-02 90 dias 7,30% 1,38% 0,99% 1,07%
27-jun-02 90 dias 6,80% 0,91% 0,52% 0,60%
04-jul-02 90 dias 7,00% 0,71% 0,79% 0,96%
11-jul-02 90 dias 7,25% 0,94% 1,03% 1,20%
18-jul-02 90 dias 7,25% 0,94% 1,03% 1,20%
25-jul-02 90 dias 7,30% 0,99% 1,07% 1,25%
01-ago-02 90 dias 7,60% 1,36% 1,53% 1,54%
08-ago-02 90 dias 7,55% 1,31% 1,48% 1,49%
15-ago-02 90 dias 7,49% 1,25% 1,42% 1,43%
22-ago-02 90 dias 7,40% 1,17% 1,34% 1,35%
29-ago-02 90 dias 7,36% 1,13% 1,30% 1,31%
05-sep-02 90 dias 7,50% 1,43% 1,44% 1,06%
12-sep-02 90 dias 7,30% 1,25% 1,26% 0,87%
19-sep-02 90 dias 7,00% 0,96% 0,97% 0,59%
26-sep-02 90 dias 7,50% 1,43% 1,44% 1,06%
17-oct-02 90 dias 7,60% 1,54% 1,16% 0,50%
24-oct-02 90 dias 7,60% 1,54% 1,16% 0,50%
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TES A 180 DIAS

(Muestra de la base de datos real)

Fecha de Plazo Tasa de Tasar.eal sin Tasar.eal sin '_I'asar_eal sin
emision aprobado corte inflacion del inflacion del inflacion del
periodo anterior periodo periodo siguiente
02-may-95 180 dias 34,00% 10,58% 10,47% 10,14%
03-may-95 180 dias 34,00% 10,58% 10,47% 10,14%
04-may-95 180 dias 33,61% 10,26% 10,15% 9,82%
05-may-95 180 dias 33,61% 10,26% 10,15% 9,82%
08-may-95 180 dias 33,61% 10,26% 10,15% 9,82%
09-may-95 180 dias 33,55% 10,21% 10,10% 9,77%
10-may-95 180 dias 31,67% 8,66% 8,55% 8,23%
11-may-95 180 dias 33,26% 9,97% 9,86% 9,53%
12-may-95 180 dias 31,53% 8,55% 8,43% 8,11%
15-may-95 180 dias 31,53% 8,55% 8,43% 8,11%
16-may-95 180 dias 32,45% 9,31% 9,19% 8,87%
17-may-95 180 dias 32,36% 9,23% 9,12% 8,80%
18-may-95 180 dias 32,35% 9,22% 9,11% 8,79%
19-may-95 180 dias 32,35% 9,22% 9,11% 8,79%
22-may-95 180 dias 32,29% 9,17% 9,06% 8,74%
23-may-95 180 dias 32,29% 9,17% 9,06% 8,74%
24-may-95 180 dias 32,29% 9,17% 9,06% 8,74%
25-may-95 180 dias 32,29% 9,17% 9,06% 8,74%
26-may-95 180 dias 32,29% 9,17% 9,06% 8,74%
30-may-95 180 dias 32,33% 9,21% 9,09% 8,77%
31-may-95 180 dias 32,33% 9,21% 9,09% 8,77%
01-jun-95 180 dias 32,33% 9,09% 8,77% 8,91%
02-jun-95 180 dias 31,81% 8,66% 8,34% 8,49%
05-jun-95 180 dias 31,09% 8,07% 7,75% 7,89%
12-jun-95 180 dias 29,87% 7,07% 6,75% 6,89%
13-jun-95 180 dias 29,87% 7,07% 6,75% 6,89%
14-jun-95 180 dias 29,87% 7,07% 6,75% 6,89%
15-jun-95 180 dias 30,17% 7,31% 6,99% 7,14%
16-jun-95 180 dias 29,92% 7,11% 6,79% 6,93%
20-jun-95 180 dias 29,92% 7,11% 6,79% 6,93%
21-jun-95 180 dias 29,92% 7,11% 6,79% 6,93%
22-jun-95 180 dias 29,92% 7,11% 6,79% 6,93%
23-jun-95 180 dias 29,92% 7,11% 6,79% 6,93%
27-jun-95 180 dias 29,92% 7,11% 6,79% 6,93%
28-jun-95 180 dias 29,92% 7,11% 6,79% 6,93%
29-jun-95 180 dias 29,92% 7,11% 6,79% 6,93%
30-jun-95 180 dias 29,92% 7,11% 6,79% 6,93%
04-jul-95 180 dias 29,92% 6,79% 6,93% 7,29%
07-jul-95 180 dias 29,42% 6,38% 6,52% 6,87%
11-jul-95 180 dias 25,73% 3,35% 3,48% 3,83%
12-jul-95 180 dias 25,73% 3,35% 3,48% 3,83%
13-jul-95 180 dias 27,01% 4,40% 4,53% 4,88%
14-jul-95 180 dias 26,33% 3,84% 3,98% 4,32%
17-jul-95 180 dias 26,33% 3,84% 3,98% 4,32%
18-jul-95 180 dias 26,33% 3,84% 3,98% 4,32%
19-jul-95 180 dias 26,33% 3,84% 3,98% 4,32%
21-jul-95 180 dias 26,33% 3,84% 3,98% 4,32%
17-ago-95 180 dias 26,42% 4,05% 4,40% 4,66%
18-ago-95 180 dias 26,42% 4,05% 4,40% 4,66%
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TES A 1 ANO

(Muestra de la base de datos real)

