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securitization

Resumen: El estudio se enfocd en el proceso de la securitizacién de bonos en el mercado
bursatil de Bolivia, con el objetivo de medir y establecer la correlacién inversa existente
entre el precio de los bonos y la tasa de interés. Para analizar esta relacion, se aplicé un
modelamiento econométrico uniecuacional Los resultados
evidenciaron que las tasas de interés del mercado bursatil determinan el precio de los
bonos mediante un modelamiento de tipo exponencial, cuya linealizacién a través de
logaritmos naturales mostr6 un alto nivel de verosimilitud. Asimismo, se observé que la
variable moderadora o condicionante influye en la determinacion del precio de los bonos
en el mercado de capitales, destacando su relevancia como mecanismo de financiacién
no ortodoxo para productos tradicionales y no tradicionales, especialmente aquellos

orientados a la exportacion y que inciden en la balanza comercial y la balanza de pagos.

y bidimensional.

Palabras clave: Autocorrelacion, linealizacion logaritmica, modelamiento exponencial,
spread trading, titularizacion.

Abstract: The study focused on the process of bond securitization in the Bolivian stock market,
with the objective of measuring and establishing the inverse correlation between bond prices and
interest rates. To analyze this relationship, a uniequational and bidimensional econometric model
was applied. The results showed that interest rates in the stock market determine bond prices
through an exponential modeling approach, whose linearization using natural logarithms
exhibited a high level of plausibility. Likewise, it was observed that the moderating or conditioning
variable influences the determination of bond prices in the capital market, highlighting its
relevance as a non-orthodox financing mechanism for both traditional and non-traditional
products, particularly those oriented toward exports and that impact the trade balance and the
balance of payments.

Keywords: Autocorrelation, exponential modeling, logarithmic linearization, securitization,
spread trading.
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1. Introduccion

La investigacion matematico y econométrico del precio de los BONOS (activo financiero) se centra en
dos componentes basicos: soporte tedrico y su contrastacion factica. El soporte tedrico econdmico sobre
finanzas ha permito derivar el presente modelo que sintetiza la incognita relevante de la variable
enddgena precio del Bono (Pg,) objeto de estudio y del cual deriva los modelamientos matematicos y
econométrico que permiten medirlo y contrastarlo (Brealey et al., 2020; Bodie & Merton, 2023). La
contrastacion factica se concreta en una serie de datos de informacidn muestral de corte longitudinal del
mercado bursatil de Bolivia. Especificado el modelo y la informacién estadistica tratada, se operd el
algoritmo o etapa siguiente del trabajo econométrico: la estimacion (Brealey et al., 2020; Dumrauf, 2022;
Durén, 2022). Los resultados de esta etapa de estimacién han permitido acrecentar, aportar, medir y
contrastar nuevo conocimiento relacionado por la teoria econdmica.

En los BONOS, el cupdn?/ constituye el pago perioddico de intereses que el emisor en la titularizacion
(securitizacion) realiza al tenedor del BONO, calculado como un porcentaje del valor nominal (valor
facial) del BONO. El cupon representa la ganancia que recibe el inversor por prestar dinero, y es un
factor fundamental de la rentabilidad del BONO, y se expresa como un porcentaje donde los pagos
pueden ser anuales, semestrales o trimestrales segtin el tipo de BONO (Fabozzi & Fabozzi, 2021; Lopez
& Luna, 2022; Emery et al., 2023)

