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A. PRESENTACION DEL PROYECTO

l. Resumen

Andlisis y optimizacion mediante diversificacion de cartera compuesta por
titulos publicos nacionales, para distintos escenarios, mediante simulacion con
variables aleatorias para un fondo de inversion de Villa Elisa, Entre Rios, que

piensa invertir alrededor de $10.000.000 en una cartera de este tipo.

Il Marco Teérico
O Finanzas
O Analisis de riesgo
O Simulaciones Montecarlo

O Optimizacién de carteras

Il Metodologia
O Definicién de escenarios a plantear segun correlacion de variables de
entrada.
Definicidn de distribucion de variables aleatorias.
Flujo de fondos de titulos con variables de entrada aleatorias.

Simulaciones de rendimientos — Montecarlo.

U D0 CDO

Optimizacién de composicion de cartera segun Ratio de Sharpe.

IV. Objetivos del trabajo

Los objetivos de este trabajo final de aplicacion son:

O Generales:
Optimizar composicion de cartera de titulos publicos nacionales para
diferentes escenarios de variables exdgenas aleatorias,
maximizando valor esperado por unidad de dispersiéon para proponer

a grupo inversor de la provincia de Entre Rios.
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V.

VL.

VII.

QO Particulares:

v" Finalizar la maestria.

U Profesionales:
v' Afianzar conocimientos adquiridos en analisis de riesgo e

instrumentos financieros.

Limites o Alcance del trabajo
Los limites de este trabajo se circunscriben al analisis y optimizacidon
mediante diversificacion de cartera compuesta por titulos publicos nacionales

mediante simulacién sujeta a variables aleatorias.

Organizacion del trabajo

El presente trabajo de aplicacién consta de 4 capitulos:

e Capitulo 1: Marco tedrico
e Capitulo 2: Metodologia a seguir
e Capitulo 3: Trabajo de aplicacion

e Conclusiones

Introduccién

El presente trabajo tiene por objeto optimizar una cartera de instrumentos
financieros compuesta por una variedad de titulos publicos mediante
diversificacion; para un fondo de inversion de Villa Elisa, Entre Rios, que planea

invertir $10.000.000 en este tipo de instrumentos.

La diversificacion busca minimizar el riesgo no sistematico al que se ven
expuestos los instrumentos financieros, buscando conservar el alto rendimiento
que poseen éstos de manera individual y minimizando la dispersién en la

proyeccion del rendimiento de la cartera.
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Se evaluara el comportamiento de la cartera sujeto a un conjunto de variables
aleatorias y se determinara la cantidad 6ptima de instrumentos de cada tipo que
proyecten el maximo rendimiento para la minima dispersion posible. Para

cuantificar esto se utilizara el indice de Sharpe:

E[R — R

a0

5=

Dénde:
R= Rendimiento de la inversion

Rf= Rendimiento libre de riesgo

o= \/Va,r[R — Ry

Los instrumentos financieros que componen la cartera son:
» Titulos en pesos
» Titulos en ddlares
» Titulos vinculados al dolar
» Titulos ajustables por CER

» Cupones PBI en pesos y ddlares

Las variables a considerar

e Cotizacion de ddlar segun tipo de cambio de referencia comunicacion “A”
3500 BCRA.

¢ Cotizacion del ddlar segun tipo de cambio implicito por bonos.

« Coeficiente de estabilizacion de referencia (indice CER).
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e Crecimiento PBI.

¢ Riesgo pais.

Si bien muchas de las variables de entrada a analizar pueden presentar una alta
correlacion entre ellas, se plantearan 2 escenarios econémicos futuros que lleven
implicita la correlacion de las variables analizadas. Por lo tanto, dentro de cada
uno de estos escenarios, y en un entorno acotado, se considerara valida la

independencia estadistica de las variables analizadas.
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B. DESARROLLO DEL PROYECTO
Capitulo 1

1 MARCO TEORICO

1.1. Titulos publicos 1

Un titulo publico es un titulo de deuda emitido por un sujeto de derecho

publico.

El Estado, en todas sus jurisdicciones (nacional, provincial o municipal) no
puede emitir acciones ni titulos de participacion. Entonces, cuando requiere
financiacion, utiliza los titulos publicos como instrumento de captacién de

ahorros.

Para los inversores, los titulos publicos constituyen una alternativa de
inversion que se caracteriza por tener menor volatilidad que las acciones y
ademas generalmente, proveen un flujo de dinero hasta su vencimiento. El
rendimiento de los titulos publicos suele ser menor al de otros activos como
los titulos de deuda privada, aunque puede ser mayor a otras alternativas
como depdsitos en plazo fijo. También se afirma que el riesgo es menor si se
le presta al Estado que si se le presta al sector privado, dado que el Estado no

puede quebrar.

Los motivos por lo que el Estado emite titulos publicos son varios, puede estar

incurriendo en déficit fiscal (lo que recauda con los impuestos no alcanza para

! Notas de Catedra del Lic. Carlos Bonvin — Bolsas y Mercado de Valores - Departamento de Administracion
- Facultad de Ciencias Economicas — Universidad Nacional de Cordoba — Argentina.
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cubrir los gastos); puede emitir para financiar proyectos de infraestructura que
no desea o no puede financiar de otro modo, por ejemplo, con recaudacion
impositiva; o también puede emitir titulos publicos como parte de su politica
monetaria, por ejemplo, si se estan creando presiones inflacionarias debido a
un exceso de oferta monetaria, el Estado puede emitir titulos de deuda, con lo

que saca de circulacién un monto determinado de dinero.

Cada pais, en su legislacion, establece el procedimiento legal que se deben
seguir en cada una de las jurisdicciones para emitir titulos publicos. En
Argentina, por ejemplo, a nivel nacional se debe emitir un Decreto de emision
y una Ley de emision, luego el agente financiero establecido debe poner en
circulacion los titulos publicos. El agente de emision a nivel nacional es el

Banco Central.

1.1.1. Clasificacion de los Titulos Piblicos

Segun la jerarquia del emisor:
Q Titulos Publicos nacionales
O Titulos Publicos provinciales

U Titulos Publicos municipales

Segun la moneda del emisor:

O Titulos publicos emitidos en moneda doméstica

O Titulos publicos emitidos en moneda extranjera

Segun el plazo en el cual se cancelaran:
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O Titulos publicos de corto plazo: se cancelardan dentro del ejercicio
presupuestario.

U Titulos publicos de mediano plazo: el plazo de cancelaciéon excede el
ejercicio presupuestario, y puede ser de hasta 3 o 5 ejercicios, segun los

diferentes autores.

O Titulos publicos de largo plazo: el plazo para la cancelacién de los mismos

de mas de 3 o 5 ejercicios presupuestarios.

Segun la forma en que se ajusta el rendimiento:
O Titulos de renta fija: el rendimiento esta establecido ex-ante.

O Titulos de renta variable: el rendimiento se ajusta de acuerdo a algun
indice. Por ejemplo puede ser la tasa libor, un coeficiente que refleje la tasa

de inflacion o el crecimiento del producto interno bruto.

Segun su naturaleza:
O Deuda interna.
O Deuda externa.

Para la clasificacion arriba mencionada, existen dos criterios, el clasico, que
es el adoptado por el banco mundial, tiene en cuenta la moneda de emision,
es decir, la deuda interna es aquella emitida en moneda local y la deuda
externa es aquella emitida en moneda extranjera. Otro criterio clasifica la
deuda en interna o externa segun el lugar de rescate, deuda interna sera
aquella que sea rescatada o pagada dentro del territorio nacional, y deuda
externa sera aquella que se cancele fuera del territorio nacional,
independientemente de la moneda de emisidén. Es decir, el Estado argentino

puede emitir titulos publicos en pesos argentinos, que se rescataran en Nueva
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York. Segun este criterio, a pesar de estar nominados los titulos publicos en

pesos argentinos, es deuda externa.

1.1.2. Riesgos implicitos de la inversién en titulos ptiblicos
A pesar de que se considera que el riesgo de prestarle al Estado es menor
que el riesgo de prestarle a una empresa, existe el riesgo de que el Estado no

cumpla con sus obligaciones con los inversores.

Los posibles riesgos son:

Conversion de deuda:

Al vencimiento de un titulo publico, el Estado no lo rescata segun las
condiciones establecidas al momento de Ila emisidon, sino que
compulsivamente los reemplaza por un nuevo titulo publico con fecha de
vencimiento posterior a la del titulo original. La tasa del nuevo instrumento es
compulsiva y si el inversor desea vender el titulo en el mercado,
probablemente el precio que recibira el titulo reflejara la insolvencia del
Estado.

Consolidacion:

Consiste en tomar diferentes clases de titulos publicos y transformarlos en un

solo titulo a plazo mas largo.

Repudiacion de la deuda:

El Estado no reconoce la deuda.
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Ajuste por indice manipulado:

En el caso de los titulos publicos que se ajustan por algun indice, existe el
riesgo de que el indice mediante el cual se indexan los titulos sea menor al
esperado. Por ejemplo, en Argentina el gobierno manipula los datos de
inflaciéon, por lo que los titulos publicos que se ajustan por inflacion estan

recibiendo un rendimiento menor a la inflacion real.

1.1.3. Calificacioén de titulos publicos
Los titulos publicos son evaluados por empresas internacionales que les
otorgan una calificacion teniendo en cuenta muchos aspectos. Entre otros
tienen en cuenta principalmente las condiciones de emision de los titulos
publicos (garantias, monedad de emision, etc.) y la capacidad de repago del
emisor, para lo cual se tienen en cuenta las condiciones macroeconémicas y
elementos como el déficit fiscal, el stock de deuda existente y la situacién en

los mercados financieros.

1.1.4. Calificadoras de deuda
Las calificadoras de riesgo mas importantes son Moody's y Standard & Poors.

Las calificaciones otorgadas por estas empresas se pueden ver en la Tabla 1:
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Tabla 1: Calificacion de deuda segun principales calificadoras de riesgo

Inversion Moody's Standard &Poors
Ecepcional Aaa, Aaal, Aaa2, Aaa3 AAA, AAA- AA+
Excelente Aa,Aa1, Aa2, Aa3 AAAA-, A+
Buena A, A1, A2, A3 A, A-, BBB+
Adecuada Baa, Baa1, Baa2,Baa3 BBB, BBB-, BB+
Especulativo

Cuestionable Ba, Ba1, Ba2, Ba3 BB, BB-, B+

Baja B,B1,B2,B3 B, B-, CCC+

Muy Baja Caa, Caa1, Caa2, Caa3 CCC,CcCcC-, CcC+
Extremadamente Baja |Ca, Ca1, Ca2, Ca3 CC,CC-, C+

La mas baja C C

Los inversores se guian por las calificaciones otorgadas, y exigiran un mayor

rendimiento para las calificaciones mas bajas.

Ademas, las evaluaciones de cada titulo publico se realizan periddicamente
hasta el vencimiento del mismo. Asi, un titulo puede tener una calificacion
excelente al momento de emisién, pero luego, si empeora la situacion del pais

emisor, puede disminuir la calificacion a buena.

Los titulos publicos con calificaciones mas elevadas tienen asociados
rendimientos menores, y mientras se va bajando en la escala de calificaciones

el rendimiento va aumentando.

1.1.5. Valores y precios de los titulos ptublicos

Valor Nominal:

Valor de un titulo publico al momento de la emision. Es el valor del capital
adeudado en la fecha de origen. Los precios de los titulos se expresan en

porcentaje del valor nominal, por ejemplo, si un titulo tiene un valor nominal de
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$100 y cotiza al 95%, esto indica que se paga $95 por cada lamina de valor
nominal $100.

Valor Residual:
Representa el porcentaje del préstamo original que falta devolver.

Valor residual = Valor Nominal — Amortizaciones

Valor Técnico:

Valor que representa un titulo publico en un momento determinado de acuerdo
a las condiciones de emision. Es decir, es el valor residual mas los intereses

devengados desde la ultima amortizacion hasta el dia de la fecha.

Valor Técnico = Valor Residual + intereses devengados desde el ultimo

servicio

Precio de Mercado:

Es la cotizacién del instrumento, el valor de equilibrio al que converge el

mercado a través de la oferta y demanda.

Paridad Bursatil:

Proporcion del Valor Técnico que es reconocida por el precio de mercado.

Paridad Bursatil = Precio de Mercado / Valor Técnico

Servicios de la Deuda:
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Cada uno de los pagos en concepto de intereses 0 amortizacién que estan

contemplados en el disefio de la emision.

En los titulos publicos, la amortizacién se calcula sobre el valor nominal y la

renta se calcula sobre el valor residual.

La relacion entre el precio de los titulos publicos y su rendimiento es negativa,
ya que el esquema de amortizacion esta fijado en la emisiéon. Entonces,
cuando baja el precio de un titulo publico, significa que podemos acceder al
mismo capital e intereses pero pagando un precio menor (salvo que el precio
haya bajado por el pago de un servicio de deuda). Esa baja del precio implica

un rendimiento mayor.

Algunos elementos que influyen en el precio de un titulo publico son:

Plazo de vencimiento:

Mientras a mas lejano esté el vencimiento, mayor es la volatilidad en el precio.
Cupon:

Es el monto de intereses a devengar en cada servicio, cuanto menor sea el
cupdén, mayor sera la variabilidad del precio ante un cambio en la tasa de

interés.

Un bono que repaga todo su capital al vencimiento tiene mayor volatilidad que

un titulo que va pagando en cuotas.

Garantias:

Mientras mejores sean las garantias, mayor precio.

1.1.6. Rendimiento de los Titulos Piiblicos
Para calcular el rendimiento de los titulos publicos existen el rendimiento

corriente y el rendimiento al vencimiento.

Maestria en Direccion de Negocios 2015 Pagina - 12 -



Rendimiento Corriente

El rendimiento corriente (current yield) relaciona el cupon que paga el titulo
con el precio de mercado. El rendimiento corriente unicamente considera los
intereses generados en el momento presente respecto a su precio de

adquisicion actual, ignorando el efecto de mantenerlo hasta el vencimiento.
Rendimiento Corriente = Cupén Vigente / Precio

Tampoco considera el valor del dinero en el tiempo. El rendimiento corriente

no es una buena medida para evaluar la rentabilidad real de una inversion.