Tasa real sin Tasareal sin Tasa real sin
Fechade Plazo Tasade . . . . . .
emision aprobado corte inflacion del inflacion del inflacion del
periodo anterior periodo periodo siguiente
02-may-95 1 afio 33,81% 10,43% 10,31% 9,99%
03-may-95 1 afio 33,72% 10,35% 10,24% 9,91%
04-may-95 1 afio 33,61% 10,26% 10,15% 9,82%
05-may-95 1 afio 33,61% 10,26% 10,15% 9,82%
08-may-95 1 afio 33,58% 10,24% 10,12% 9,80%
09-may-95 1 afio 33,38% 10,07% 9,96% 9,63%
10-may-95 1 afio 33,38% 10,07% 9,96% 9,63%
11-may-95 1 afio 33,45% 10,13% 10,02% 9,69%
12-may-95 1 afio 33,48% 10,16% 10,04% 9,72%
15-may-95 1 afio 33,39% 10,08% 9,97% 9,64%
16-may-95 1 afio 33,39% 10,08% 9,97% 9,64%
17-may-95 1 afio 33,38% 10,07% 9,96% 9,63%
18-may-95 1 afio 33,38% 10,07% 9,96% 9,63%
19-may-95 1 afio 34,07% 10,64% 10,53% 10,20%
22-may-95 1 afio 33,98% 10,57% 10,45% 10,13%
23-may-95 1 afio 33,98% 10,57% 10,45% 10,13%
24-may-95 1 afio 33,98% 10,57% 10,45% 10,13%
25-may-95 1 afio 34,04% 10,62% 10,50% 10,18%
26-may-95 1 afio 34,04% 10,62% 10,50% 10,18%
30-may-95 1 afio 34,15% 10,71% 10,59% 10,27%
31-may-95 1 afio 34,20% 10,75% 10,63% 10,31%
01-jun-95 1 afio 34,24% 10,67% 10,34% 10,49%
02-jun-95 1 afio 34,30% 10,72% 10,39% 10,53%
05-jun-95 1 afio 34,35% 10,76% 10,43% 10,58%
12-jun-95 1 afio 34,20% 10,63% 10,31% 10,45%
13-jun-95 1 afio 34,20% 10,63% 10,31% 10,45%
14-jun-95 1 afio 34,19% 10,63% 10,30% 10,44%
15-jun-95 1 afio 34,19% 10,63% 10,30% 10,44%
16-jun-95 1 afio 34,13% 10,58% 10,25% 10,40%
20-jun-95 1 afio 33,95% 10,43% 10,10% 10,25%
21-jun-95 1 afio 33,57% 10,12% 9,79% 9,93%
22-jun-95 1 afio 33,42% 9,99% 9,67% 9,81%
23-jun-95 1 afio 33,49% 10,05% 9,72% 9,87%
27-jun-95 1 afio 33,06% 9,69% 9,37% 9,51%
28-jun-95 1 afio 32,63% 9,34% 9,02% 9,16%
29-jun-95 1 afio 32,63% 9,34% 9,02% 9,16%
30-jun-95 1 afio 32,60% 9,32% 8,99% 9,14%
04-jul-95 1 afio 31,47% 8,06% 8,21% 8,57%
05-jul-95 1 afio 31,27% 7,90% 8,04% 8,40%
06-jul-95 1 afio 31,04% 7,71% 7,85% 8,21%
07-jul-95 1 afio 30,88% 7,58% 7,72% 8,08%
10-jul-95 1 afio 30,88% 7,58% 7,72% 8,08%
11-jul-95 1 afio 30,80% 7,51% 7,65% 8,01%
12-jul-95 1 afio 30,80% 7,51% 7,65% 8,01%
13-jul-95 1 afio 30,64% 7,38% 7,52% 7,88%
14-jul-95 1 afio 30,46% 7,23% 7,37% 7,73%
17-jul-95 1 afio 30,44% 7,22% 7,36% 7,72%
18-jul-95 1 afio 30,43% 7,21% 7,35% 7,71%
19-jul-95 1 afio 30,45% 7,23% 7,37% 7,73%
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TES A 2 ANOS

(Muestra de la base de datos real)

Tasareal sin Tasareal sin Tasareal sin
Fechade Plazo Tasade . . . . . .
. bado - |n.fIaC|0n de_l |anaC|_on del |_anaC|o.n dgl
emision apro periodo anterior periodo periodo siguiente
05-abr-95 2 ANOS 33,85% 10,32% 10,46% 10,35%
07-abr-95 2 ANOS 32,40% 9,12% 9,26% 9,15%
10-abr-95 2 ANOS 33,55% 10,07% 10,21% 10,10%
11-abr-95 2 ANOS 33,51% 10,04% 10,18% 10,07%
12-abr-95 2 ANOS 31,00% 7,97% 8,11% 8,00%
17-abr-95 2 ANOS 34,70% 11,02% 11,16% 11,05%
20-abr-95 2 ANOS 34,34% 10,72% 10,87% 10,75%
26-abr-95 2 ANOS 33,61% 10,12% 10,26% 10,15%
27-abr-95 2 ANOS 34,66% 10,99% 11,13% 11,01%
02-may-95 2 ANOS 33,70% 10,34% 10,22% 9,90%
03-may-95 2 ANOS 33,74% 10,37% 10,26% 9,93%
04-may-95 2 ANOS 33,74% 10,37% 10,26% 9,93%
05-may-95 2 ANOS 33,74% 10,37% 10,26% 9,93%
08-may-95 2 ANOS 33,74% 10,37% 10,26% 9,93%
09-may-95 2 ANOS 33,79% 10,41% 10,30% 9,97%
10-may-95 2 ANOS 33,79% 10,41% 10,30% 9,97%
11-may-95 2 ANOS 33,79% 10,41% 10,30% 9,97%
12-may-95 2 ANOS 33,79% 10,41% 10,30% 9,97%
15-may-95 2 ANOS 33,79% 10,41% 10,30% 9,97%
16-may-95 2 ANOS 33,88% 10,49% 10,37% 10,04%
17-may-95 2 ANOS 33,99% 10,58% 10,46% 10,13%
18-may-95 2 ANOS 32,69% 9,50% 9,39% 9,07%
19-may-95 2 ANOS 32,75% 9,55% 9,44% 9,12%
22-may-95 2 ANOS 32,75% 9,55% 9,44% 9,12%
23-may-95 2 ANOS 32,71% 9,52% 9,41% 9,08%
24-may-95 2 ANOS 32,71% 9,52% 9,41% 9,08%
25-may-95 2 ANOS 32,71% 9,52% 9,41% 9,08%
26-may-95 2 ANOS 32,71% 9,52% 9,41% 9,08%
30-may-95 2 ANOS 32,46% 9,31% 9,20% 8,88%
31-may-95 2 ANOS 32,46% 9,31% 9,20% 8,88%
01-jun-95 2 ANOS 32,35% 9,11% 8,79% 8,93%
02-jun-95 2 ANOS 32,45% 9,19% 8,87% 9,01%
05-jun-95 2 ANOS 32,45% 9,19% 8,87% 9,01%
12-jun-95 2 ANOS 32,29% 9,06% 8,74% 8,88%
13-jun-95 2 ANOS 32,29% 9,06% 8,74% 8,88%
14-jun-95 2 ANOS 32,29% 9,06% 8,74% 8,88%
15-jun-95 2 ANOS 32,33% 9,09% 8,77% 8,91%
16-jun-95 2 ANOS 34,10% 10,55% 10,23% 10,37%
20-jun-95 2 ANOS 34,10% 10,55% 10,23% 10,37%
21-jun-95 2 ANOS 34,10% 10,55% 10,23% 10,37%
22-jun-95 2 ANOS 34,00% 10,47% 10,14% 10,29%
23-jun-95 2 ANOS 34,01% 10,48% 10,15% 10,30%
27-jun-95 2 ANOS 34,01% 10,48% 10,15% 10,30%
28-jun-95 2 ANOS 33,67% 10,20% 9,87% 10,02%
29-jun-95 2 ANOS 33,43% 10,00% 9,67% 9,82%
30-jun-95 2 ANOS 33,43% 10,00% 9,67% 9,82%
04-jul-95 2 ANOS 33,43% 9,67% 9,82% 10,19%
05-jul-95 2 ANOS 32,88% 9,22% 9,37% 9,73%
06-jul-95 2 ANOS 32,74% 9,11% 9,25% 9,62%
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TES A 3 ANOS