Holisticamente, el modelamiento econométrico ha permitido describir cdmo influye la variable tasa
de interés del BONO Kjp (variable predictora, exploratoria, exdgena, observable, de control, de
estimulo, moderadora, regresora, condicionante o simplemente independiente) sobre la variable precio
del BONO Py, (variable endogena, explicada, analogica, efecto, observable, de respuesta, rezagada,
retardada, predicha, determinada, condicionada o simplemente dependiente). Por tanto, el objetivo
del trabajo de investigacion es obtener estimaciones matemadticas lo mds razonables del
comportamiento del precio de los BONOS en mercados bursatiles Py, para distintos valores de tasas
de interés de los BONOS Kj a partir de una muestra de n-ésimos valores observados. De los resultados
de los modelamientos matematicos, fue posible explicitar el modo en que la variable rezagada
(condicionada) del precio de los BONOS en mercados bursatiles en procesos de securitizacion, es
afectada por cambios en otros factores (Sheeba, 2024; Vernimmen et al., 2006). El modelo curvilineo, al
linealizarlo aplicando logaritmos, ha permitido converger en un modelamiento rectilineo, es decir en
el objeto de estudio con la determinacion de dos parametros, la pendiente y la ordenada en el origen
del modelo rectilineo, al modelar una variable observable, predictora, el andlisis converge en enfoque
bivariado, al incorporar en el modelamiento mas variables exdgenas, se trataria de un modelamiento
para un andlisis multivariado (Loza-Vega, 2023; Méndez et al., 2024; Caaveiro & Méndez, 2023; Macias
et al., 2025; Solis et al., 2025; Ruiz et al., 2025).

Por tanto, es imperativo enfatizar que los modelamientos matematicos se bifurcan en
modelamientos simples (uniecuacionales bidimensionals, bivariantes, bidimensionales, rectilineos o
curvilineos) y modelamientos multiples (uniecuacionales multivariantes, multivariables, o
multidimensionales, rectilineos o curvilineos) (Almaraz, 2023; Narvaez-Zurita et al., 2023; Serrano et
al., 2024; Martinez et al., 2025;). En el ambito descrito, los instrumentos financieros, son activos
financieros: de capital (acciones) o de deuda (obligaciones). Los activos financieros (titulos financieros)
incorporan derechos sobre los activos reales (activos fijos y diferidos).

I/ El «CUPON, constituye el pago de intereses que un emisor de BONOS promete pagar a un tenedor de bonos regularmente desde la fecha de emision hasta
la fecha de vencimiento del bono». Los cupones se titularizan normalmente en términos de la tasa de cupén, que se calcula sumando los cupones pagados
anualmente dividiéndola entre el valor nominal del bono. Por ejemplo, un bono con valor nominal de 1.000 U$D. y una tasa de cupén del 6% paga un total
de 60 U$D. en cupones anuales, que normalmente consta de dos pagos semestrales de 30 U$D cada uno.
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En las operaciones de los activos financieros, surgen el spread financiero y el dealer financiero. El
spread (diferencial) financiero, representa la diferencia entre el precio de compra y el de venta de un
titulo en proceso de securitizacion o titularizacion, y por tanto, representan un margen que se utiliza para
medir la liquidez del mercado (Alberti et al., 2023; Gregoire & Zurita, 2003). En este ambito, un
dealer financiero, constituye un mediador que acttia en los mercados financieros. El dealer, obtiene
beneficios por el spread, es decir por la diferencia entre el precio de compra y el de venta del proceso de
titularizacion (securitizacion) con los que realiza sus transacciones financieras en mercados de capital
bursatiles (Berges et al., 2019). En el sistema financiero se desarrolla en los mercados financieros, donde
operan los activos financieros; es decir titulos (BONOS del estado, BONOS corporativos, acciones), del
proceso de la “securitizacion” (titularizacion) en mercados burséatiles (mercado secundario) de activos
financieros (deuda, capital y derivados, forwards, opciones) (Cerrato, 2022; Molinari & Val, 2024).

En este enfoque, es vital la importancia de los strike o precio preestablecido de un activo financiero
(BONO, accion) en el mercado bursatil y el precio del strike. El spread trading en activos financieros,
constituye el spread o la diferencia entre los precios de compra (ASK) y venta (BID) de un determinado
titulo financiero, debido que trading se refiere a negociacion bursatil

En este enfoque, es vital la importancia de los strike o precio preestablecido de un activo financiero
(BONO, accion) en el mercado bursatil y el precio del strike. El spread trading en activos financieros,
constituye el spread o la diferencia entre los precios de compra (ASK) y venta (BID) de un determinado
titulo financiero, debido que trading se refiere a negociacion bursatil.