Rendimiento al Vencimiento

El rendimiento al vencimiento mide la rentabilidad de un titulo publico, si se
adquiere ahora y se mantiene hasta el vencimiento. Se puede interpretar
como la tasa interna de retorno a lo largo de la vida del bono bajo el supuesto
de que los cupones se reinvierten a un tipo de interés idéntico a dicho

rendimiento.
P=[C/(1+r)]+[C/(1+r2)]+..+[C+VN/(1+rn)]
P: precio del titulo publico

C: pago de intereses

r: rendimiento

VN: valor nominal pagado al momento del vencimiento

El rendimiento al vencimiento es la tasa que iguala el valor presente del flujo
de fondos que generara el bono si se mantiene hasta el vencimiento y el

precio de mercado del mismo.
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1.1.7. Esquemas de Amortizacion de Titulos Publicos
El esquema de amortizacion establece la forma en que sera devuelto el
capital. Existen varias formas de amortizacion, un esquema de amortizacion
periodica devuelve una parte del capital cada cierto periodo de tiempo, como
ser un ano, 6 meses, 3 meses o todos los meses. También se puede devolver
todo el capital al final. Cuando devuelven todo el capital al final, pero pagan
los intereses periédicamente, se llaman Titulos Bullet. Cuando devuelven todo
el capital al final, y pagan todos los intereses también al final, se llaman Titulos

Cupon Cero.

El esquema de amortizacion del capital y el pago de intereses puede ser en

cuotas iguales, cuotas crecientes o cuotas decrecientes.

1.1.8. Operaciones de compra y venta de los titulos publicos
Existen varias formas de acceder a titulos publicos, principalmente se
compran a través de agentes de bolsa o agentes de mercado abierto, por lo
general bancos. Mediante 6rdenes de compra, los inversores indican a los
agentes la cantidad y la clase de bonos que desean comprar. Luego, los
agentes hacen efectivas estas operaciones en la Bolsa de Comercio o en el
Mercado Abierto Electronico (MAE) y depositan los titulos publicos en la caja
de valores a nombre de los inversores. Cuando los inversores deciden vender

los bonos, el procedimiento es analogo.

1.2. Diversificacion

En finanzas, la diversificacion tiene por objetivo reducir el riesgo no

sistematico al invertir en una variedad de activos y no en uno unico.

El efecto de la diversificacion puede ser tal que una cartera diversificada
puede llegar a tener un riesgo menor que el menos riesgoso de los activos

que componen la cartera.
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Puede comprobarse que la varianza de una cartera compuesta por igual
cantidad de un numero “n” de activos, tendrad una varianza que tendera a
disminuir a medida que aumenta la cantidad de activos (n) que componen la
cartera, y también disminuira a menor correlacion entre los diferentes activos

que la componen.

En una cartera con una composicion inequitativa de activos correlacionados,
como es el caso que se estudia en el presente trabajo, la estadistica
matematica generalizada se vuelve dificil de aplicar, por lo que se utilizan

métodos numéricos, como la simulacion, que se explica en el capitulo 1.3.

1.3. Simulacion de Monte Carlo

En este punto se describe una herramienta de base cientifica muy utilizada

durante el desarrollo de este trabajo.

La simulacion de Monte Carlo es una técnica cuantitativa utilizada para
evaluar cursos alternativos de accion y/o resultado mas probable por medio de
un modelo matematico, cuando el resultado esperado es una funcion de una o

varias variables aleatorias combinadas entre si.
Origenes de la simulaciéon de Monte Carlo

Este método surgié con la necesidad de predecir posibles sucesos con amplia
probabilidad de ocurrencia mientras se desarrollaba la bomba de hidrégeno en
la 1940 en Estados Unidos.

Gandé conocimiento con el pasar de los afios y comenzd a ser utilizado en

otras areas, incluidas las finanzas, que es la que se basa este trabajo.
Resumen del método de simulacién de Monte Carlo

El método de Monte Carlo simula los resultados que puede asumir alguna
variable dependiente de un proyecto de inversion o, en el caso de este trabajo,
un instrumento financiero (ejemplo: VAN, TIR, etc.) a través de la asignacion

de variables aleatorias que afectan al mismo (ejemplo: riesgo pais,
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crecimiento del PBI, tipo de cambio, etc.). A cada una de estas variables

independientes se les asigna una distribucidon de probabilidad.

La simulacion de Monte Carlo puede incluir todas las combinaciones posibles
de las variables que afectan los resultados del rendimiento de un instrumento
financiero. Por ejemplo, se puede evaluar cual sera la rentabilidad del
instrumento al cambiar todas las variables al mismo tiempo, teniendo en

cuenta la interrelacion que existe entre ellas.

La utilizacion de esta herramienta necesita como datos de entrada variables
aleatorias de diversos tipos de distribucion; la obtencion de variables

aleatorias se explica en el punto 1.4.

1.4. Generacion de variables aleatorios

El objeto del presente punto es explicar los métodos de generacion de
variables aleatorias de diferentes tipos de distribucion (uniforme, normal,
triangular, etc.), que son una base fundamental en la simulacion mediante

variables aleatorias.

Para poder generar una rutina que generen valores aleatorios con una
distribucion especifica, en primer lugar debemos contar con una secuencia de
numeros aleatorios distribuidos uniformemente entre 0 y 1, y luego con ayuda
de un generador de numeros aleatorios podemos centrarnos en el problema
de generar una muestra con una distribucién de probabilidad especifica para
la simulacién. Por esto en los puntos 1.4.1 y 1.4.2 se explica la obtencion de
numeros pseudoaleatorios de distribucién uniforme y en el punto 1.4.3 se
explica como obtener diferentes tipos de variables aleatorias a partir de una

distribucion uniforme del tipo U(0,1).

1.4.1. Generador de niimeros aleatorios

Un generador de numeros pseudoaleatorios es una estructura del tipo:
G = (X, x0, T, U, g), donde:

X es un conjunto finito de estados.
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Xo € X es el estado inicial (semilla).

T : X — Xes la funcion de transicion.

U es el conjunto finito de posibles observaciones.
g : X — U es la funcion de salida.

El funcionamiento de un generador de numeros pseudoaleatorios es el

siguiente:

A partir de una semilla inicial xo, se genera una sucesién de valores X,
mediante una relacion de recurrencia x, = T(x,-1). Cada uno de estos valores
proporciona un numero pseudoaleatorio u, definido a través de alguna

relacion u, = g(Xn).

Evidentemente, la sucesion de estados es periddica, puesto que X es finito.
En alguin momento, ocurrira que x; = x; para algun j > i, y a partir de ese

instante, Xj+k = X+, Y por lo tanto, uj+ = Ui+, para todo k 2 0.

El periodo es el menor entero p > 0 tal que para algun entero 1 = 0, se verifica
que Xp+k = Xk, para todo k = 1 . Claramente, el periodo de un generador no
puede exceder el cardinal del espacio de estados. Una buena propiedad para

un generador es que su periodo esté cercano a |X|.

Un buen generador de numeros pseudoaleatorios deberia tener las siguientes

propiedades:

e La sucesion de valores que proporcione deberia asemejarse a una

sucesion de realizaciones independientes de una variable aleatoria U(0,

1).

e Los resultados deben ser reproducibles, en el sentido de que
comenzando con las mismas condiciones iniciales debe ser capaz de

reproducir la misma sucesion.

e La sucesion de valores generados debe tener un ciclo no repetitivo tan

largo como sea posible.
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e El generador debe ser rapido y ocupar pocos recursos

computacionales.

1.4.2. Generador de nitmeros aleatorios uniformemente distribuidos
por métodos congruenciales

Si bien existen diversos métodos para la obtencibn de numeros

uniformemente distribuidos, este capitulo se limita a explicar los generadores

congruenciales lineales, ya que son los mas utilizados hoy en dia, los mismos

se explican a continuacion:

Los residuos de potencias sucesivas de un numero tienen buenas
propiedades aleatorias y una de las propuestas de generadores para la

obtencidon de numeros uniformemente distribuidos es la siguiente:

X, = a" mod (m) (Propuesta por D.H. Lhemer en el afio 1951)

Una expresion equivalente para calcular x, después de calcular x,.1 es:
Xn = a@Xnp-1 mod (m), donde:

“a” es el multiplicador.

“m” es el médulo

Actualmente se utilizan generadores que son generalizaciones de la propuesta

de Lehmer y tienen la siguiente forma:
Xn = (@Xn.1 + b) mod (m), donde:

-Los “x” son enteros entre 0 y m-1.

-Las constantes a y b son no-negativas.

La seleccion de “a”, “b”, y “m” afectan el periodo y la autocorrelacion en la

secuencia, segun se explica a continuacioén:

¢ EI modulo m debe ser grande. Dado que los x estan entre 0 y m-1, el periodo

nunca puede ser mayor que m.
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e Para que el computo de mod (m) sea eficiente, m debe ser una potencia de
2, es decir, 2.

¢ Si b es diferente de cero, el periodo maximo posible m se obtiene si y solo si:

o Los enteros “m” y “b” son primos relativos -- no tengan factores

comunes excepto el 1.
o Todo numero primo que sea un factor de “m” lo es también de a-1.
o a-1es un multiplo de 4 si “m” es un multiplo de 4.

Todas estas condiciones se cumplen sim = 2k, a = 4c + 1, y b es impar,

donde c, b, y k son enteros positivos.

Los resultados obtenidos de estas generaciones muchas veces presentan
autocorrelaciones ente numeros sucesivos, por lo que se prefieren los

generadores con menor autocorrelaciéon posible.

Como ejemplo se muestra una secuencia de valores obtenidas a partir de los

siguientes valores:
a=5

b=7

m=32

Xo=7
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Tabla 2: Secuencia de numeros pseudoaleatorios obtenidos a partir de valores dados

Xn Xn/m

X0 7 0,219
X1 10 0,313
X2 25 0,781
X3 4 0,125
X4 27 0,844
X5 14 0,438
X6 13 0,406
X7 8 0,250
X8 15 0,469
X9 18 0,563
X10 1 0,031
X11 12 0,375
X12 3 0,094
X13 22 0,688
X14 21 0,656
X15 16 0,500
X16 23 0,719
X17 26 0,813
X18 9 0,281
X19 20 0,625
X20 11 0,344
X21 30 0,938
X22 29 0,906
X23 24 0,750
X24 31 0,969
X25 2 0,063
X26 17 0,531
X27 28 0,875
X28 19 0,594
X29 6 0,188
X30 5 0,156
X31 0 0,000

La secuencia mostrada tiene un periodo igual a 32, ya que el valor para la

semilla X3, seria (5x0+7) mod 32 = 7, que es igual a Xo y se repetiria

nuevamente la secuencia.
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1.4.3. Generacion de variables aleatorias no uniformes por método
de la transformada inversa
El objeto del presente punto es explicar un método de generacién de
variables aleatorias de cualquier distribucién de probabilidad continua a partir
de la inversa de su funcién de distribucién y de una distribucion uniforme del

tipo U(0,1), que ya se explicd como obtener en el punto 1.4.2.

Si bien existen diversos tipos de generacion de variables, en el presente
trabajo se utilizara éste método debido a las ventajas de exactitud, velocidad y

simplicidad.
El método de la transformada inversa se basa en el siguiente teorema:

Sea X una variable aleatoria con funcién de distribucién de probabilidad
acumulada F, continua e invertible, y sea F™' su funcién inversa. Entonces, la
variable aleatoria U = F(X) tiene distribucion uniforme en (0; 1). Como
consecuencia, si U es una variable aleatoria uniforme en (0; 1) entonces la

variable aleatoria X = F! (U) satisface la distribucién F.
El método de la transformada inversa funciona de la siguiente manera:

Se genera un numero aleatorio a partir de la distribucion uniforme estandar; se

lo llama “u”.
Se calcula el valor “x” tal que F(x) = u; y se lo llama Xe.

Se toma x. como el nimero aleatorio extraido de la distribucién caracterizada

por F.

Este es el método que se utilizara para la obtencién de variables de

distribucion no uniforme en el presente trabajo.
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1.5. Volatilidad

La volatilidad es una medida de la frecuencia e intensidad de los cambios del
precio de un activo. Se usa con frecuencia para cuantificar el riesgo del

instrumento.

La volatilidad es vista con frecuencia como negativa ya que representa
incertidumbre y riesgo. Sin embargo, la volatilidad puede ser positiva en el
sentido de que puede permitir obtener beneficio si se vende en los picos y se

compra en las bajas, tanto mas beneficio cuanto mas alta sea la volatilidad.

En el presente trabajo se cuantificara y analizara la volatilidad, y se buscara
una relacion optima entre rendimiento y volatilidad segun diversos indices,
viendo a la volatilidad desde el punto de vista negativo generado por la

incertidumbre y el riesgo que conlleva la misma.

1.5.1. Indice de Sharpe
El indice o ratio de Sharpe es una medida del exceso de rendimiento por

unidad de riesgo de una inversion. La cantidad se define como:

_ E[R—Rf]
-—

S

Dénde:
R: es el rendimiento de la inversion en cuestion.
Rf: es el rendimiento de una inversion libre de riesgo.

E[R-Rf]: es el valor esperado del exceso de rendimiento de inversion

comparado con el retorno de la inversion de referencia.

o: es la desviacién estandar (volatilidad) del exceso de rendimiento de la

inversion.

Siendo que el rendimiento de una inversién libre de riesgo puede suponerse

constante a lo largo del tiempo, se puede expresar el indice como:
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E[R] — Rf
s = BRI R
o

El principal objetivo de este trabajo es optimizar una cartera mediante la

maximizacion de este indice.
Capitulo 2

2 METODOLOGIA A SEGUIR

En este capitulo se describe el proceso que seguido para la elaboracién del
presente trabajo, las técnicas de recoleccion y andlisis de datos y

herramientas utilizadas en cada etapa del trabajo.