(Muestra de la base de datos real)

Tasareal sin Tasareal sin Tasareal sin
Fechade Plazo Tasade . . . . . .
. bado corte |quaC|on de_I |anaC|_on del |praC|qn dgl
emision | apro periodo anterior periodo periodo siguiente
09-may-95 3 afios 31,16% 8,24% 8,13% 8,13%
10-may-95 3 afios 31,16% 8,24% 8,13% 8,13%
11-may-95 3 afios 31,16% 8,24% 8,13% 8,13%
12-may-95 3 afios 30,81% 7,95% 7,84% 7,84%
15-may-95 3 afos 30,66% 7,83% 7,72% 7,72%
16-may-95 3 afos 30,65% 7,82% 7,71% 7,71%
17-may-95 3 afios 30,49% 7,69% 7,58% 7,58%
18-may-95 3 afios 30,49% 7,69% 7,58% 7,58%
19-may-95 3 afios 30,00% 7,28% 7,17% 7,17%
22-may-95 3 afios 30,00% 7,28% 7,17% 7,17%
23-may-95 3 afios 29,88% 7,18% 7,07% 7,07%
24-may-95 3 afios 29,88% 7,18% 7,07% 7,07%
25-may-95 3 afios 29,88% 7,18% 7,07% 7,07%
26-may-95 3 afios 29,88% 7,18% 7,07% 7,07%
30-may-95 3 afios 29,88% 7,18% 7,07% 7,07%
31-may-95 3 afios 29,88% 7,18% 7,07% 7,07%
01-jun-95 3 afios 29,93% 7,11% 6,80% 6,94%
02-jun-95 3 afios 29,93% 7,11% 6,80% 6,94%
05-jun-95 3 afios 29,93% 7,11% 6,80% 6,94%
12-jun-95 3 afios 30,86% 7,88% 7,56% 7,70%
13-jun-95 3 afios 30,86% 7,88% 7,56% 7,70%
14-jun-95 3 afios 30,86% 7,88% 7,56% 7,70%
15-jun-95 3 afios 30,86% 7,88% 7,56% 7,70%
16-jun-95 3 afios 30,86% 7,88% 7,56% 7,70%
20-jun-95 3 afios 30,86% 7,88% 7,56% 7,70%
21-jun-95 3 afios 31,31% 8,25% 7,93% 8,07%
22-jun-95 3 afios 31,53% 8,43% 8,11% 8,26%
23-jun-95 3 afios 31,52% 8,43% 8,10% 8,25%
27-jun-95 3 afios 31,52% 8,43% 8,10% 8,25%
28-jun-95 3 afios 31,58% 8,47% 8,15% 8,30%
29-jun-95 3 afios 31,60% 8,49% 8,17% 8,31%
30-jun-95 3 afios 31,53% 8,43% 8,11% 8,26%
04-jul-95 3 afios 31,53% 8,11% 8,26% 8,62%
05-jul-95 3 afios 31,52% 8,10% 8,25% 8,61%
06-jul-95 3 afios 31,61% 8,18% 8,32% 8,68%
07-jul-95 3 afios 31,49% 8,08% 8,22% 8,58%
10-jul-95 3 afios 31,50% 8,09% 8,23% 8,59%
11-jul-95 3 afios 31,50% 8,09% 8,23% 8,59%
12-jul-95 3 afios 31,28% 7,91% 8,05% 8,41%
13-jul-95 3 afios 31,21% 7,85% 7,99% 8,35%
14-jul-95 3 afios 31,19% 7,83% 7,98% 8,34%
17-jul-95 3 afios 31,19% 7,83% 7,98% 8,34%
18-jul-95 3 afios 31,11% 7,77% 7,91% 8,27%
19-jul-95 3 afios 31,14% 7,79% 7,93% 8,30%
21-jul-95 3 afios 31,14% 7,79% 7,93% 8,30%
24-jul-95 3 afios 31,14% 7,79% 7,93% 8,30%
25-jul-95 3 afios 31,14% 7,79% 7,93% 8,30%
26-jul-95 3 afios 30,75% 7,47% 7,61% 7,97%
27-jul-95 3 afios 30,75% 7,47% 7,61% 7,97%
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TES A 4 ANOS

(Muestra de la base de datos real)

Fecha d Pl T q Tasa real sin Tasareal sin Tasareal sin
ec. E.l, € e:)zod asade inflacion del inflacion del inflacion del