2. Metodologia

Se estructuré un modelamiento econométrico del precio de los bonos como activo financiero en los
mercados bursatiles, y en base a ello se postularon hipotesis basicas de modelamiento de regresion no
lineal (MRNL). Asimismo, se esquematizaron diferentes métodos de estimacion bajo ciertas hipdtesis. Se
contrasto que los estimadores obtenidos mediante el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO)
son insesgados, eficientes y consistentes. Ademas, se utilizo la inferencia basada en los contrastes de
hipdtesis para apreciar estadisticamente la evidencia empirica. Finalmente, se incidié en la importancia
del MRNL en la prediccién del fenémeno comprendido por la variable enddgena precio del bono (Px,, ).

Objetivos del modelamiento matematico uniecuacional

e La estructura de MRNL

e Modelar la estimacion de MRNL, el método de los minimos cuadrados ordinarios (MCO) y el de
maxima verosimilitud (MV)

e Cuantificacion e interpretacion de la bondad de ajuste del modelo

e Evaluacion de la contribucién de cada variable exdgena (tasa de interés del bono), contrastacion
de la significacion individual de cada parametro y la global del model

Hipotesis del MRNL

En el enfoque descrito (viasupra), el MRNL se utilizo para probar hipotesis acerca de la relacion entre la
variable explicada, Precio del Bono (P, ), y la variable explicativa tasas de interés del bono (Kp), y
para prediccion del precio de los bonos. Mediante modelamiento econométrico no lineal (MRNL) se
explica el comportamiento de la variable enddgena (PKB) en funcion de la variable explicatoria Kp(tasa
de interés del bono). Siendo u el término de perturbacién o error.

P, = woe"1KB +
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Por tanto, fue necesario hallar (estimar) el valor de los coeficientes wy, w;. La linealidad de los
parametros posibilitd la interpretacion correcta de los pardmetros del modelo. Es decir que los
parametros midieron la intensidad media de los efectos de las variables explicativas sobre la variable
a explicar (precio del bono) y se las obtuvo al tomar las derivadas parciales de las variables a explicar
respecto a cada una de las variables explicativas.

0Py,
"~ 0Ky

wq

Por tanto; el estimador w;, midid el cambio en el precio del bono (PKB) por variaciones unitarias en
la variable tasa de interés (Kg).

En consecuencia, un objetivo colateral fue linealizar el modelamiento econométrico curvilineo con
logaritmos y determinar los valores numéricos de los coeficientes w,, w; , que son EOLI (estimadores
optimos lineales insesgados, es decir carencia de sesgo y dptimo insesgado o eficiente por varianza
mas pequena. Se estim6 el modelamiento econométrico de manera que, los valores ajustados de la
variable enddgena precio del bono (Pg,) sean altamente significativos, y se realizé diferentes
contrastes, especificando un conjunto de hipdtesis sobre el MRNL que se ha formulado.

En este sentido, se plante6 tres grupos de hipotesis: hipdtesis sobre el término de perturbacion (valor
esperado de la perturbacion cero, homoscedasticidad donde los términos de perturbacion tengan
varianza constante y consecuentemente todos los términos de la diagonal principal de la matriz de
varianzas y covarianzas sean iguales, y presencia de no autocorrelacién donde la matriz de varianzas
y covarianzas sea matriz diagonal, donde fuera de la diagonal principal todos son ceros y donde el
error o perturbacion siga una distribucion normal), las hipétesis sobre las variables explicativa (variables
explicativas son fijas o deterministicas, variables explicativas no correlacionadas con la perturbacién
aleatoria, variables explicativas no presentan relacion lineal exacta entre si, y variables explicativas
medidas sin error) , y las hipétesis sobre los pardmetros del modelo. (la tinica hipotesis que se hace acerca
de los parametros del modelo es la hipotesis de permanencia estructural, lo que quiere decir que los
parametros poblacionales, w;, se mantienen constantes a lo largo de toda la muestra.