2.1. Seleccion de instrumentos financieros a utilizar

Se realiz6 una busqueda de los titulos publicos emitidos por el gobierno

nacional y se procedi6 a filtrarlos de acuerdo al interés del presente trabajo.
Los criterios de seleccién vienen dados por:

-Tipo de moneda: Se trabajara unicamente con titulos cuya moneda de
emisidon y pago son pesos argentinos y dolares estadounidenses. Incluir otra
moneda extranjera hubiese agregado una complejidad adicional injustificada al

presente trabajo.

-Vencimiento del instrumento: Dado el horizonte de trabajo del presente
estudio, se decidié no considerar titulos cuyo vencimiento sean anteriores al
01/01/2018.

-Liquidez: Se desestimaron los instrumentos que a la fecha de realizacién del
presente trabajo presentaban escasos movimientos en el mercado, ya que en

la practica es muy dificil hacerse y desprenderse de dichos instrumentos.
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-Similitud: Se desestimaron instrumentos que presentaban una similitud en
cuanto a vencimientos y tipo de ajuste muy notable respecto a instrumentos ya

seleccionados.

2.2. Determinacion de variables a considerar

En este punto se determinan cuales son las variables que condicionan el
rendimiento futuro de los bonos seleccionados, y se realiza un analisis de
sensibilidad para cada uno de ellos ante variaciones unitarias de las diferentes

variables exégenas a los mismos, entre las que se incluyen:

¢ Cotizacion de ddlar segun tipo de cambio de referencia comunicacion “A”
3500 BCRA

¢ Cotizacion del ddlar segun tipo de cambio implicito por bonos
« Coeficiente de estabilizacién de referencia (indice CER)
¢ Crecimiento PBI

¢ Riesgo pais

2.3. Horizonte de anadlisis

Se determina el horizonte de andlisis para el cual se analiza la evolucién de

las variables y rendimientos de los bonos.

2.4. Escenarios a analizar

Se realiza un analisis del escenario base (situacién en la que se encuentra el
pais, en un contexto nacional e internacional), para asi pronosticar para el
horizonte de tiempo analizado, dos escenarios probabilisticos de evolucién de
las variables, para luego ser utilizados en la simulacion de posibles

rendimientos de los instrumentos.
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Para cada uno de estos escenarios se indica un rango de valores
probabilisticos representados por una funcién de distribucion de probabilidad,
que representan los posibles valores que pueden llegar a tomar cada una de
las variables.

El rango de valores probables planteados para cada una de las variables en
cada uno de los escenarios tiene implicita una correlacion con el resto de las

variables.

2.5. Generacion de series de variables aleatorias

Para cada una de las variables, y para ambos escenarios a analizar, se
genera una serie de valores aleatorios, de acuerdo a las distribuciones de

probabilidad obtenidas del analisis del punto anterior.

Se utilizan las herramientas de generacion de numeros aleatorios explicados

en el marco tedrico, punto 1.4.

2.6. Simulacién de rendimiento segun series de variables
aleatorias

Se elaboran planillas de calculo que, en base a las variables de entrada,
calculan el valor residual de los instrumentos analizados en la fecha limite de
analisis, y calcula el rendimiento anualizado de los mismos en funcién de los

pagos de cupones y valores residuales.

Con ayuda de estas planillas, se procede a simular los posibles rendimientos
de los instrumentos segun las variables aleatorias obtenidas en el punto

anterior.

El resultado de esta simulacion son series de nimeros que representan los
posibles rendimientos que pueden llegar a brindar cada uno de los

instrumentos analizados, en base a los datos de entrada.
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2.7. Optimizacion de cartera

Una vez que se cuenta con las series de posibles rendimientos obtenidas
mediante simulaciones de cada uno de los instrumentos seleccionados, se
procede a buscar el porcentaje 6ptimo de cada instrumento dentro de la

cartera 6ptima.

Se buscara maximizar el indice de Sharpe de la cartera (explicado en el marco
tedrico, punto 1.5.1) al combinar de diferentes maneras los porcentajes de

composicion de la misma.

Esta busqueda de composicion Optima se hara con herramientas de
convergencia mediante programacion lineal, ya que el numero de

combinaciones posibles es muy alto.

2.8. Elaboracion de conclusiones

Una vez obtenidos los resultados se procede a elaborar las conclusiones que

se desprenden de los mismos.
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Capitulo 3

3 TRABAJO DE APLICACION

3.1. Seleccion de instrumentos financieros analizados

En primer lugar, se seleccionaron los titulos publicos a analizar en el presente
trabajo, que son los que conformaran, en proporciones a determinar, la cartera
a optimizar. Estos cumplen con una serie de requerimientos que los hacen

aptos para el objetivo del trabajo.

El método de seleccidon de los instrumentos se detalla a continuacion:

3.1.1. Vencimiento de los instrumentos

Siendo que se estudia el desempefo de una cartera en el mediano/largo

plazo, se descartaron instrumentos con vencimientos anteriores al afo 2018.

3.1.2. Forma de pago de los instrumentos

Se buscé instrumentos de diferente naturaleza, que se vean afectados de
manera diferente ante la variacion de una variable en particular, con el objeto

de lograr un mejor resultado en la optimizacién por diversificacion.
Los instrumentos seleccionados son los siguientes:
O Bonos en moneda extranjera

O Bonos ajustables por el indice CER (Coeficiente de estabilizacion de

referencia)
O Ajustables por cotizacion de la cotizacidn de moneda extranjera

U Cupones atados al crecimiento del PBI
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3.1.3. Liquidez de los instrumentos
Por una cuestidén de aplicabilidad, se desestimaron los instrumentos que a la
fecha de realizacion del presente trabajo presentaban escasos movimientos
en el mercado, debido a su baja liquidez y la dificultad para obtener o

desprenderse de dichos instrumentos.

3.1.4. Legislacion
Muchos instrumentos fueron emitidos bajo legislaciones de diferentes paises,
y con el objeto de no analizar dos instrumentos cuya Unica diferencia es la
legislacién a la que estan sometidos, se optd por tomar los de legislacion local

(Argentina).

3.2. Instrumentos seleccionados

Siguiendo lo indicado en el punto 3, se decidid6 por adoptar para la

composicidn de la cartera los instrumentos mostrados en la Tabla 3.

Tabla 3: Resumen de instrumentos seleccionados

Instrumento Denominacion| Tipo de ajuste| Moneda de pago
BONO DE CONSOLIDACION DE DEUDA EN MONEDA NACIONAL
PR13 CER Pesos
62 SERIE 2%
BONOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA DISCOUNT EN PESOS LEY
DICP CER Pesos
ARGENTINA
BONO PAR EN PESOS PARP CER Pesos
BONO CUASIPAR EN PESOS CUAP CER Pesos
BONO DE LA NACION ARGENTINA EN USD 8,75% VTO 2024 — , )
AY24 - Délares Estadounidenses
BONAR 2024 —
BONOS DE LA REPUBLICA ARGENTINA DISCOUNT EN DOLARES , .
DICA - Délares Estadounidenses
LEY ARGENTINA
BONO PAR EN DOLARES LEY ARGENTINA PARA - Délares Estadounidenses
BONO DE LA NACION ARGENTINA VINCULADO AL DOLAR AMIS Cotizacién délar Pesos
2,40% Vto. 2018 -BONAD 2,40% 2018
TITULOS VINCULADOS AL PBI TVPP Desempefio PBI Pesos
TITULOS VINCULADOS AL PBI EN DOLARES LEY ARGENTINA TVPA Desempefio PBI |Ddlares Estadounidenses
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3.2.1. Descripcion de los instrumentos seleccionados

A continuacién se muestran las condiciones de emision y flujo de fondos de los 10

elementos seleccionados:

3.1.1.1 PR13: condiciones de emision y flujo de fondos

Condiciones de emision:

Fecha de emisién 15/03/2004
Fecha de vencimiento 15/03/2024
Plazo 20 afios

En 120 cuotas mensuales y sucesivas equivalentes las 119 primeras al
0,83% y una ultima cuota al 1,23% del monto emitido y ajustado por CER
mds los intereses capitalizados hasta el 15/03/14. Primer servicio:
15/04/2014.

Amortizacion

Tasa del 2% anual. Devengan intereses sobre saldos ajustados a partir
Intereses de la fecha de emision. Los intereses se capitalizaran mensualmente hasta
el 15/03/14. La primera cuota vencera el 15/04/2014.

Moneda de pago Pesos argentinos
El saldo de capital delos Bonos serd ajustado conforme al Coeficiente de
Ajuste Estabilizacidén de Referencia (CER) referido en el Articulo 4° del Decreto N°
214/02.

Flujo de fondos: Ver Tabla 10 en Anexo 1

3.1.1.2 DICP: condiciones de emision y flujo de fondos

Condiciones de emision:
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Fecha de emisién 31/12/2003

Fecha de vencimiento 31/12/2033

Plazo 30 afos

En 20 cuotas semestrales iguales el 30 de Junioy el 31 de Diciembre de cada afio,

Amortizacion comenzando el 30 de Junio de 2024

5,83% anual, pagaderos semestralmente por periodo vencido y calculados sobre la
base de un afio de 360 dias integrado por 12 meses de 30 dias cada uno. Una parte se
paga en efectivo y la otra se capitaliza de acuerdo al siguiente esquema: desde el
Intereses 31/12/03 hasta el 31/12/08: 2,79% en efectivo y 3,04% capitalizado. Desde el 31/12/09
hasta el 31/12/13: 4,06% en efectivoy 1,77% capitalizado. Desde el 31/12/13 (exclusive)
hasta el 31/12/33: 5,83% en efectivo. Las fechas de pago sonel 30 de Junioyel 31 de
Diciembre de cada afio, comenzando el 30/06/10.

Moneda de pago Pesos argentinos

El saldo de capital de los Bonos serad ajustado conforme al Coeficiente de Estabilizacién de

Ajuste Referencia (CER) referido en el Articulo 4° del Decreto N°214/02.

Flujo de fondos: Ver Tabla 11 en Anexo 1

3.1.1.3 PARP condiciones de emision y flujo de fondos

Condiciones de emision:

Fecha de emisién 31/12/2003
Fecha de vencimiento 31/12/2038
Plazo 35anos

Se efectuard en 20 cuotas semestrales, iguales y consecutivas (excepto
Amortizacion la ultima). Las primeras 19 pagaderas el 31-mar y 30- sep;y la ultima el
31-dic-38. Primer pago: 30-sep-2029.

Cupdn Creciente de frecuencia semestral, pagaderos el
31-mar vy 30-sep; y el ultimo el 31-dic-38.
(1) Del 31-dic-03 (inclusive) al 31-mar-09 (exclusive)0,63%

Intereses
(2) Del 31-mar-09 (inclusive) al 31-mar-19 (excusive) 1,18%
(3) Del 31-mar-19 (inclusive) al 31-mar-29 (exclusive) 1,77%
(4) Del 31-mar-29 (inclusive) al 31-dic-38 (exclusive)2,48%
Moneda de pago Pesos argentinos
Ajuste Ajuste del capital por el CER correspondiente a 10 dias habiles antes de la

fecha de vencimiento

Flujo de fondos: Ver Tabla 12 en Anexo 1
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3.1.1.4 CUAP condiciones de emisién y flujo de fondos

Condiciones de emision:

Fecha de emisién 31/12/2003
Fecha de vencimiento 31/12/2045
Plazo 42 afios

20 cuotas iguales y semestrales, pagaderas el 30-jun y 31-dic;

Amortizacién L . . .
ultima: 31-dic-45. Primer pago: 30-jun-36

Tasa anual de 3,31% pagadero semestralmente, que

Intereses capitalizard hasta el 31-dic-13. Primer pago de interés:
30-jun-14.
Moneda de pago Pesos argentinos

Ajuste del capital por el CER correspondiente a 10 dias habiles

Ajuste
J antes de la fecha de vencimiento

Flujo de fondos: Ver Tabla 13 en Anexo 1

3.1.1.5AY24 condiciones de emision y flujo de fondos

Condiciones de emision:
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Fecha de emisién 7 de mayo de 2014

Fecha de vencimiento 7 de mayo de 2024

Plazo 10 afios

En seis cuotas anuales y consecutivas, comenzando el 7 de mayo
Amortizacion de 2019. Las primeras cinco cuotas amortizaran el 16,66% del
capital y la Ultima el 16,7%
Tasa fija del 8,75% anual pagadera semestralmente,
calculados sobre la base de 30/360. Las fechas de pago
de intereses seran el 7de mayo y el 7de noviembre de cada afo
hasta el vencimiento. Cuando el vencimiento de un cupén no fuere

Intereses un dia habil, la fecha de pago sera el dia habil inmediato posterior
a la fecha de vencimiento original, pero el calculo del mismo
se realizard hasta el vencimiento original. El primer servicio serd el
7 de noviembre de 2014
Moneda de pago Délares Estadounidenses
Ajuste Sin ajuste

Flujo de fondos: Ver Tabla 14 en Anexo 1

3.1.1.6 DICA condiciones de emision y flujo de fondos

Condiciones de emision:

Fecha de emision 31/12/2003
Fecha de vencimiento 31/12/2033
Plazo 30 afos

En 20 cuotas semestrales iguales el 30 de Junio y el 31 de Diciembre de cada afo,

Amortizacion comenzando el 30 de Junio de 2024

8,28% anual, pagaderos semestralmente por periodo vencido y calculados sobre
la base de un afio de 360 dias integrado por 12 meses de 30 dias cada uno. Una
parte se paga en efectivo y la otra se capitaliza de acuerdo al siguiente
esquema: desde el 31/12/03 hasta el 31/12/08: 3,97% en efectivo y 4,31%