emision aprobado corte periodo anterior periodo periodo siguiente
09-nov-03 4 afos 12,44% 5,50% 5,50% 5,59%
09-nov-03 4 arfios 12,44% 5,50% 5,50% 5,59%
09-nov-03 4 afos 12,44% 5,50% 5,50% 5,59%
09-nov-03 4 afos 12,44% 5,50% 5,50% 5,59%
09-nov-03 4 afnos 12,24% 5,31% 5,31% 5,40%
09-nov-03 4 afios 12,24% 5,31% 5,31% 5,40%
09-nov-03 4 afos 11,35% 4,48% 4,48% 4,56%
09-nov-03 4 afios 11,35% 4,48% 4,48% 4,56%
09-nov-03 4 afios 10,84% 4,00% 4,00% 4,08%
09-nov-03 4 anos 10,84% 4,00% 4,00% 4,08%
09-nov-03 4 afios 10,53% 3,71% 3,71% 3,79%
09-nov-03 4 afios 10,53% 3,71% 3,71% 3,79%
09-nov-03 4 afos 9,92% 3,13% 3,13% 3,22%
09-nov-03 4 arfios 9,92% 3,13% 3,13% 3,22%
09-nov-03 4 afios 11,00% 4,15% 4,15% 4,24%
09-nov-03 4 afos 11,00% 4,15% 4,15% 4,24%
09-nov-03 4 arios 12,60% 5,65% 5,65% 5,74%
09-nov-03 4 afios 12,60% 5,65% 5,65% 5,74%
09-nov-03 4 afos 12,40% 5,46% 5,46% 5,55%
09-nov-03 4 arios 12,40% 5,46% 5,46% 5,55%
09-nov-03 4 afios 12,28% 5,35% 5,35% 5,44%
09-nov-03 4 afos 12,28% 5,35% 5,35% 5,44%
09-nov-03 4 arfios 12,18% 5,25% 5,25% 5,34%
09-nov-03 4 afios 12,18% 5,25% 5,25% 5,34%
09-nov-03 4 afos 12,31% 5,38% 5,38% 5,47%
09-nov-03 4 arios 12,31% 5,38% 5,38% 5,47%
09-nov-03 4 afios 12,04% 5,12% 5,12% 5,21%
09-nov-03 4 afos 12,04% 5,12% 5,12% 5,21%
09-nov-03 4 afos 11,18% 4,32% 4,32% 4,40%
09-nov-03 4 afios 11,18% 4,32% 4,32% 4,40%
09-nov-03 4 afnos 10,99% 4,14% 4,14% 4,23%
09-nov-03 4 afios 10,99% 4,14% 4,14% 4,23%
09-nov-03 4 afios 11,07% 4,21% 4,21% 4,30%
09-nov-03 4 afos 11,07% 4,21% 4,21% 4,30%
09-nov-03 4 afios 10,70% 3,87% 3,87% 3,95%
09-nov-03 4 afios 10,70% 3,87% 3,87% 3,95%
09-nov-03 4 afios 10,60% 3,77% 3,77% 3,86%
09-nov-03 4 afios 10,60% 3,77% 3,77% 3,86%
09-nov-03 4 afios 9,55% 2,79% 2,79% 2,87%
09-nov-03 4 afios 9,55% 2,79% 2,79% 2,87%
09-nov-03 4 afios 9,39% 2,64% 2,64% 2,72%
09-nov-03 4 afios 9,39% 2,64% 2,64% 2,72%
09-nov-03 4 afios 9,24% 2,50% 2,50% 2,58%
09-nov-03 4 anos 9,24% 2,50% 2,50% 2,58%
09-nov-03 4 afios 9,15% 2,41% 2,41% 2,50%
09-nov-03 4 afos 9,15% 2,41% 2,41% 2,50%
09-nov-03 4 afios 9,32% 2,57% 2,57% 2,66%
09-nov-03 4 afios 9,32% 2,57% 2,57% 2,66%
09-nov-03 4 afios 9,28% 2,53% 2,53% 2,62%
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TES A 5 ANOS

(Muestra de la base de datos real)

Tasareal sin Tasareal sin Tasa real sin
Fechade Plazo Tasade . . . . . .
. bado Corte |n_fIaC|on de_I |anaC|_on del |r1fla0|()_n dgl

emision apro periodo anterior periodo periodo siguiente
04-feb-00 5 afos 15,55% 6,74% 6,12% 5,30%
04-feb-00 5 afios 15,55% 6,74% 6,12% 5,30%
04-feb-00 5 afos 16,26% 7,40% 6,77% 5,95%
04-feb-00 5 afos 16,26% 7,40% 6,77% 5,95%
04-feb-00 5 afios 16,99% 8,07% 7,44% 6,62%
04-feb-00 5 afos 16,99% 8,07% 7,44% 6,62%
04-feb-00 5 afios 19,10% 10,02% 9,38% 8,54%
04-feb-00 5 afos 19,10% 10,02% 9,38% 8,54%
04-feb-00 5 afios 18,85% 9,79% 9,15% 8,31%
04-feb-00 5 afos 18,85% 9,79% 9,15% 8,31%
04-feb-00 5 afos 18,90% 9,84% 9,19% 8,36%
04-feb-00 5 afios 18,90% 9,84% 9,19% 8,36%
04-feb-00 5 anos 19,59% 10,48% 9,83% 8,99%
04-feb-00 5 afos 19,59% 10,48% 9,83% 8,99%
04-feb-00 5 afos 20,25% 11,09% 10,43% 9,59%
04-feb-00 5 afos 20,25% 11,09% 10,43% 9,59%
04-feb-00 5 afios 20,30% 11,13% 10,48% 9,63%
04-feb-00 5 afios 20,30% 11,13% 10,48% 9,63%
04-feb-00 5 afos 19,98% 10,84% 10,18% 9,34%
04-feb-00 5 afios 19,98% 10,84% 10,18% 9,34%
04-feb-00 5 afios 19,87% 10,73% 10,08% 9,24%
04-feb-00 5 afos 19,65% 10,53% 9,88% 9,04%
04-feb-00 5 afios 19,65% 10,53% 9,88% 9,04%
04-feb-00 5 afos 19,68% 10,56% 9,91% 9,07%
04-feb-00 5 afios 19,68% 10,56% 9,91% 9,07%
04-feb-00 5 afos 19,60% 10,48% 9,84% 8,99%
04-feb-00 5 anos 19,60% 10,48% 9,84% 8,99%
04-feb-00 5 afios 17,48% 8,53% 7,89% 7,06%
04-feb-00 5 anos 17,46% 8,51% 7,87% 7,04%
04-feb-00 5 afos 17,46% 8,51% 7,87% 7,04%
04-feb-00 5 anos 16,50% 7,62% 6,99% 6,17%
04-feb-00 5 afos 16,50% 7,62% 6,99% 6,17%
04-feb-00 5 afios 16,40% 7,53% 6,90% 6,08%
04-feb-00 5 afos 16,40% 7,53% 6,90% 6,08%
08-nov-00 5 afos 16,93% 7,29% 7,45% 7,52%
08-nov-00 5 afios 16,93% 7,29% 7,45% 7,52%
08-nov-00 5 afos 17,20% 7,53% 7,70% 7,77%
08-nov-00 5 afos 17,20% 7,53% 7,70% 7,77%
08-nov-00 5 afios 17,00% 7,35% 7,52% 7,59%
08-nov-00 5 afnos 17,00% 7,35% 7,52% 7,59%
08-nov-00 5 afos 16,94% 7,29% 7,46% 7,53%
08-nov-00 5 anos 16,94% 7,29% 7,46% 7,53%
08-nov-00 5 afnos 17,10% 7,44% 7,61% 7,68%
08-nov-00 5 afos 17,10% 7,44% 7,61% 7,68%
08-nov-00 5 anos 16,95% 7,30% 7,47% 7,54%
08-nov-00 5 afios 16,95% 7,30% 7,47% 7,54%
08-nov-00 5 afos 15,88% 6,32% 6,49% 6,56%
08-nov-00 5 afos 15,88% 6,32% 6,49% 6,56%
08-nov-00 5 afos 15,85% 6,29% 6,46% 6,53%
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TES A 6 ANOS

(Muestra de la base de datos real)

Tasareal sin

Tasareal sin

Tasareal sin

Fechade Plazo Tasade . . . . . .
L bado corte |n_fIaC|on de_l |anaC|_on del |_anaC|o_n dgl

emision apro periodo anterior periodo periodo siguiente
12-feb-04 6 afios 13,14% 6,54% 6,45% 6,52%
12-feb-04 6 afios 13,14% 6,54% 6,45% 6,52%
12-feb-04 6 afos 12,65% 6,08% 5,99% 6,06%
12-feb-04 6 afios 12,65% 6,08% 5,99% 6,06%
12-feb-04 6 afnos 12,39% 5,84% 5,75% 5,82%
12-feb-04 6 afios 12,39% 5,84% 5,75% 5,82%
12-feb-04 6 anos 11,75% 5,24% 5,15% 5,22%
12-feb-04 6 afnos 11,75% 5,24% 5,15% 5,22%
12-feb-04 6 afios 11,29% 4,80% 4,71% 4,78%
12-feb-04 6 afios 11,29% 4,80% 4,71% 4,78%
12-feb-04 6 afios 12,40% 5,85% 5,76% 5,83%
12-feb-04 6 afios 12,40% 5,85% 5,76% 5,83%
12-feb-04 6 afios 14,08% 7,43% 7,34% 7,41%
12-feb-04 6 afios 14,08% 7,43% 7,34% 7,41%
12-feb-04 6 afios 14,29% 7,63% 7,54% 7,61%
12-feb-04 6 afos 14,29% 7,63% 7,54% 7,61%
12-feb-04 6 afios 13,98% 7,34% 7,25% 7,32%
12-feb-04 6 afnos 13,98% 7,34% 7,25% 7,32%
12-feb-04 6 afios 14,05% 7,40% 7,31% 7,38%
12-feb-04 6 afios 14,05% 7,40% 7,31% 7,38%
12-feb-04 6 afnos 13,80% 7,17% 7,08% 7,15%
12-feb-04 6 afios 13,80% 7,17% 7,08% 7,15%
12-feb-04 6 afios 13,03% 6,44% 6,35% 6,42%
12-feb-04 6 afos 13,03% 6,44% 6,35% 6,42%
12-feb-04 6 afos 12,94% 6,36% 6,27% 6,34%
12-feb-04 6 afos 12,94% 6,36% 6,27% 6,34%
12-feb-04 6 afios 12,90% 6,32% 6,23% 6,30%
12-feb-04 6 afios 12,90% 6,32% 6,23% 6,30%
12-feb-04 6 afnos 12,48% 5,92% 5,83% 5,90%
12-feb-04 6 anos 12,48% 5,92% 5,83% 5,90%
12-feb-04 6 afios 12,14% 5,60% 5,51% 5,58%
12-feb-04 6 afios 12,14% 5,60% 5,51% 5,58%
12-feb-04 6 afios 10,96% 4,49% 4,40% 4,47%
12-feb-04 6 afios 10,96% 4,49% 4,40% 4,47%
12-feb-04 6 afnos 11,05% 4,58% 4,49% 4,56%
12-feb-04 6 afios 11,05% 4,58% 4,49% 4,56%
12-feb-04 6 afios 11,00% 4,53% 4,44% 4,51%
12-feb-04 6 afnos 11,00% 4,53% 4,44% 4,51%
12-feb-04 6 afios 10,85% 4,39% 4,30% 4,37%
12-feb-04 6 afnos 10,85% 4,39% 4,30% 4,37%
12-feb-04 6 afios 11,10% 4,62% 4,54% 4,60%
12-feb-04 6 afios 11,10% 4,62% 4,54% 4,60%
12-feb-04 6 afios 11,10% 4,62% 4,54% 4,60%
12-feb-04 6 afios 11,10% 4,62% 4,54% 4,60%
12-feb-04 6 afios 11,67% 5,16% 5,07% 5,14%
12-feb-04 6 afnos 11,67% 5,16% 5,07% 5,14%
12-feb-04 6 afios 11,92% 5,40% 5,31% 5,38%
12-feb-04 6 afos 11,92% 5,40% 5,31% 5,38%
12-feb-04 6 afios 11,48% 4,98% 4,89% 4,96%
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TES A 7 ANOS

(Muestra de la base de datos real)