Intereses capitalizado. Desde el 31/12/08 hasta el 31/12/13: 5,77% en efectivoy 2,51%
capitalizado. Desde el 31/12/13 (exclusive) hasta el 31/12/33: 8,28% en
efectivo. Las fechas de pagosonel 30 de Junioyel 31 de Diciembre de cada
afio, comenzando el 30/06/10
Moneda de pago Délares Estadounidenses
Ajuste Sin ajuste

Flujo de fondos: Ver Tabla 15 en Anexo 1
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3.1.1.7 PARA condiciones de emision y flujo de fondos

Condiciones de emision:

Fecha de emisién 31/12/2003
Fecha de vencimiento 31/12/2038
Plazo 35 afios

Se efectuard en 20 cuotas semestrales, iguales y consecutivas
Amortizacion (excepto la ultima). Las primeras 19 pagaderas el 31-mary 30-
sep; y la ultima el 31-dic-38. Primer pago: 30-sep-2029

Cupdn Creciente de frecuencia semestral, pagaderos el 31-mary 30
sep; y el ultimo el 31-dic-38.
(1) Del 31-dic-03 (inclusive) al 31-mar-09 (exclusive) 1,33%

Intereses . . .
(2) Del 31-mar-09 (inclusive) al 31-mar-19 (excusive) 2,50%
(3) Del 31-mar-19 (inclusive) al 31-mar-29 (exclusive) 3,75%
(4) Del 31-mar-29 (inclusive) al 31-dic-38 (exclusive) 5,25%
Moneda de pago Délares Estadounidenses
Ajuste Sin ajuste

Flujo de fondos: Ver Tabla 16 en Anexo 1

3.1.1.8AM18 condiciones de emision y flujo de fondos

Condiciones de emision:
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Fecha de emision 18 de noviembre de 2014
Fecha de vencimiento 18 de marzo de 2018
Plazo 3,5 afos
Amortizacion Al vencimiento
Tasa fija de 2,40% anual. Los intereses seran pagaderos

semestralmente los dias 18 de marzo y 18 de septiembre de
cada afio hasta el vencimiento. El primer servicio de intereses

Intereses
serd el 18 de marzo de 2015. La base para el célculo de intereses
es 30/360
Moneda de pago Pesos argentinos
Al tipo de cambio de referencia publicado por el BCRA en funcién
Ajuste de la Comunicacion "A" 3500 correspondiente al tercer dia habil
previo ala respectiva fecha de pago

Flujo de fondos: Ver Tabla 17 en Anexo 1

3.1.1.9 TVPP condiciones de emision

Condiciones de emision:

Fecha de emision 31 de diciembre de 2003
Fecha de vencimiento 15 de diciembre de 2035
Plazo 32 afios

El 12 de noviembre de cada afio siguiente al afio de referencia

Fechs de pagos del pertinente, comenzando el 1-nov-06 se efectuard el calculo del
cupon a pagar, cuya fecha sera el 15 de noviembre de cada afio.

cupon
El primer pago ocurrird el 15-dic-06y el afio de referencia es el 2005

Moneda de pago Pesos argentinos

Dependen del desempeiio del PBl de la Argentinay de que se
cumplan simultdaneamente las 3 condiciones:
a) Para el afio de referencia, el PBI Real Efectivo superael Caso
Base del PBI,

b) Parael afio de referencia, el crecimiento anual del PBI Real
Efectivo supera la tasa de crecimiento indicada para ese afio en
el Caso Base del PBI (el Caso Base del PBI para el 2004 es de
ARS 275.276,01 millones),
c) El total de los pagos efectuados sobre cada unidad no supera el
Iimite maximo de pago (USD 0,48 por unidad).

Ajuste
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Se hace notar que este instrumento no es de renta fijja como los demas, por lo

que el flujo de fondo dependera del crecimiento del PBI y del tipo de cambio

durante los afios analizados.

3.1.1.10 TVPA condiciones de emision

Condiciones de emision:

Fecha de emision

31 de diciembre de 2003

Fecha de vencimiento

15 de diciembre de 2035

Plazo

32 afios

Fechs de pagos del
cupon

El 12 de noviembre de cada afio siguiente al afio de referencia pertinente,
comenzando el 1-nov-06 se efectuara el cdlculo del cupén a pagar, cuya fecha
sera el 15 de noviembre de cada afio. El primer pago ocurrird el 15-dic-06y el afio

de referencia es el 2005

Moneda de pago

Délares Estadounidenses

Ajuste

Dependen del desempefio del PBI de la Argentina y de que se cumplan
simultdneamente las 3 condiciones:

a) Para el afio de referencia, el PBI Real Efectivo supera el Caso Base del PBI,
b) Para el afio de referencia, el crecimiento anual del PBI Real Efectivo supera la
tasa de crecimiento indicada para ese afio en el Caso Base del PBI (el Caso Base
del PBI para el 2004 es de ARS 275.276,01 millones),

c) El total de los pagos efectuados sobre cada unidad no supera el limite maximo de
pago (USD 0,48 por unidad).

Se hace notar que este instrumento no es de renta fija como los demas, por lo

que el flujo de fondo dependera del crecimiento del PBI durante los afos

analizados.
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3.3. Horizonte de anadlisis

Se adopta un horizonte de analisis de 2.5 afios, adoptando como fecha de
corte mar-2018. Para el calculo de rendimientos de instrumentos cuyos
vencimientos son posteriores a dicha fecha, se estimara un valor residual de

los mismos segun proyeccion pronosticada de variables.

3.4. Escenario Base

A los efectos de analizar el contexto en el que se operara en este tiempo, se

realiza un analisis de situacion tanto a nivel nacional como internacional:

3.4.1. Analisis local

En el plano nacional, hay temas que no se pueden dejar de analizarse, por

ejemplo:
U El levantamiento del cepo al délar y el atraso cambiario.
U La negociacion con los fondos buitres.
O Nivel de emisién monetaria, inflacién y esquema tarifario.

A lo largo del aho, se ha observado un debilitamiento en la actividad
productiva y comercial. La causa de esta situacion es el incremento en la
demanda de dolares por una fraccion de la poblacion y de las empresas, que
ha provocado una contraccion en el consumo y ha forzado a mayores
controles sobre las importaciones, principalmente, de insumos claves para el

proceso productivo.

Segun Thomson Reuters las perspectivas econdémicas para el ano 2016 del
Producto Bruto Interno (PBI) son un crecimiento del 1,3%, con escenarios de
maxima de 3,4% y minima de 0,8%. Algo similar sucede con la inflacién: se
estima que sera de 27,3%, con escenarios de maxima de 28,2% y un minimo
de 15,3%.
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de Universidad de Buenos Aires (UBA), publicacién de legislad positores y
Orlando J. Ferreres & Asociados.

llustracion 1 - Variaciones anuales de inflacion (IPC-CITY-CON) en amarillo; actividad econémica (IGA)

en negro

En el transcurso de los ultimos meses, ha sido notable el crecimiento de la brecha
entre el tipo de cambio libre y el oficial. La ausencia de politicas claras por parte
del gobierno y fundamentalmente, la fuerte desconfianza de los distintos agentes
economicos han hecho que esta situacion se agrave con el paso del tiempo. En
este sentido, la considerable disminucion de las reservas del Banco Central de la
Republica Argentina luego de haber cancelado los Boden2015 no es un detalle
menor. A pesar de esto ultimo, se ha emitido el Bonar2020 para captar nuevos
ingresos de fondos, aunque la medida es prematura como para inferir el éxito de

la misma y por ende considerar un incremento en las reservas del Central.
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llustracion 2 — Tipo de cambio
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llustracion 3 — Reservas del BCRA
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En el plano de politica econémica, existe una inconsistencia importante producto

del exceso de Pesos emitidos para financiar el déficit fiscal.

50% - —————
Base Monetaria

Variaciones Interanuales
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llustracion 4 — Variaciones interanuales de la base monetaria

El nuevo gobierno debera revertir el severo atraso en las tarifas publicas para los
sectores de altos ingresos, y asi poder comenzar a reducir el abultado déficit

fiscal, a través de la disminucién de los subsidios econdmicos.

Otras variables que preocupan en el corto y mediano plazo, son el atraso
cambiario y la pérdida de competitividad. Argentina en el ultimo afio tuvo una
apreciacién de la moneda en términos reales (la devaluacién de la moneda fue

menor al incremento de costos). Esto conlleva una pérdida de competitividad.

En el plano de los holdouts, mas alla de un escenario de continuidad, como en
uno de cambio de gobierno, el costo politico-financiero de arreglar sera necesario
y dependera mas de una cuestion legal, que econdmica. Lo importante es que se
muestren avances en las negociaciones respecto a los acuerdos, por mas que
esto no sea inmediato. Los mismos se constituyen en prerrequisito para volver al
mercado internacional de deuda, acumular reservas y fundamentalmente disipar

las tensiones cambiarias.
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3.4.2. Argentina y el mundo
El crecimiento de la economia mundial se vera afectado posiblemente por un bajo
aumento en promedio. Esto se traducira en un anémico volumen del comercio
global, que determinara una menor demanda de los productos argentinos y por

ende el comercio con los socios comerciales se vera resentido.

Existen expectativas cada vez mas firmes de que la Reserva Federal de los
EEUU comenzara a subir las tasas de interés de referencia, junto a la drastica
reduccion de los precios de los productos que vende Argentina. Esto ha llevado a
una notable devaluacién de las monedas de paises emergentes, generando

presiones adicionales a la depreciacion del peso argentino.

Con este panorama, "discutir si Argentina necesita recetas de aplicacién gradual o
de shock es un error conceptual, porque el tamano de los desequilibrios fiscales,
externos, monetarios, que derivaron en problemas sociales y el estrecho vinculo
entre si, hace inexorable la necesidad de implementar, tarde o temprano, un
programa integral que sea leido como creible por la poblacién, en particular por
las empresas e inversores del resto del mundo. De esta forma se podra recuperar
el equilibrio general, porque no hay margen para soluciones parciales. Esto de

acuerdo a un informe publicado en Infobae profesional.

3.4.3. Politica monetaria
La politica monetaria es una herramienta que utiliza el Estado a través del Banco
Central, para controlar el dinero que hay en manos del publico y en los bancos,
determinar las tasas de interés y de las condiciones crediticias. El BCRA tiene el
monopolio de emision de billetes y monedas y ademas, determina el encaje
bancario; regulando asi la oferta monetaria disponible en la economia. A su vez,
controla las reservas que resultan de la relacién con el resto del mundo y denota

funciones de agente financiero del gobierno.

En lo que respecta a este tema, nuestro pais ha demostrado una gran ineficacia a
la hora de implementar su politica monetaria. La region, la década del 90 y el
mundo la década del 80, han aprendido las lecciones fundamentales de politica

economica que nuestro pais no ha alcanzado aun. Este aprendizaje posibilitd una
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permanente estabilidad macro que dio lugar a un crecimiento sostenido, menos
pobreza y mejor nivel de vida en la regidén. En este sentido, Argentina tiene la peor

performance de la region en los ultimos 25 afos.

Las lecciones basicas que Argentina no ha sabido aprender son: i) La politica
monetaria expansiva sirve para estimular el crecimiento econémico (a costas de
mas inflacion) soélo en el corto plazo. Por el contrario, en el largo plazo el efecto
real de la emision monetaria desaparece y por lo tanto la tasa de desempleo
(sube) a su nivel natural de equilibrio y la inflacion se establece aun mas alta
cuando los agentes incorporan en sus expectativas el accionar de los politicos; ii)
Alta y prolongada inflacion atentan contra el ahorro y la inversion de los agentes,
deteriorando la acumulacion de capital, el progreso tecnolégico y el crecimiento
econdmico, provocando asi un impedimento para bajar la pobreza; iii) La politica
monetaria es el instrumento mas eficiente para combatir y prevenir la inflacion; iv)
Una politica en base a reglas claras conlleva a un resultado econémico y social

superior que una politica discrecional.

En este marco, queda claro que durante los ultimos afos el BCRA ha ignorado
éstas cuatro lecciones fundamentales. La politica monetaria del BCRA no sélo es
siempre discrecional y desmedidamente expansiva, sino que también es
inconsistente. Su carta organica fija mas objetivos (estabilidad monetaria y
financiera, empleo y desarrollo econémico con equidad social), instrumentos estos

que dispone para alcanzar éstos objetivos.

En la ultima Asamblea anual del FMI, en su Informe sobre “Perspectivas
Econdémicas de Las Américas”, se ha manifestado la gravedad del caso de
nuestro pais: "En Argentina, el enorme impulso fiscal contribuyd a estabilizar la
actividad econdmica en 2015, pero los desequilibrios macroecondmicos han
empeorado”. Agrega que la combinacion de politica monetaria y fiscal expansiva,
sigue ejerciendo presidén sobre la brecha cambiaria, el nivel de inflacion y las
reservas internacionales netas. Los intensos controles cambiarios contindan
deprimiendo la inversion y las importaciones, mientras que el debilitamiento en los
términos de intercambio y la apreciacion real del peso afectan a las exportaciones

y contribuyen en afectar negativamente a la balanza comercial. EI FMI considera
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“‘inevitable” un ajuste en los paises exportadores de materias primas y sostiene
que aquellos que no cuentan con un “colchén” deberan realizarlo de manera

integra.

Para el caso argentino, queda demostrado empiricamente que el dinero no tiene
efectos sobre la economia real (produccién y empleo) en el largo plazo. Sélo se
termina generando mas inflaciéon en un marco de estanflacion (estancamiento con
alta inflacion) y por lo tanto, no debe sorprender que la tasa de crecimiento del
PBI promedie 0% anual, no haya creacion de empleo privado (0.2% promedio
anual en 2012/2015) y la tasa de desempleo (bien medida) haya subido 2 puntos

porcentuales durante los ultimos cuatro afios.

3.5. Escenarios futuros

En base a la situacion actual expuesta en el punto 3.4, se elaboran dos
escenarios que pronostican rangos que pueden llegar a tomar las diferentes

variables analizadas durante el horizonte de analisis del presente trabajo.