Tasa real sin

Tasa real sin

Tasa real sin

Fechade Plazo Tasade . . . . . .
. bado corte mflamon de] |anaC|.on del mflacpn dgl
emision apro periodo anterior periodo periodo siguiente
30-oct-98 7 afos 31,29% 11,45% 12,13% 12,84%
06-nov-98 7 anos 29,03% 10,20% 10,90% 10,57%
13-nov-98 7 afos 29,31% 10,44% 11,14% 10,81%
13-nov-98 7 afos 29,06% 10,22% 10,92% 10,59%
20-nov-98 7 afos 29,70% 10,77% 11,47% 11,14%
27-nov-98 7 afos 29,85% 10,90% 11,60% 11,27%
04-dic-98 7 afos 29,06% 10,92% 10,59% 10,14%
11-dic-98 7 afos 28,32% 10,29% 9,96% 9,51%
22-ago-01 7 afios 14,18% 5,63% 5,69% 5,75%
22-ago-01 7 afos 14,18% 5,63% 5,69% 5,75%
22-ago-01 7 afos 14,07% 5,53% 5,59% 5,65%
22-ago-01 7 afnos 14,07% 5,53% 5,59% 5,65%
22-ago-01 7 afos 14,20% 5,65% 5,71% 577%
22-ago-01 7 anos 14,20% 5,65% 5,71% 5,77%
22-ago-01 7 afos 13,26% 4,78% 4,84% 4,90%
22-ago-01 7 afios 13,26% 4,78% 4,84% 4,90%
22-ago-01 7 afios 13,26% 4,78% 4,84% 4,90%
22-ago-01 7 afos 13,55% 5,05% 511% 517%
22-ago-01 7 afos 13,55% 5,05% 5,11% 5,17%
22-ago-01 7 afnos 13,55% 5,05% 5,11% 5,17%
22-ago-01 7 afios 13,95% 5,42% 5,48% 5,54%
22-ago-01 7 anos 13,95% 5,42% 5,48% 5,54%
22-ago-01 7 afos 13,95% 5,42% 5,48% 5,54%
22-ago-01 7 afios 13,60% 5,10% 5,16% 5,21%
22-ago-01 7 anos 13,60% 5,10% 5,16% 5,21%
22-ago-01 7 anos 13,60% 5,10% 5,16% 5,21%
22-ago-01 7 afnos 13,03% 4,57% 4,63% 4,69%
22-ago-01 7 afos 13,03% 4,57% 4,63% 4,69%
22-ago-01 7 afos 13,03% 4,57% 4,63% 4,69%
22-ago-01 7 anos 12,90% 4,45% 4,51% 4,57%
22-ago-01 7 afos 12,90% 4,45% 4,51% 4,57%
22-ago-01 7 afnos 12,90% 4,45% 4,51% 4,57%
22-ago-01 7 afos 12,99% 4,53% 4,59% 4,65%
22-ago-01 7 afos 12,99% 4,53% 4,59% 4,65%
22-ago-01 7 afos 12,99% 4,53% 4,59% 4,65%
22-ago-01 7 afos 12,49% 4,07% 4,13% 4,19%
22-ago-01 7 afnos 12,69% 4,26% 4,31% 4,37%
22-ago-01 7 afos 12,69% 4,26% 4,31% 4,37%
22-ago-01 7 afos 12,58% 4,15% 4,21% 4,27%
22-ago-01 7 afos 12,58% 4,15% 4,21% 4.27%
22-ago-01 7 afios 11,97% 3,59% 3,65% 3,70%
22-ago-01 7 afios 11,97% 3,59% 3,65% 3,70%
22-ago-01 7 afios 11,44% 3,10% 3,16% 3,21%
22-ago-01 7 afos 11,44% 3,10% 3,16% 3,21%
22-ago-01 7 afios 11,05% 2,74% 2,80% 2,85%
22-ago-01 7 afios 11,05% 2,74% 2,80% 2,85%
22-ago-01 7 afos 10,42% 2,16% 2,21% 2,27%
22-ago-01 7 afos 11,80% 3,43% 3,49% 3,55%
22-ago-01 7 afos 13,35% 4.87% 4,92% 4,98%
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TES A 10 ANOS
(Muestra de la base de datos real)

Tasareal sin

Tasareal sin

Tasareal sin

Fechade Plazo Tasade . . . . . .
emision aprobado corte inflacion del inflacion del inflacion del
periodo anterior periodo periodo siguiente

23-0ct-98 10 afios 30,18% 10,51% 11,18% 11,89%
18-dic-98 10 afios 28,36% 10,32% 9,99% 9,54%
23-dic-98 10 afios 27,81% 9,85% 9,52% 9,07%
23-dic-98 10 afios 27,43% 9,52% 9,19% 8,75%
25-ene-02 10 afios 14,44% 6,31% 6,58% 7,25%
25-ene-02 10 afios 14,44% 6,31% 6,58% 7,25%
25-ene-02 10 afios 15,53% 7,32% 7,60% 8,28%
25-ene-02 10 afios 15,53% 7,32% 7,60% 8,28%
25-ene-02 10 afios 14,60% 6,46% 6,73% 7,40%
25-ene-02 10 afios 14,60% 6,46% 6,73% 7,40%
25-ene-02 10 afios 14,80% 6,64% 6,92% 7,59%
25-ene-02 10 afios 14,80% 6,64% 6,92% 7,59%
26-abr-02 10 afios 14,59% 8,22% 8,46% 8,27%
26-abr-02 10 afios 14,59% 8,22% 8,46% 8,27%
26-abr-02 10 afios 13,99% 7,65% 7,89% 7,70%
26-abr-02 10 afios 13,99% 7,65% 7,89% 7,70%
26-abr-02 10 afios 14,00% 7,66% 7,90% 7,71%
26-abr-02 10 afios 14,00% 7,66% 7,90% 7,71%
26-abr-02 10 afios 13,76% 7,43% 7,68% 7,48%
26-abr-02 10 afios 13,76% 7,43% 7,68% 7,48%
26-abr-02 10 afios 13,24% 6,94% 7,18% 6,99%
26-abr-02 10 afios 13,24% 6,94% 7,18% 6,99%
26-abr-02 10 afios 12,58% 6,32% 6,56% 6,37%
26-abr-02 10 afios 12,58% 6,32% 6,56% 6,37%
26-abr-02 10 afios 12,77% 6,50% 6,74% 6,55%
26-abr-02 10 afios 12,77% 6,50% 6,74% 6,55%
26-abr-02 10 afios 15,70% 9,26% 9,51% 9,32%
26-abr-02 10 afios 15,70% 9,26% 9,51% 9,32%
26-abr-02 10 afios 15,50% 9,08% 9,32% 9,13%
26-abr-02 10 afios 15,50% 9,08% 9,32% 9,13%
26-abr-02 10 afios 15,50% 9,08% 9,32% 9,13%
26-abr-02 10 afios 14,80% 8,41% 8,66% 8,47%
26-abr-02 10 afios 14,80% 8,41% 8,66% 8,47%
26-abr-02 10 afios 14,80% 8,41% 8,66% 8,47%
26-abr-02 10 afios 14,58% 8,21% 8,45% 8,26%
26-abr-02 10 afos 14,58% 8,21% 8,45% 8,26%
26-abr-02 10 afios 14,58% 8,21% 8,45% 8,26%
26-abr-02 10 afios 14,80% 8,41% 8,66% 8,47%
26-abr-02 10 afios 14,80% 8,41% 8,66% 8,47%
26-abr-02 10 afios 14,80% 8,41% 8,66% 8,47%
26-abr-02 10 afios 14,50% 8,13% 8,38% 8,18%
26-abr-02 10 afios 14,50% 8,13% 8,38% 8,18%
26-abr-02 10 afios 14,50% 8,13% 8,38% 8,18%
26-abr-02 10 afios 14,70% 8,32% 8,57% 8,37%
26-abr-02 10 afios 14,70% 8,32% 8,57% 8,37%
26-abr-02 10 afos 14,70% 8,32% 8,57% 8,37%
26-abr-02 10 afios 14,10% 7,75% 8,00% 7,80%
26-abr-02 10 afios 14,10% 7,75% 8,00% 7,80%
26-abr-02 10 afios 14,10% 7,75% 8,00% 7,80%
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TES A 11 ANOS

(Muestra de la base de datos real)

Fechade Plazo Tasa de Tasareal sin Tasareal sin Tasa real sin
emision aprobado corte inflacion del inflacion del inflacion del
periodo anterior periodo periodo siguiente
24-oct-07 11 afios 11,27% 5,96% 5,81% 5,56%
24-oct-07 11 afos 11,24% 5,93% 5,78% 5,53%
24-oct-07 11 afios 11,24% 5,94% 5,78% 5,53%
24-oct-07 11 afios 11,08% 5,78% 5,63% 5,38%
24-oct-07 11 afios 11,26% 5,95% 5,80% 5,55%
24-oct-07 11 afios 12,08% 6,73% 6,58% 6,33%
24-oct-07 11 afios 12,25% 6,89% 6,74% 6,49%
24-oct-07 11 afios 13,08% 7,68% 7,53% 7,28%
24-oct-07 11 afios 13,08% 7,68% 7,53% 7,28%
24-oct-07 11 afos 13,10% 7,70% 7,55% 7,30%
24-oct-07 11 afios 13,10% 7,70% 7,55% 7,29%
24-oct-07 11 afios 11,97% 6,62% 6,47% 6,22%
24-oct-07 11 afios 11,99% 6,64% 6,49% 6,24%
24-oct-07 11 afios 11,44% 6,12% 5,97% 5,72%
24-oct-07 11 afios 11,78% 6,44% 6,29% 6,04%
24-oct-07 11 afos 12,20% 6,85% 6,69% 6,44%
24-oct-07 11 afios 12,21% 6,85% 6,70% 6,45%
24-oct-07 11 afios 12,39% 7,03% 6,88% 6,62%
24-oct-07 11 afios 12,76% 7,38% 7,23% 6,97%
24-oct-07 11 afos 12,76% 7,38% 7,22% 6,97%
24-oct-07 11 afios 12,30% 6,94% 6,79% 6,54%
24-oct-07 11 afios 12,33% 6,97% 6,82% 6,56%
24-oct-07 11 afios 9,80% 4,56% 4,41% 4,16%
24-oct-07 11 afios 9,80% 4,56% 4,41% 4,16%
24-oct-07 11 afos 10,15% 4,89% 4,75% 4,50%
24-oct-07 11 afos 10,17% 4,92% 4,77% 4,52%
24-oct-07 11 afios 9,98% 4,73% 4,58% 4,34%
24-oct-07 11 afios 10,01% 4,76% 4,61% 4,37%
24-oct-07 11 afos 9,79% 4,55% 4,40% 4,15%
24-oct-07 11 afios 9,80% 4,56% 4,41% 4,16%
24-oct-07 11 afos 7,69% 2,55% 2,40% 2,16%
24-oct-07 11 afios 7,74% 2,60% 2,45% 2,21%
24-oct-07 11 afios 8,04% 2,88% 2,74% 2,49%
24-oct-07 11 afos 8,24% 3,07% 2,93% 2,68%
24-oct-07 11 afos 8,24% 3,07% 2,93% 2,68%
24-oct-07 11 afios 8,13% 2,97% 2,82% 2,58%
24-oct-07 11 afos 8,15% 2,99% 2,84% 2,60%
24-oct-07 11 afios 8,16% 2,99% 2,85% 2,60%
24-oct-07 11 afios 7,85% 2,70% 2,55% 2,31%
24-oct-07 11 afios 8,08% 2,92% 2,78% 2,53%
24-oct-07 11 afos 8,09% 2,94% 2,79% 2,55%
24-oct-07 11 afios 7,88% 2,73% 2,58% 2,34%
24-oct-07 11 afios 7,81% 2,67% 2,52% 2,28%
24-oct-07 11 afos 7,83% 2,68% 2,54% 2,29%
24-oct-07 11 afios 7,48% 2,35% 2,20% 1,96%
24-oct-07 11 afos 7,51% 2,38% 2,23% 1,99%
24-oct-07 11 afios 7,42% 2,29% 2,15% 1,90%
24-oct-07 11 afios 7,41% 2,29% 2,14% 1,90%
31-ene-10 11 afios 8,89% 6,75% 6,65% 6,66%
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TES A 15 ANOS
(Muestra de la base de datos real)