En la Tabla 4 se indican los valores de las variables analizadas al momento de la

elaboracion del trabajo.

Tabla 4 — Valores de las variables analizadas al momento de elaborar el presente trabajo

Tipo de cambio de
referenciacom."A" |$ 9,50
3500 BCRA
Tipo de cambio
implicito por bonos
Coeficiente de
estabilizacion de 4,8902
referencia (CER)
Producto Bruto interno

$ 13,57

(PBI) S486E+09
Riesgo Pais al momento
de elaboracién del 490
trabajo
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3.5.1. Escenario N°1

Se elabora un primer escenario basado en que la economia logra superar
el atraso cambiario mencionado en el escenario base, suponiendo una
variacién del tipo de cambio considerable en el periodo analizado y una

inflacién que queda por detras del aumento del tipo de cambio.

Este supuesto conlleva a una mejora en la competitividad de la industria, y
de esta forma se considera un crecimiento del PBI promedio del 3.5% para

los afios analizados.

Se considerara para este escenario también una baja del riesgo pais y una
salida casi total del denominado “cepo cambiario”, llevando al tipo de
cambio implicito por bonos a un valor de entre el 0% y 10% por encima del
valor del tipo de cambio oficial (BCRA A 3500), es decir, se achica o anula
la diferencia entre los dos tipos de cambio que se mostraron en la

llustracion 2 del escenario base.

La Tabla 5 muestra las distribuciones consideradas para elaborar las series
de valores de las diferentes variables:

Tabla 5 — Variaciones anuales de variables para escenario N° 1

Tipo de . L. . Desviacion
L L, minimo maxima Media )
distribucion estandar
Tipo de cambio de referencia
P . Uniforme S 15,63 S 19,17 n/a n/a
com. "A" 3500 BCRA
Tipo de cambio implicito por | BCRA 3500 + 0% a
n/a n/a n/a n/a
bonos 10% (uniforme) / / / /
Coeficiente de estabilizacién
. Normal n/a n/a 6,25 0,35
de referencia (CER)
Producto Bruto interno (PBI)
o Normal n/a n/a 3,5% 0,8%
(variaciones anuales)
Ri Pail horizonte d
iesgo Pais en horizonte de Normal n/a n/a 350 60

andlisis

La tabla anterior expone los rangos de posibles valores de las variables

pronosticadas segun el Escenario N°1.
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Se puede apreciar que el tipo de cambio de referencia del BCRA es muy
similar al tipo de cambio implicito en los bonos, cumpliendo con el supuesto

de la liberacion (parcial al menos) del “cepo cambiario”.

3.5.2. Escenario N22
En este escenario se asume una variacion del tipo de cambio oficial menor
que en el escenario anterior, con una inflacién que se mueven a la par de

lo que le sucede al tipo de cambio.

Se considera que la brecha existente entre el tipo de cambio oficial y el
implicito por bonos se mantiene entre un 40% y un 65% y se espera un
crecimiento del PBI del 1.8% promedio para los 3 afos analizados, con

posibilidades de crecimiento negativo, y un riesgo pais superior al actual.

La Tabla 6 muestra las distribuciones consideradas para elaborar las series

de valores de las diferentes variables bajo los supuestos de este escenario.

Tabla 6 — Variaciones anuales de variables para escenario N° 2

Tipo de L L. ) Desviacion
o, minimo maxima Media )
distribucion estandar
Tipo de cambio de referencia
P ! ' Uniforme | $ 13,80 $ 16,62 n/a n/a

com. "A" 3500 BCRA

Tipo de cambio implicito por |[BCRA 3500 + 40% a

n/a n/a n/a n/a
bonos 65% (uniforme) / / / /
Coeficiente de estabilizacidn
. Normal n/a n/a 7,97 0,2
de referencia (CER)
Producto Bruto interno (PBI)
o Normal n/a n/a 1,8% 1,0%
(variaciones anuales)
Ri Pai horizonte d
iesgo Pais en horizonte de Normal n/a n/a 690 50

andlisis
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3.6. Generacion de series de valores aleatorios de variables
analizadas

Para simular los rangos probables de valores indicados para cada una de las
variables en el punto anterior, se genera una serie de 500 valores aleatorios
generados de acuerdo a distribuciones de probabilidad indicadas para cada
caso, que serviran para llevar a cabo las simulaciones de rendimiento de los

titulos.

Se generan 500 valores por variable y escenario para poder ejecutar 500
simulaciones por titulo y escenario ya que con esa cantidad de simulaciones

se logra un grado de convergencia aceptable.

Se adoptan las distribuciones y parametros indicados en la Tabla 5 y la Tabla
6 para generar las series de valores. Desde la llustracién 5 hasta la llustracion
11 se muestran las series obtenidas para analizar el escenario N°1, mientras
que desde la llustracidn 12 hasta la llustracion 18 se expone lo propio para el

escenario N°2.

Posibles valores délar BCRA a mar-18 seguin Escenario N21

$20,00

| 2POILY of RULT 1IN A N0
R NI AE k
s WP KA APIE NP R LR TR S A

0

$ 14,00

$12,00

$10,00 ; : ; ; :
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

@ Posibles valores délar BCRA a mar-18 seg(n Escenario N21

llustracion 5 — Valores del tipo de cambio BCRA A 3500, generados seguin Escenario N°1
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Posibles valores ddélar implicito por bonos a mar-18 segtin
Escenario N21

$ 26,00
$24,00
$22,00
$20,00
$18,00
$ 16,00

$14,00 . ; . . y . . " )
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

# Posibles valores délar implicito por bonos a mar-18 segun Escenario N°1

llustracion 6 — Valores tipo de cambio implicito por bonos, generados seguiin Escenario N°1

Posibles valores indice CER a mar-18 segtin Escenario N21
8,50

8,00

@ Posibles valores indice CER a mar-18 segtin Escenario N21

llustracion 7 — Valores del indice CER, generados segtin Escenario N°1

Posibles valores crecimiento PBI aiio 2016 segun Escenario N21
6,00%
5,00%
4,00% -
3,00%
2,00%
1,00%
0,00% T T T T T T T T 1
1,00% 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

-2,00%

# Posibles valores délar implicito por bonos a mar-18 segiin Escenario N21

llustracion 8 — Valores del crecimiento del PBI aiio 2016, generados segun Escenario N°1
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Posibles valores crecimiento PBI afio 2017 segtin Escenario N21

# Posibles valores dolar implicito por bonos a mar-18 seguin Escenario N°1

llustracion 9 — Valores del crecimiento del PBI afio 2017, generados segun Escenario N°1

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

-2,00%

Posibles valores crecimiento PBI afio 2018 segtin Escenario N21

# Posibles valores délar implicito por bonos a mar-18 segtin Escenario N21

llustracion 10 — Valores del crecimiento del PBI aio 2018, generados seguin Escenario N°1

850

Posibles valores de riesgo pais a mar-18 segtin Escenario N21

4 Posibles valores de riesgo pais a mar-18 segun Escenario N°1
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llustracion 11 — Valores del riesgo pais a mar-18, generados seguiin Escenario N°1
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Posibles valores délar BCRA a mar-18 segtin Escenario N22

$20,00

$18,00

$16,00

$14,00

$12,00

$ 10,00 T T T T T T T T T
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

# Posibles valores dolar BCRA a mar-18 segtn Escenario N22

llustracion 12 — Valores del tipo de cambio BCRA A 3500, generados segtin Escenario N°2

Posibles valores délar implicito por bonos a mar-18 segtin
Escenario N22

$26,00
$24,00
$22,00
$20,00
$18,00
$16,00
$14,00

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

# Posibles valores dalar implicito por bonos a mar-18 segun Escenario Ne2

llustracion 13 — Valores tipo de cambio implicito por bonos, generados segun Escenario N°2

Posibles valores indice CER a mar-18 segun Escenario N22

9,00

3,50
8,00
7,50

7,00

6,50
6,00

5,50 . ‘ ‘ . . . . . : :
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

# Posibles valores indice CER a mar-18 segun Escenario N22

llustracion 14 — Valores del indice CER, generados segun Escenario N°2
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Posibles valores crecimiento PBI afio 2016 segun Escenario N22
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llustracion 15 — Valores del crecimiento del PBI aiio 2016, generados segun Escenario N°2

Posibles valores crecimiento PBI afio 2017 segtin Escenario N22
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# Posibles valores délar implicito por bonos a mar-18 segtin Escenario N°2

llustracion 16 — Valores del crecimiento del PBI aiio 2017, generados segun Escenario N°2

Posibles valores crecimiento PBI aiio 2018 segtin Escenario N22

# Posibles valores dolar implicito por bonos a mar-18 segun Escenario N22

llustracion 17 — Valores del crecimiento del PBI aiio 2018, generados segun Escenario N°2
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Posibles valores de riesgo pais a mar-18 segtin Escenario N22
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# Posibles valores de riesgo pais a mar-18 segun Escenario N°2

llustracion 18 — Valores del riesgo pais a mar-18, generados segun Escenario N°2

3.7. Simulacion de rendimientos

Tomando como dato de entrada los valores de las variables generados en el
punto anterior, se simula el rendimiento de los titulos, transformando las
monedas de todos los titulos a délares estadounidenses con el fin de que

sean comparables unos con otros.

Se calcula el valor esperado de la TIR, la desviacion estandar de los

resultados y el indice de Sharpe.

3.7.1. Rendimiento bonos actualizables por CER

Este punto explica el procedimiento de calculo del rendimiento de estos bonos
(PR13, DICP, PARA y CUAP) durante el periodo de analisis:

En el calculo del rendimiento de estos bonos entran en consideracion la
evolucion del indice CER, y el valor de venta de los bonos a marzo del 2018

(horizonte de analisis).

El flujo de fondos utilizado para calcular el rendimiento de los bonos en el

periodo en cuestion incluye lo siguiente:

-Precio de compra del bono (transformado a ddlares segun el tipo de cambio
implicito por bonos)
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-Los pagos comprendidos entre el 01/11/2015 y el 31/03/2018, actualizados
segun el indice CER del momento. Se hace notar que por simplicidad solo se
simulé los posibles valores del CER al 31/03/2018, asumiendo como una
aproximacion valida la interpolacién entre el valor del CER al 01/11/15
(4,8902) y el valor del CER al 31/03/2018 dado para cada una de las

simulaciones segun se vio anteriormente (ver llustracion 7 e llustracion 14).

-El valor de venta del bono al 31/03/2018, que sera proporcional al indice CER

del momento y al rendimiento exigido al flujo remanente del bono.

El rendimiento del flujo de fondos anteriormente descripto se calcula 500
veces para cada escenario y para cada bono, obteniendo los resultados
expuestos entre la llustracion 19 y la llustracion 22 para los bonos PR13,
DICP, PARP y CUAP respectivamente.

3.7.1.1. Simulacion PR13

Simulaciéon PR13

100,00 200,00 250,00 300,00 400,00

#TIREsc.N21 @ TIR Esc.N22

llustracion 19 — Resultados de simulacion de rendimiento para PR13
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La simulacion de rendimiento del PR13 puede ser descripta segun los
siguientes parametros:

Escenario N21|Escenario N22
o’ 1,45E-03 1,28E-03
o] 3,81E-02 3,58E-02
E(TIR) 13,69% 11,73%
Tasa libre de riesgo 2,00% 2,00%
Ratio Sharpe 3,06 2,71

Se aprecia mayor indice de Sharpe bajo los supuestos del escenario N°1,

explicado por un rendimiento esperado mas alto, ya que la volatilidad es
similar en ambos escenarios.

3.7.1.2. Rendimiento DICP

Simulacién DICP

300,00

#TIREsc.N21 @®TIR Esc.N22

llustracion 20 — Resultados de simulacién de rendimiento para DICP
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Al igual que en el caso anterior, los resultados de las simulaciones son
similares en ambos escenarios, se aprecia un rendimiento promedio

levemente superior en las simulaciones del escenario N°1, y una dispersion de
resultados similar.

La varianza, desviacion estandar, rendimiento promedio e indice de Sharpe se
pueden ver a continuacion:

Escenario N21|Escenario N22
o’ 1,30E-03 1,13E-03
o 3,61E-02 3,37E-02
E(TIR) 8,90% 7,16%
Tasa libre de riesgo 2,00% 2,00%
Ratio Sharpe 1,91 1,53

3.7.1.3. Rendimiento PARP

Simulacion PARP

100,00 200,00 250,00 300,00 350,00 400,00 450,00

#TIREsc.N21 @TIR Esc.N22

llustracion 21 — Resultados de simulacién de rendimiento para PARP
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Los resultados obtenidos son muy similares, con un rendimiento promedio
mayor bajo los supuestos del escenario N°1, aunque con una mayor

dispersion, lo que lleva a tener indices de Sharpe similares.

Los parametros que describen a la nube de puntos del grafico anterior se
muestran a continuacion:

Escenario N21|Escenario N22
o’ 1,68E-03 1,45E-03
o 4,10E-02 3,81E-02
E(TIR) 24,05% 22,06%
Tasa libre de riesgo 2,00% 2,00%
Ratio Sharpe 5,38 5,26

3.7.1.4. Rendimiento CUAP

Simulacién CUAP

100,00 150,00 200,00 250,00 300,00 350,00 400,00

450,00 500,00
STIRESC.N21 @ TIR Esc.Ne2

llustracion 22 — Resultados de simulacion de rendimiento para CUAP
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Al igual que lo sucedido en las simulaciones del PARP, se obtiene un ratio de
Sharpe similar en la simulacibn de ambos escenarios, con parametros de
distribucion similares, lo que no es de extrafar ya que las condiciones de

emision de ambos titulos son similares.

Los parametros de obtenidos para las simulaciones del CUAP se muestran a

continuacion:

Escenario N21|Escenario N22
o’ 1,69E-03 1,46E-03
o 4,12E-02 3,82E-02
E(TIR) 24,82% 22,83%
Tasa libre de riesgo 2,00% 2,00%
Ratio Sharpe 5,54 5,45

3.7.2. Rendimiento bonos en ddlares

En este punto se explica el calculo del rendimiento de los bonos en délares

(AY24, DICA y PARA), y se exponen los resultados de las simulaciones.

Dado que aqui se busca obtener el rendimiento de los bonos en ddlares, y la
moneda de pago de los mismos es el délar, la Unica variable que puede alterar
los rendimientos en el periodo analizado (01/11/2015-31/03/2018) es el valor
de venta de los bonos, ya que el valor de compra y el pago de intereses son
conocidos.

Los flujos de fondos utilizados para el célculo de los rendimientos de los bonos
AY24, DICA y PARP se muestran a continuacion:

Tabla 7 — Flujo de fondos de AY24 para calculo de rendimiento

01/11/2015( S -106,76 *
07/05/2016( $ 4,38
07/11/2016| $ 4,38
07/05/2017| $ 4,38
07/11/2017| $ 4,38
31/03/2018 Valor de venta (+)

*Valor de compra en pesos al 01/11/15 transformado a
dolares al tipo de cambio implicito por bonos del dia
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Tabla 8 — Flujo de fondos de DICA para calculo de rendimiento

01/11/2015| $ -140,97 *
31/12/2015| $ 5,70
30/06/2016| $ 5,70
31/12/2016| S 5,70
30/06/2017| $ 5,70
31/12/2017| $ 5,70
31/03/2018 Valor de venta (+)

*Valor de compra en ddlares al 01/11/15 (pesos
transformados segiin de cambio implicito por bonos del dia)

Tabla 9 — Flujo de fondos de PARA para calculo de rendimiento

01/11/2015| S -56,37 *
31/03/2016| $ 1,25
30/09/2016| $ 1,25
31/03/2017| $ 1,25
30/09/2017| $ 1,25
31/03/2018 Valor de venta (+)

*Valor de compra en pesos al 01/11/15 transformado
a ddlares al tipo de cambio implicito por bonos del dia

Los valores de venta en marzo del 2018 se estiman en funcién del riesgo pais
en dicha fecha y los flujos de fondo desde dicha fecha hasta el vencimiento de
los bonos. A menor riesgo pais a momento de vender el bono, menor sera el
rendimiento exigido al flujo remanente de los bonos, por lo tanto mayor sera el
valor del bono al momento de venderlo, y por ende mayor sera el rendimiento

del bono durante el periodo analizado.

Siendo que en el escenario N°1 se pronosticaron valores del riesgo pais al
31/03/2018 menores que en el escenario N°2, se esperan mejores

rendimientos.

3.7.2.1. Rendimiento AY24
Los 500 valores de simulacion obtenidos en base a los escenarios N1 y N°2

se pueden ver en la llustracién 23.
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Simulacion AY24
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llustracion 23 — Resultados de simulacion de rendimiento para AY24

Se aprecia la diferencia en el rendimiento promedio en las simulaciones del

escenario N°1 y N°2, esto se debe exclusivamente al valor del riesgo pais

supuesto para cada caso.

A continuacion se muestran

rendimientos obtenidas:

los parametros de

las

Escenario N91

Escenario N92

2

o 4,81E-05 2,48E-05
o 6,93E-03 4,98E-03
E(TIR) 8,08% 4,33%
Tasa libre de riesgo 2,00% 2,00%
Ratio Sharpe 8,76 4,67

distribuciones de
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3.7.2.2. Rendimiento DICA

Simulacion DICA

150,00 200,00 250,00 300,00

© TIRESC.N21 @ TIR Esc.N22

llustracion 24 — Resultados de simulacion de rendimiento para DICA

Se observa un patrén similar al del bono AY24, con una clara diferenciacion

entre los posibles resultados bajo los supuestos de un escenario y el otro.

El rendimiento promedio del escenario N°1 es mayor que el del AY24, ya que

una disminucién del riesgo pais impacta de manera mas positiva en un bono
de largo plazo.

A continuacion se muestra una descripcién de las series de valores obtenidos

mediante simulacion, segun los dos escenarios analizados:

Escenario N21|Escenario N22
o’ 3,08E-04 1,30E-04
o] 1,76E-02 1,14E-02
E(TIR) 13,15% 4,10%
Tasa libre de riesgo 2,00% 2,00%
Ratio Sharpe 6,35 1,84
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3.7.2.3. Rendimiento PARA

Simulacion PARA

© TIRESC.N21 @ TIR Esc.N22

llustracion 25 — Resultados de simulacion de rendimiento para PARA

Al ser este el bono de mas largo plazo de los 3 analizados en este punto
(AY24, DICA, PARA), se obtiene un rendimiento promedio mas alto para el
escenario N°1 y mas bajo en el escenario N°2. El largo plazo del bono hace
que se sienta mas el impacto en la variacion del riesgo pais, lo que también
genera mayor dispersién en los resultados.

Los principales parametros que describen las simulaciones de los escenarios

analizados se pueden ver a continuacion:

Escenario N21|Escenario N22
o’ 8,46E-04 3,10E-04
o] 2,91E-02 1,76E-02
E(TIR) 16,34% 1,83%
Tasa libre de riesgo 2,00% 2,00%
Ratio Sharpe 4,93 -0,10
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3.7.1. Rendimiento AM18
El calculo del rendimiento durante el periodo se hace en base al flujo de
fondos mostrado en el anexo 1, Tabla 17, transformando los pagos segun el
valor del dolar implicito por bonos. Para las fechas intermedias entre la fecha

limite y la inicial, se interpolan valores de las variables.

Como el vencimiento de este bono practicamente coincide con el horizonte de
analisis del trabajo, no se calcula un valor de venta del bono sino que se

considera el pago total del mismo.

Simulacién DICP

#TIREsc.N21 @TIR Esc.N22

llustracion 26 — Resultados de simulacion de rendimiento para AM18

Los rendimientos mostrados en el grafico anterior muestran una segregacion
entre los obtenidos bajo los supuestos de cada uno de los escenarios
analizados. Esto se debe principalmente a la brecha entre el tipo de cambio

oficial y el implicito por bonos pronosticada para cada escenario.

Los parametros de las distribuciones de rendimientos obtenidos se muestran a

continuacion:
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Escenario N21|Escenario N22
o 1,63E-04 3,54E-04
o] 1,28E-02 1,88E-02
E(TIR) 7,45% -8,12%
Tasa libre de riesgo 2,00% 2,00%
Ratio Sharpe 4,27 -5,37

3.7.2. Rendimiento cupones crecimiento PBI

Tomando como dato de entrada los valores pronosticados de crecimiento para
los préximos 3 afios y los valores del tipo de cambio e inflacion, se calculan
los pagos de los cupones. Ademas, se estima un valor residual del cupdn,
aumentando el valor residual respecto al valor de compra proporcional al
aumento de la diferencia del PBI real y el de calculo segun las condiciones de
emision del cupon, y disminuyendo su valor en caso de que el pago
remanente del cupdn haya disminuido.

Las simulaciones de rendimiento para los cupones en pesos (TVPP) y en
dolares (TVPA) se pueden ver a continuacion:
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Simulacién TVPP
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llustracion 27 — Resultados de simulacién de rendimiento para TVPP

Claramente se aprecia una gran diferencia entre los resultados obtenidos bajo
los supuestos de un escenario y el otro. Las simulaciones del escenario N°1
se ubican principalmente entre rendimientos del 20% al 50%, fruto de la
activacion del pago del cupdn en al menos 2 veces en los proximos 3 afios,
mientras que una proporcion importante de las simulaciones del escenario N°2

dan rendimientos negativos, producto del no pago durante el periodo
analizado.

Rendimiento promedio, varianza, desviacion estandar y ratio de Sharpe se

pueden ver a continuacion:

Escenario N21|Escenario N22
o’ 1,35E-02 3,49E-02
o] 1,16E-01 1,87E-01
E(TIR) 35,59% -9,05%
Tasa libre de riesgo 2,00% 2,00%
Ratio Sharpe 2,89 -0,59
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Los resultados de las simulaciones del TVPA se pueden ver en la llustracién
28.

Simulacién TVPA

#TIREsc.N21 @ TIR Esc.N22

llustracion 28 — Resultados de simulacion de rendimiento para TVPA

A simple vista se aprecia una estratificacion de los resultados, para los casos
en los cuales durante el periodo analizado se producen 3, 2, 1 y ningun pago,
con una predominancia de las simulaciones del escenario N°1 en 3 y 2 pagos
(rendimientos que oscilan el 15% al 30%) y 1 o ningun pago para la gran
mayoria de las simulaciones del escenario N°2. Una descripcién de los

parametros que describen las series de rendimientos obtenidos se muestra a
continuacion:

Escenario N21|Escenario N22
o’ 4,57E-03 5,90E-03
o 6,76E-02 7,68E-02
E(TIR) 20,36% 3,14%
Tasa libre de riesgo 2,00% 2,00%
Ratio Sharpe 2,72 0,15
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3.8. Optimizacién de la cartera

Se simula el comportamiento de una cartera compuesta por todos los titulos
analizados previamente, variando la composicion relativa de cada uno de los
titulos dentro de la cartera, buscando maximizar el indice de Sharpe. Dado
que el numero de combinaciones posibles es muy alto, se utilizan
herramientas de programacién lineal para converger a la composicion
buscada.

3.8.1. Resultados optimizacion cartera para escenario N°1

De los 10 titulos analizados, por simple observaciéon se descartan 2 de los 3
titulos en dodlares analizados (AY24 y DICA), ya que el PARA los demuestra

ser mas rentable para cada uno de las simulaciones efectuadas.

La optimizacion para los 8 titulos restantes arroja los siguientes resultados:

PR13 DICP PARP CUAP AM18 PARA TVPP TVPA
Ratio de Sharpe 3,06 1,91 5,38 5,54 4,27 4,93 2,89 2,72
% en cartera 0,00% 0,00% 0,00% 4,18% 62,68% 27,17% 0,00% 5,97%

Cartera optimizada para Escenario
Nel

597%  4,18%

N/

B CUAP
HAM18

H PARA
ETVPA

llustracion 29 — Composicion de cartera 6ptima para escenario N°1
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Optimizacion
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llustracion 30 — Simulaciones para cartera optimizada

Se aprecia en la llustracién 30 que los resultados tienen una TIR promedio del
11.36%, aunque con una dispersion mucho menor que un titulo de igual
rendimiento, lo que demuestra que la optimizacion efectuada rinde sus frutos.

Los parametros que describen la simulacion de la cartera optimizada se
pueden ver a continuacion:

Escenario N21
o 1,76E-04
o 1,33E-02
E(TIR) 11,36%
Tasa libre de 2,00%
Ratio Sharpe 7,06

El ratio de Sharpe para la cartera optimizada es de 7,06, que es mayor que

cualquiera de los ratios de los titulos que componen la cartera.

La mayor porcion de la cartera optimizada corresponde al bono AM18

(ajustable segun tipo de cambio oficial), esto se debe principalmente al
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rendimiento generado por la unificacion de los tipos de cambio oficial e

implicito por bonos supuesta en este escenario.

Para el resto de los bonos, la optimizacion elige los de mas largo plazo, ya
que ante escenarios de disminucién del riesgo pais, se espera una variacion
positiva de mayor envergadura que para el caso de instrumentos financieros

de corto plazo.

En cuanto a los cupones atados al crecimiento del PBI, la optimizacién se
inclina a cupones en dodlares, ya que los mismos presentan menor dispersion

en los resultados que sus equivalentes en pesos.

3.8.2. Resultados optimizacion cartera para escenario N°2

Los supuestos de este escenario hacen que muchos de los rendimientos
simulados sean proximos a 0% o incluso negativos, lo que hace que el ratio de

Sharpe de los mismos sea menor a cero.

La siguiente tabla muestra el resultado de la optimizacion:

PR13 DICP PARP CUAP AM18 AY24 DICA PARA TVPP TVPA

Ratio de Sharpe 2,71 1,53 5,26 5,45 537 2,67 1,84 0,10 0,59 0,15

% en cartera 0,00% 0,00% 0,00% 12,84% 0,00% 87,16% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Cartera optimizada para Escenario N22

mCUAP
mAY24

llustracion 31 — Composicion de cartera 6ptima para escenario N°2
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Optimizacion
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llustracion 32 — Simulaciones para cartera optimizada

El grafico muestra una muy baja dispersién en los resultados, ademas de un

rendimiento promedio alto en comparacién con otra alternativa de dispersion
similar.

Los parametros que describen la simulacion de la cartera optimizada se
pueden ver a continuacion:

Escenario N21
o’ 3,98E-05
o 6,31E-03
E(TIR) 6,70%
Tasa libre de 2,00%
Ratio Sharpe 7,46

El proceso de optimizacién descarta los cupones atados al crecimiento del
PBI, por el bajo rendimiento y alta dispersién que los mismos ofrecen. Lo
propio sucede con el bono actualizable segun la cotizacion del dodlar
BCRA3500, que dado el supuesto de una persistencia de una brecha

cambiaria, hacen que los mismos arrojen resultados negativos de rendimiento.
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La certera se compone casi en su totalidad por AY24, que es el bono en
ddélares analizado de mas corto plazo, lo que hace que un aumento en el
riesgo pais tal como se ha supuesto en este escenario no impacte tan

negativamente como en un bono a largo plazo.

Maestria en Direccién de Negocios 2015 Pagina - 68 -



C. CIERRE DEL PROYECTO

Conclusiones Finales

En este trabajo se ha planteado la obtencion de la cartera éptima mediante
diversificacion que nos indique la combinacion 6ptima de titulos publicos de
diferente naturaleza, obtenida para dos escenarios posibles mediante la
maximizacion de la performance medida segun el indice de Sharpe,
esperando lograr un rendimiento por unidad de riesgo de la cartera superior al

de cualquier titulo analizado de manera individual.

Con el fin de obtener una canasta de amplia variedad de titulos publicos, se
procedid a hacer una seleccién de los mismos, filtrando por condiciones de
emisién, como la forma de pago, legislacion, vencimiento, y liquidez, haciendo
que los titulos seleccionados cumplan requisitos minimos de diversidad,

haciéndolos apropiados para el analisis planteado.