Fechade Plazo Tasa de Tasa real sin Tasareal sin Tasareal sin
emision aprobado corte inflacion del inflacion del inflacion del
periodo anterior periodo periodo siguiente
24-jul-05 15 afos 10,50% 5,41% 5,33% 5,36%
24-jul-05 15 afios 10,50% 5,41% 5,33% 5,36%
24-jul-05 15 afios 10,39% 5,30% 5,22% 5,25%
24-jul-05 15 afios 10,39% 5,30% 5,22% 5,25%
24-jul-05 15 afios 10,39% 5,30% 5,22% 5,25%
24-jul-05 15 afios 10,39% 5,30% 5,22% 5,25%
24-jul-05 15 afios 9,74% 4,68% 4,60% 4,63%
24-jul-05 15 afos 9,74% 4,68% 4,60% 4,63%
24-jul-05 15 afios 9,14% 4,11% 4,03% 4,06%
24-jul-05 15 afios 9,14% 4,11% 4,03% 4,06%
24-jul-05 15 afios 8,53% 3,53% 3,45% 3,48%
24-jul-05 15 afios 9,37% 4,33% 4,25% 4,28%
24-jul-05 15 afios 9,37% 4,33% 4,25% 4,28%
24-jul-05 15 afios 9,15% 4,12% 4,04% 4,07%
24-jul-05 15 afios 9,42% 4,38% 4,30% 4,33%
24-jul-05 15 afios 8,92% 3,90% 3,82% 3,85%
24-jul-05 15 afios 8,92% 3,90% 3,82% 3,85%
24-jul-05 15 afios 8,40% 3,41% 3,33% 3,36%
24-jul-05 15 afos 8,62% 3,62% 3,54% 3,57%
24-jul-05 15 afios 8,18% 3,20% 3,12% 3,15%
24-jul-05 15 afios 8,24% 3,26% 3,18% 3,21%
24-jul-05 15 afios 7,84% 2,87% 2,79% 2,82%
24-jul-05 15 afios 7,92% 2,95% 2,87% 2,90%
24-jul-05 15 afios 7,49% 2,54% 2,46% 2,49%
24-jul-05 15 afios 7,51% 2,56% 2,48% 2,51%
24-jul-05 15 afios 7,40% 2,45% 2,37% 2,40%
24-jul-05 15 afios 7,39% 2,44% 2,36% 2,39%
24-jul-05 15 afios 7,45% 2,50% 2,42% 2,45%
24-jul-05 15 afios 8,75% 3,74% 3,66% 3,69%
24-jul-05 15 afios 8,76% 3,75% 3,67% 3,70%
24-jul-05 15 afios 8,37% 3,38% 3,30% 3,33%
24-jul-05 15 afios 9,47% 4,43% 4,35% 4,38%
24-jul-05 15 afios 9,61% 4,56% 4,48% 4,51%
24-jul-05 15 afios 10,18% 5,10% 5,02% 5,05%
24-jul-05 15 afios 11,63% 6,49% 6,41% 6,44%
24-jul-05 15 afios 11,60% 6,46% 6,37% 6,40%
24-jul-05 15 afios 10,24% 5,16% 5,08% 5,11%
24-jul-05 15 afos 9,97% 4,90% 4,82% 4,85%
24-jul-05 15 afios 10,01% 4,94% 4,86% 4,89%
24-jul-05 15 afios 9,35% 4,31% 4,23% 4,26%
24-jul-05 15 afios 9,43% 4,39% 4,31% 4,34%
24-jul-05 15 afios 9,47% 4,43% 4,35% 4,38%
24-jul-05 15 afios 8,92% 3,90% 3,82% 3,85%
24-jul-05 15 afios 8,93% 3,91% 3,83% 3,86%
24-jul-05 15 afos 9,38% 4,34% 4,26% 4,29%
24-jul-05 15 afios 9,38% 4,34% 4,26% 4,29%
24-jul-05 15 afios 9,12% 4,09% 4,01% 4,04%
24-jul-05 15 afios 9,36% 4,32% 4,24% 4,27%
24-jul-05 15 afios 9,64% 4,59% 4,51% 4,54%
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TES A 16 ANOS

(Muestra de la base de datos real)

Fecha d Pl T d Tasareal sin Tasareal sin Tasareal sin
ec. ?, € agzod asat € inflacion del inflacion del inflacion del
emision aprobado corte periodo anterior periodo periodo siguiente
24-jul-08 16 afios 9,67% 2,32% 2,00% 1,67%
24-jul-08 16 afos 9,68% 2,33% 2,01% 1,67%
24-jul-08 16 afios 9,58% 2,24% 1,91% 1,58%
24-jul-08 16 afos 9,64% 2,29% 1,97% 1,64%
24-jul-08 16 afios 9,02% 1,72% 1,40% 1,07%
24-jul-08 16 afios 9,20% 1,89% 1,57% 1,24%
24-jul-08 16 afios 8,77% 1,49% 1,17% 0,84%
24-jul-08 16 afios 8,95% 1,65% 1,33% 1,00%
24-jul-08 16 afios 9,66% 2,31% 1,99% 1,66%
24-jul-08 16 afios 10,04% 2,67% 2,34% 2,01%
24-jul-08 16 afios 10,03% 2,66% 2,34% 2,01%
24-jul-08 16 afos 9,35% 2,03% 1,70% 1,37%
24-jul-08 16 afios 9,39% 2,06% 1,74% 1,41%
24-jul-08 16 anos 8,87% 1,57% 1,25% 0,93%
24-jul-08 16 afos 9,02% 1,72% 1,39% 1,07%
24-jul-08 16 afios 9,22% 1,90% 1,58% 1,25%
24-jul-08 16 afios 9,60% 2,26% 1,93% 1,60%
24-jul-08 16 afios 9,62% 2,28% 1,95% 1,62%
24-jul-08 16 afos 9,60% 2,26% 1,93% 1,60%
24-jul-08 16 afios 9,60% 2,26% 1,94% 1,61%
24-jul-08 16 afos 9,40% 2,08% 1,75% 1,42%
24-jul-08 16 afios 9,41% 2,08% 1,76% 1,43%
24-jul-08 16 afios 8,80% 1,51% 1,19% 0,86%
24-jul-08 16 afos 8,83% 1,54% 1,22% 0,89%
24-jul-08 16 afios 8,74% 1,46% 1,14% 0,81%
24-jul-08 16 afios 9,02% 1,71% 1,39% 1,06%
24-jul-08 16 afios 9,22% 1,90% 1,58% 1,25%
24-jul-08 16 afios 9,28% 1,96% 1,63% 1,30%
24-jul-08 16 afos 9,19% 1,88% 1,55% 1,22%
24-jul-08 16 afios 9,24% 1,92% 1,60% 1,27%
24-jul-08 16 afios 9,08% 1,77% 1,45% 1,12%
24-jul-08 16 afios 9,13% 1,82% 1,50% 1,17%
24-jul-08 16 afios 8,59% 1,32% 1,00% 0,67%
24-jul-08 16 afos 8,68% 1,40% 1,08% 0,75%
24-jul-08 16 afios 8,59% 1,32% 1,00% 0,67%
24-jul-08 16 afios 8,67% 1,39% 1,07% 0,74%
24-jul-08 16 afios 8,23% 0,98% 0,66% 0,33%
24-jul-08 16 afios 8,29% 1,03% 0,72% 0,39%
24-jul-08 16 afios 8,34% 1,08% 0,76% 0,44%
24-jul-08 16 afios 8,20% 0,95% 0,63% 0,30%
24-jul-08 16 afos 8,19% 0,94% 0,62% 0,30%
24-jul-08 16 afios 8,24% 0,99% 0,67% 0,34%
24-jul-08 16 afos 7,84% 0,61% 0,29% -0,03%
24-jul-08 16 afios 7,86% 0,63% 0,32% -0,01%
24-jul-08 16 afios 7,85% 0,62% 0,31% -0,02%
24-jul-08 16 afos 7,87% 0,65% 0,33% 0,00%
24-jul-08 16 afios 7,45% 0,25% -0,07% -0,39%
24-jul-08 16 afios 7,50% 0,30% -0,02% -0,34%
24-jul-08 16 afios 7,36% 0,17% -0,15% -0,47%

47