De los resultados obtenidos en las optimizaciones se desprende que la
optimizaciéon por diversificacion logra los resultados esperados, incluso al
analizarlo bajo los supuestos de dos escenarios cuasi antagonicos, y se
concluye que efectivamente se logra una mejora sustancial en el rendimiento

por unidad de riesgo al diversificar de manera inteligente.

Una diversificacion podria no ser efectiva si existen movimientos conjuntos
entre los rendimientos de los activos que la componen, por lo que, en primer
término se debe conseguir una cartera que posea titulos con un minimo grado
de independencia, a pesar de que los mismos puedan tener un cierto grado de

correlacion.
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En este trabajo no se han puesto de manifiesto de manera explicita las
independencias de los titulos que componen la cartera, pero si se las ha
considerado indirectamente al optimizar mediante la minimizacion de la
dispersién de los resultados, que soélo se logra al combinar instrumentos con

un cierto grado de independencia.

Se evidencia en el trabajo, que los titulos de similares caracteristicas de
emision, por ejemplo titulos en ddélares, ajustables por CER, ajustables por tipo
de cambio o cupones atados al crecimiento del PBI, tienen una fuerte
correlacion entre ellos. Esto es una conclusion que queda demostrada al
analizar las optimizaciones de la cartera, donde se aprecia que nunca se
repite mas de un titulo de similares caracteristicas de emision dentro de la
cartera 6ptima, concluyéndose que para lograr una mayor eficiencia en la
reduccién de riesgo se recomienda una diversificacion en las caracteristicas

de emision de los instrumentos.

Visto lo expuesto en los resultados de las optimizaciones de cartera para los
escenarios N°1 y N°2, se aprecia que los resultados muestran diferencias en
cuanto a la composicion de la cartera 6ptima, esto es en virtud de que los
supuestos asumidos para pronosticar los rendimientos en cada caso son muy
diferentes entre si, y el objetivo inicial fue el de obtener una cartera para cada
escenario, que permitiese apostar a la ocurrencia de uno de los dos
escenarios en particular, logrando un mayor beneficio. Se hace notar también
que los resultados de las simulaciones sirven para conocer la exposicién al
riesgo de cualquier cartera bajo la suposicion de ocurrencia del escenario que
se analiza, por lo que puede ser usado para evaluar la exposiciébn de una
cartera en un escenario diferente al que fue optimizada, lo que es de gran
utilidad para cuantificar las consecuencias negativas de un escenario

indeseado.

Como conclusion final se llega a que el conocimiento del rendimiento

promedio de una cartera sin informacién complementaria, como el rendimiento
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por unidad de riesgo, puede ser el causal de una mala toma de decisiones que
conlleve a una innecesariamente alta exposicion a riesgos diversificables. A
través de los andlisis de sensibilidad mediante simulaciones obtenemos una
herramienta de gran utilidad para definir estrategias de diversificaciéon ya que
permiten cuantificar de manera sencilla la exposicion al riesgo; y contribuyen a
una mejora en la toma de decisiones enfocada en reducir el riesgo de una

inversién sin disminuir el valor esperado del rendimiento.
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ANEXOS

Anexo 1: Flujo de fondos de instrumentos analizados
Tabla 10: Flujo de fondos PR13 (incluye capitalizacion de intereses)

Moneda: Pesos

Ajuste: s/ CER al 15/03/2004

Capital Amortizacion Interés
15/11/2015| $ 102,68 | $ 1,01 | $ 0,17
15/12/2015| $ 101,66 | $ 1,01 | $ 0,17
15/01/2016 | $ 100,65 | $ 1,01 | $ 0,17
15/02/2016 | $ 99,64 | $ 1,01 | $ 0,16
15/03/2016 | $ 98,63 | $ 1,01 | $ 0,16
15/04/2016 | $ 9762 | $ 1,01 | $ 0,16
15/05/2016 | $ 96,61 | $ 1,01 | $ 0,16
15/06/2016 | $ 9559 | $ 1,01 | $ 0,16
15/07/2016 | $ 9458 | $ 1,01 | $ 0,16
15/08/2016 | $ 9357 | $ 1,01 | $ 0,15
15/09/2016 | $ 92,56 | $ 1,01 | $ 0,15
15/10/2016 | $ 9155 | § 1,01 | $ 0,15
15/11/2016 | $ 90,53 | $ 1,01 | $ 0,15
15/12/2016 | $ 8952 | § 1,01 | $ 0,15
15/01/2017 | $ 88,51 | § 1,01 | $ 0,15
15/02/2017 | $ 87,50 | $ 1,01 | $ 0,14
15/03/2017 | $ 86,49 | $ 1,01 | $ 0,14
15/04/2017 | $ 8548 | $ 1,01 | $ 0,14
15/05/2017 | $ 84,46 | $ 1,01 | $ 0,14
15/06/2017 | $ 83,45 | $ 1,01 | $ 0,14
15/07/2017 | $ 82,44 | $ 1,01 | $ 0,14
15/08/2017 | $ 8143 | $ 1,01 | $ 0,13
15/09/2017 | $ 80,42 | $ 1,01 | $ 0,13
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15/10/2017 | $ 7941 | $ 1,01 | $ 0,13
15/11/2017 | $ 78,39 | § 1,01 | § 0,13
15/12/2017 | $ 77,38 | $ 1,01 | $ 0,13
15/01/2018 | $ 76,37 | $ 1,01 | $ 0,13
15/02/2018 | $ 75,36 | $ 1,01 | $ 0,12
15/03/2018 | $ 74,35 | § 1,01 | $ 0,12
15/04/2018 | $ 73,33 | $ 1,01 | $ 0,12
15/05/2018 | $ 72,32 | $ 1,01 | $ 0,12
15/06/2018 | $ 71,31 | $ 1,01 | $ 0,12
15/07/2018 | $ 70,30 | $ 1,01 | § 0,12
15/08/2018 | $ 69,29 | $ 1,01 | $ 0,11
15/09/2018 | $ 68,28 | $ 1,01 | $ 0,11
15/10/2018 | $ 67,26 | $ 1,01 | § 0,11
15/11/2018 | $ 66,25 | $ 1,01 | $ 0,11
15/12/2018 | $ 6524 | $ 1,01 | § 0,11
15/01/2019| $ 64,23 | $ 1,01 | § 0,11
15/02/2019| $ 6322 | $ 1,01 | $ 0,10
15/03/2019| $ 62,21 | $ 1,01 | $ 0,10
15/04/2019| $ 61,19 | $ 1,01 | $ 0,10
15/05/2019| $ 60,18 | $ 1,01 | $ 0,10
15/06/2019| $ 59,17 | $§ 1,01 | § 0,10
15/07/2019| $ 58,16 | $ 1,01 | $ 0,10
15/08/2019| $ 57,15 | § 1,01 | § 0,09
15/09/2019| $ 56,13 | $ 1,01 | § 0,09
15/10/2019| $ 5512 | § 1,01 | $ 0,09
15/11/2019| $ 54,11 | § 1,01 | § 0,09
15/12/2019| $ 53,10 | § 1,01 | § 0,09
15/01/2020| $ 52,09 | $ 1,01 | § 0,09
15/02/2020 | $ 51,08 | $ 1,01 | § 0,08
15/03/2020 | $ 50,06 | $ 1,01 | $ 0,08
15/04/2020 | $ 49,05 | $ 1,01 | § 0,08
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15/05/2020 | $ 48,04 | $ 1,01 | $ 0,08
15/06/2020 | $ 47,03 | $ 1,01 | § 0,08
15/07/2020 | $ 46,02 | $ 1,01 | $ 0,08
15/08/2020 | $ 45,01 | $ 1,01 | $ 0,07
15/09/2020 | $ 43,99 | $ 1,01 | $ 0,07
15/10/2020 | $ 42,98 | $ 1,01 | $ 0,07
15/11/2020 | $ 41,97 | $ 1,01 | $ 0,07
15/12/2020 | $ 40,96 | $ 1,01 | $ 0,07
15/01/2021| $ 39,95 | § 1,01 | $ 0,07
15/02/2021| $ 38,93 | § 1,01 | § 0,06
15/03/2021| $ 37,92 | § 1,01 | $ 0,06
15/04/2021| $ 36,91 | $ 1,01 | $ 0,06
15/05/2021| $ 3590 | $ 1,01 | § 0,06
15/06/2021| $ 34,89 | $ 1,01 | $ 0,06
15/07/2021| $ 33,88 | $ 1,01 | § 0,06
15/08/2021| $ 32,86 | $ 1,01 | § 0,05
15/09/2021| $ 31,85 | § 1,01 | $ 0,05
15/10/2021| $ 30,84 | $ 1,01 | § 0,05
15/11/2021| $ 29,83 | $ 1,01 | $ 0,05
15/12/2021| $ 28,82 | $ 1,01 | $ 0,05
15/01/2022| $ 27,81 | $ 1,01 | § 0,05
15/02/2022| $ 26,79 | $ 1,01 | $ 0,04
15/03/2022| $ 2578 | $ 1,01 | § 0,04
15/04/2022| $ 2477 | $ 1,01 | § 0,04
15/05/2022 | $ 23,76 | $ 1,01 | § 0,04
15/06/2022 | $ 2275 | $ 1,01 | § 0,04
15/07/2022| $ 21,73 | $ 1,01 | § 0,04
15/08/2022 | $ 20,72 | $ 1,01 | § 0,03
15/09/2022| $ 19,71 | $ 1,01 | § 0,03
15/10/2022| $ 18,70 | $ 1,01 | $ 0,03
15/11/2022| $ 17,69 | $ 1,01 | § 0,03
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15/12/2022| $ 16,68 | $ 1,01 | $ 0,03
15/01/2023 | $ 15,66 | $ 1,01 | § 0,03
15/02/2023 | $ 14,65 | $ 1,01 | $ 0,02
15/03/2023 | $ 13,64 | $ 1,01 | $ 0,02
15/04/2023 | $ 12,63 | $ 1,01 | $ 0,02
15/05/2023 | $ 11,62 | $ 1,01 | $ 0,02
15/06/2023 | $ 10,61 | $ 1,01 | $ 0,02
15/07/2023 | $ 9,59 | § 1,01 | $ 0,02
15/08/2023 | $ 8,58 | $ 1,01 | $ 0,01
15/09/2023 | $ 757 | $ 1,01 | § 0,01
15/10/2023 | $ 6,56 | $ 1,01 | $ 0,01
15/11/2023 | $ 555 | § 1,01 | $ 0,01
15/12/2023 | $ 453 | $ 1,01 | § 0,01
15/01/2024 | $ 352 | $ 1,01 | $ 0,01
15/02/2024 | $ 251 | % 1,01 | § 0,00
15/03/2024 | $ 1,50 | § 1,50 | $ 0,00

Tabla 11: Flujo de fondos DICP (incluye capitalizacién de intereses)

Moneda: Pesos

Ajuste: s/ CER al 31/12/2003

Capital Amortizacion Interés
31/12/2015| $ 126,99 | $ -9 3,70
30/06/2016| $ 126,99 | $ -9 3,70
31/12/2016| $ 126,99 | $ -9 3,70
30/06/2017 | $ 126,99 | $ -9 3,70
31/12/2017| $ 126,99 | $ -9 3,70
30/06/2018| $ 126,99 | $ -9 3,70
31/12/2018| $ 126,99 | $ -9 3,70
30/06/2019| $ 126,99 | $ -9 3,70
31/12/2019| $ 126,99 | $ -9 3,70
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30/06/2020 | $ 126,99 | $ -1 $ 3,70
31/12/2020| $ 126,99 | $ -1 8 3,70
30/06/2021 | $ 126,99 | § -1 $ 3,70
31/12/2021| $ 126,99 | $ -1 $ 3,70
30/06/2022 | $ 126,99 | $ -1 $ 3,70
31/12/2022 | $ 126,99 | $ -1 $ 3,70
30/06/2023 | $ 126,99 | $ -1 $ 3,70
31/12/2023 | $ 126,99 | $ -1 $ 3,70
30/06/2024 | $ 121,99 | § 500/ $ 3,56
31/12/2024 | $ 116,99 | $ 500 | $ 3,41
30/06/2025 | $ 111,99 | § 500/ $ 3,26
31/12/2025| $ 106,99 | $ 500/ $ 3,12
30/06/2026 | $ 101,99 | $ 500 | $ 2,97
31/12/2026 | $ 96,99 | $ 500/ $ 2,83
30/06/2027 | $ 91,99 | § 500 | $ 2,68
31/12/2027 | $ 86,99 | $ 500 | % 2,54
30/06/2028 | $ 81,99 | § 500 $ 2,39
31/12/2028 | $ 76,99 | $ 500 | $ 2,24
30/06/2029 | $ 71,99 | $ 500 $ 2,10
31/12/2029| $ 66,99 | $ 500 | $ 1,95
30/06/2030| $ 61,99 | § 500 % 1,81
31/12/2030| $ 56,99 | $ 500 $ 1,66
30/06/2031| $ 51,99 | $ 500 | $ 1,52
31/12/2031| $ 46,99 | $ 500 | $ 1,37
30/06/2032| $ 41,99 | $ 500 | $ 1,22
31/12/2032| $ 36,99 | $ 500 | $ 1,08
30/06/2033| $ 31,99 | $ 500 | $ 0,93
31/12/2033| $ 26,99 | § 500 % 0,79
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Tabla 12: Flujo de fondos PARP

Moneda: Pesos

Ajuste: s/ CER al 31/12/2003

Capital Amortizacion Interés
31/03/2016 | $ 100,00 | $ - 19 0,59
30/09/2016 | $ 100,00 | $ - 19 0,59
31/03/2017 | $ 100,00 | $ - 19 0,59
30/09/2017 | $ 100,00 | $ - 19 0,59
31/03/2018 | $ 100,00 | $ - 19 0,59
30/09/2018 | $ 100,00 | $ - 19 0,59
31/03/2019| $ 100,00 | $ -9 0,89
30/09/2019| $ 100,00 | $ - 19 0,89
31/03/2020 | $ 100,00 | $ - 19 0,89
30/09/2020| $ 100,00 | $ -9 0,89
31/03/2021| $ 100,00 | $ - 19 0,89
30/09/2021| $ 100,00 | $ -9 0,89
31/03/2022| $ 100,00 | $ -9 0,89
30/09/2022 | $ 100,00 | $ - 19 0,89
31/03/2023 | $ 100,00 | $ -9 0,89
30/09/2023 | $ 100,00 | $ -9 0,89
31/03/2024 | $ 100,00 | $ -9 0,89
30/09/2024 | $ 100,00 | $ -9 0,89
31/03/2025| $ 100,00 | $ -9 0,89
30/09/2025| $ 100,00 | $ -9 0,89
31/03/2026 | $ 100,00 | $ -9 0,89
30/09/2026 | $ 100,00 | $ -9 0,89
31/03/2027 | $ 100,00 | $ -9 0,89
30/09/2027 | $ 100,00 | $ -9 0,89
31/03/2028 | $ 100,00 | $ -9 0,89
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30/09/2028 | $ 100,00 | $ -9 0,89
31/03/2029 | $ 100,00 | $ - |$ 1,24
30/09/2029| $ 100,00 | $ 500 |$ 1,24
31/03/2030| $ 95,00 | $ 500 |$ 1,18
30/09/2030| $ 90,00 | $ 500 |$ 1,12
31/03/2031| $ 85,00 | $ 500 |$ 1,05
30/09/2031| $ 80,00 | $ 500 |$ 0,99
31/03/2032| $ 75,00 | $ 500 |$ 0,93
30/09/2032| $ 70,00 | $ 500 |$ 0,87
31/03/2033 | $ 65,00 | $ 500 | § 0,81
30/09/2033| $ 60,00 | $ 500 |$ 0,74
31/03/2034 | $ 55,00 | $ 500 |$ 0,68
30/09/2034 | $ 50,00 | $ 500 | § 0,62
31/03/2035| $ 45,00 | $ 500 |$ 0,56
30/09/2035| $ 40,00 | $ 500 | § 0,50
31/03/2036 | $ 35,00 | $ 500 | § 0,43
30/09/2036 | $ 30,00 | $ 500 |$ 0,37
31/03/2037 | $ 25,00 | $ 500 | § 0,31
30/09/2037 | $ 20,00 | $ 500 |$ 0,25
31/03/2038 | $ 15,00 | $ 500 | § 0,19
30/09/2038 | $ 10,00 | $ 500 | § 0,12
31/12/2038 | $ 500 | $ 500 |$ 0,06

Tabla 13: Flujo de fondos CUAP

Moneda: Pesos

Ajuste: s/ CER al 31/12/2003

Capital Amortizacion Interés
31/12/2015| $ 138,86 | $ - 1% 2,30
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30/06/2016 | $ 138,86 | $ -8 2,30
31/12/2016| $ 138,86 | $ - % 2,30
30/06/2017 | $ 138,86 | $ -8 2,30
31/12/2017 | $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2018 | $ 138,86 | $ -8 2,30
31/12/2018 | $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2019| $ 138,86 | $ -8 2,30
31/12/2019| $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2020 | $ 138,86 | $ -8 2,30
31/12/2020| $ 138,86 | $ - % 2,30
30/06/2021 | $ 138,86 | $ -8 2,30
31/12/2021 | $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2022| $ 138,86 | $ - % 2,30
31/12/2022 | $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2023 | $ 138,86 | $ - % 2,30
31/12/2023 | $ 138,86 | $ - % 2,30
30/06/2024 | $ 138,86 | $ -8 2,30
31/12/2024 | $ 138,86 | $ - % 2,30
30/06/2025| $ 138,86 | $ -8 2,30
31/12/2025| $ 138,86 | $ - % 2,30
30/06/2026 | $ 138,86 | $ - % 2,30
31/12/2026 | $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2027 | $ 138,86 | $ - % 2,30
31/12/2027 | $ 138,86 | $ - % 2,30
30/06/2028 | $ 138,86 | $ - % 2,30
31/12/2028 | $ 138,86 | $ - % 2,30
30/06/2029 | $ 138,86 | $ - % 2,30
31/12/2029 | $ 138,86 | $ - % 2,30
30/06/2030| $ 138,86 | $ - % 2,30
31/12/2030| $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2031| $ 138,86 | $ - % 2,30
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31/12/2031| $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2032| $ 138,86 | $ - % 2,30
31/12/2032 | $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2033 | $ 138,86 | $ -8 2,30
31/12/2033 | $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2034 | $ 138,86 | $ -8 2,30
31/12/2034 | $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2035| $ 138,86 | $ -8 2,30
31/12/2035| $ 138,86 | $ -8 2,30
30/06/2036 | $ 138,86 | $ 6,94 | $ 2,30
31/12/2036 | $ 131,92 | $ 6,94 | $ 2,18
30/06/2037 | $ 12497 | $ 6,94 | $ 2,07
31/12/2037 | $ 118,03 | $ 6,94 | $ 1,95
30/06/2038 | $ 111,09 | $ 6,94 | $ 1,84
31/12/2038 | $ 104,14 | $ 6,94 | $ 1,72
30/06/2039 | $ 97,20 | $ 6,94 | $ 1,61
31/12/2039 | $ 90,26 | $ 6,94 | $ 1,49
30/06/2040| $ 83,32 | $ 6,94 | $ 1,38
31/12/2040| $ 76,37 | $ 6,94 | $ 1,26
30/06/2041| $ 69,43 | $ 6,94 | $ 1,15
31/12/2041| $ 62,49 | $ 6,94 | $ 1,03
30/06/2042 | $ 55,54 | $ 6,94 | $ 0,92
31/12/2042| $ 48,60 | $ 6,94 | $ 0,80
30/06/2043 | $ 41,66 | $ 6,94 | $ 0,69
31/12/2043 | $ 34,71 | $ 6,94 | $ 0,57
30/06/2044 | $ 27,77 | $ 6,94 | $ 0,46
31/12/2044 | $ 20,83 | $ 6,94 | $ 0,34
30/06/2045| $ 13,89 | § 6,94 | $ 0,23
31/12/2045| $ 6,94 | $ 6,94 | $ 0,11

Maestria en Direccién de Negocios 2015 Pagina - 81 -



Tabla 14: Flujo de fondos AY24

Moneda: Délar estadounidense

Ajuste: sin ajuste

Capital Amortizacion Interés
07/05/2016 | $ 100,00 | $ -1 9 4,38
07/11/2016| $ 100,00 | $ -9 4,38
07/05/2017 | $ 100,00 | $ -1$ 4,38
07/11/2017 | $ 100,00 | $ -1$ 4,38
07/05/2018| $ 100,00 | $ -1$ 4,38
07/11/2018| $ 100,00 | $ -1 % 4,38
07/05/2019| $ 100,00 | $ 16,66| $ 4,38
07/11/2019| $ 83,34 $ -1$ 3,65
07/05/2020| $ 83,34 $ 16,66 | $ 3,65
07/11/2020| $ 66,68 $ -9 2,92
07/05/2021| $ 66,68 | $ 16,66 | $ 2,92
07/11/2021| $ 50,02| $ -9 2,19
07/05/2022| $ 50,02| $ 16,66| $ 2,19
07/11/2022| $ 33,36| $ -1 1,46
07/05/2023| $ 33,36| $ 16,66| $ 1,46
07/11/2024 | $ 16,70| $ -9 0,73
07/05/2024 | $ 16,70| $ 16,70 $ 0,73

Tabla 15: Flujo de fondos DICA

Moneda: Dolar estadounidense

Ajuste: sin ajuste

Capital Amortizacion Interés
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31/12/2015| $ 137,74 | $ -1 8 5,70
30/06/2016| $ 137,74 | § -1 % 5,70
31/12/2016 | $ 137,74 | $ -1 8 5,70
30/06/2017 | $ 137,74 | $ -1 8 5,70
31/12/2017 | $ 137,74 | $ -1 8 5,70
30/06/2018 | $ 137,74 | $ -1 8 5,70
31/12/2018 | $ 137,74 | $ -1 8 5,70
30/06/2019| $ 137,74 | $ -1 8 5,70
31/12/2019| $ 137,74 | $ -1 8 5,70
30/06/2020| $ 137,74 | § -1 % 5,70
31/12/2020 | $ 137,74 | $ -1 8 5,70
30/06/2021 | $ 137,74 | $ -1 8 5,70
31/12/2021| $ 137,74 | § -1 % 5,70
30/06/2022 | $ 137,74 | $ -1 8 5,70
31/12/2022| $ 137,74 | § -1 % 5,70
30/06/2023| $ 137,74 | § -1 % 5,70
31/12/2023 | $ 137,74 | $ -1 8 5,70
30/06/2024 | $ 137,74 | § 6,89 $ 5,70
31/12/2024 | $ 130,86 | $ 6,89| $ 5,42
30/06/2025| $ 123,97 | § 6,89 $ 5,13
31/12/2025| $ 117,08 | $ 6,89 $ 4,85
30/06/2026 | $ 110,20 | $ 6,89| $ 4,56
31/12/2026 | $ 103,31 | § 6,89 $ 4,28
30/06/2027 | $ 96,42| $ 6,89 $ 3,99
31/12/2027 | $ 89,53| $ 6,89 $ 3,71
30/06/2028 | $ 82,65 $ 6,89 $ 3,42
31/12/2028 | $ 75,76 | $ 6,89 $ 3,14
30/06/2029| $ 68,87 | $ 6,89 $ 2,85
31/12/2029| $ 61,99 $ 6,89 $ 2,57
30/06/2030 | $ 55,10| $ 6,89| $ 2,28
31/12/2030| $ 48,21| § 6,89 $ 2,00
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30/06/2031| $ 41,32| $ 6,89 $ 1,71
31/12/2031| $ 34,44| % 6,89 $ 1,43
30/06/2032| $ 2755 $ 6,89 $ 1,14
31/12/2032| $ 20,66 | $ 6,89 $ 0,86
30/06/2033| $ 13,77 $ 6,89 $ 0,57
31/12/2033| $ 6,89 $ 6,89 $ 0,29
Tabla 16: Flujo de fondos PARA
Moneda: Délar estadounidense
Ajuste: sin ajuste
Capital Amortizacion Interés
31/03/2016| $ 100,00 | $ -1$ 1,25
30/09/2016| $ 100,00 | $ -1$ 1,25
31/03/2017 | $ 100,00 | $ -9 1,25
30/09/2017 | $ 100,00 | $ -1 % 1,25
31/03/2018| $ 100,00 | $ -9 1,25
30/09/2018| $ 100,00 | $ -9 1,25
31/03/2019| $ 100,00 | $ -1$ 1,88
30/09/2019| $ 100,00 | $ -9 1,88
31/03/2020| $ 100,00 | $ -9 1,88
30/09/2020| $ 100,00 | $ -9 1,88
31/03/2021| $ 100,00 | $ -9 1,88
30/09/2021| $ 100,00 | $ -9 1,88
31/03/2022| $ 100,00 | $ -9 1,88
30/09/2022| $ 100,00 | $ -9 1,88
31/03/2023| $ 100,00 | $ -9 1,88
30/09/2023| $ 100,00 | $ -9 1,88
31/03/2024 | $ 100,00 | $ -9 1,88
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30/09/2024 | $ 100,00 | $ -1 8 1,88
31/03/2025| $ 100,00 | $ -1 % 1,88
30/09/2025| $ 100,00 | $ -1 8 1,88
31/03/2026 | $ 100,00 | $ -1 8 1,88
30/09/2026 | $ 100,00 | $ -1 8 1,88
31/03/2027 | $ 100,00 | $ -1 8 1,88
30/09/2027 | $ 100,00 | $ -1 8 1,88
31/03/2028 | $ 100,00 | $ -1 8 1,88
30/09/2028 | $ 100,00 | $ -1 8 1,88
31/03/2029| $ 100,00 | $ -1 % 2,63
30/09/2029 | $ 100,00 | $ 500| $ 2,63
31/03/2030| $ 95,00 $ 500| $ 2,49
30/09/2030| $ 90,00| $ 500/ $ 2,36
31/03/2031| $ 85,00 $ 500| $ 2,23
30/09/2031| $ 80,00| $ 500/ $ 2,10
31/03/2032| $ 75,00 $ 500/ $ 1,97
30/09/2032| $ 70,00 $ 500| $ 1,84
31/03/2033| $ 65,00 $ 500/ $ 1,71
30/09/2033 | $ 60,00 $ 500| $ 1,58
31/03/2034 | $ 55,00| $ 500/ $ 1,44
30/09/2034 | $ 50,00| $ 500/ $ 1,31
31/03/2035| $ 45,00 $ 500| $ 1,18
30/09/2035| $ 40,00| $ 500/ $ 1,05
31/03/2036| $ 35,00 $ 500/ $ 0,92
30/09/2036| $ 30,00| $ 500/ $ 0,79
31/03/2037| $ 25,00 $ 500/ $ 0,66
30/09/2037 | $ 20,00| $ 500/ $ 0,53
31/03/2038| $ 15,00| $ 500/ $ 0,39
30/09/2038 | $ 10,00| $ 500/ $ 0,26
31/12/2038 | $ 500 $ 500| $ 0,13
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Tabla 17: Flujo de fondos AM18

Moneda: Pesos

Ajuste: s/ délar BCRA A3500

Capital Amortizacion Interés
18/03/2016 | $ 100,00 | $ -19$ 1,20
18/09/2016 | $ 100,00 | $ -1 9% 1,20
18/03/2017 | $ 100,00 | $ -19$ 1,20
18/09/2017 | $ 100,00 | $ -9 1,20
18/03/2018 | $ 100,00 | $ 100,00 | $ 1,20
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