Estimacion del MRNL

Es necesario enfatizar, que estimar el modelo, equivale asignar valores numéricos a los parametros
desconocidos wy, wy, a partir de la informacion muestral del mercado bursatil en Bolivia, que son las
variables observadas de los modelamientos matematicos. El trabajo considera el modelamiento
economeétrico uniecuacional variable de minimos cuadrados ordinarios, para el establecimiento del
precio de los bonos en funcion de las tasas de interés.

Estimacion por MCO

Para la estimacion del modelamiento econométrico por minimos cuadrados ordinarios (MCO) se
analiz6 y determind primero el precio de los bonos (P, ) en funcién de la variable tasa de interés (Kp)
del bono, ajustado al MRNL.

PKB = WoeleB + 1%

En el modelamiento econométrico uniecuacional bidimensional y de su estimacion se utilizd el
software (SW) Econométrico EViews.
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3. Resultados

Resultados del modelamiento econométrico del precio de los BONOS como activo financiero en los
mercados bursatiles. El valor facial de un BONO en un mercado bursatil es equivalente a su valor
nominal (también llamado valor a la par), que es el monto que el emisor se compromete a pagar al
inversor en la fecha de vencimiento del BONO (Mascanares et al., 1997; Ross et al., 2020; Ross et al.,
2010).

Un BONO puede revaluarse cuando las tasas de interés (Kz)cambian en los mercados bursatiles, es
decir en los mercados de valores. Es importante analizar como afectan y cual es el impacto de las tasas
de interés en el Precio de los BONOS, como activo financiero en los mercados bursatiles.

En este sentido, se modela la securitizacion de un BONO en el mercado bursatil de Bolivia, con un
valor nominal de 1.000.- U$D, una tasa cupén del 8% del valor nominal o facial, con vencimiento a 10
anos, una frecuencia anual de pagos de intereses, con una tasa de interés inicial del 3% y una tasa de
interés final equivalente al 7%.

e Valor nominal del BONO : 1.000 USD

e Tasa de cupén : 8% del valor nominal.
e Vencimiento : 10 afios.

e Frecuencia de pago : anual.

e Tasa de interés inicial : Kg = 3%.

e Tasa de interés final : Kg = 7%.

Para lo cual se calculd el Precio del BONO, cuando el costo (tasa de interés del BONO) del capital
por la emisién de la deuda es 3%, y cuando el costo (tasa de interés del BONO) del capital por la
emision de la deuda es 7%.

De manera colateral es pertinente evaluar la sensibilidad del BONO ante cambios en el costo (tasa
de interés del BONO) del capital por la emision de deuda, y analizar el comportamiento ralentizado
de la curvatura del precio del BONO con diferentes tasas de interés. En este sentido, para el calculo
del Precio del BONO cuando el costo (tasa de interés) del capital por la emision de la deuda es 3% y
cuando el costo (tasa de interés) del capital por la emision de la deuda es 7%, se genera el siguiente
algoritmo.

El precio del BONO (activo financiero) se genera como el valor presente de todos sus flujos de
efectivo futuros. Precio del BONO con diferentes costos del capital (tasa de interés) por la emision de
deuda del activo financiero.

Cuando el costo del capital del BONO es 3% (Kp = 0,03).

, _i c_,_F
KB%_t_1(1+KB)t (1+ KV

10
80 1.000

+
£ (1,03)F " (1,03)10

Pz, =
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Calculo de cada término:

Suma de los CUPONES descontados.

10
(1 03)t Z (1,03)t
N o1
_ (1+Kp)V
; (14+Kp)t K

1

10 1———
Z L7 A0 8,53
£ (1,03t 003

Por tanto:

10
80
E ————=80x 853 =682,4U$D.
10 ’ ’
£ (1,03)

Calculo del Valor Presente del valor nominal del BONO.

1.000  1.000
(1,03)10 © 1,3439

= 744,1 U$D.

Sumando los términos, el Precio del BONO:
Pso, = 682,4 + 744,1 = 1.426,5 U$D.

Cuando el costo del capital del BONO es 7% (Kp = 0,07).

10
80 1.000

L 07y T (0710

Pro, =
10
(1 07)t Z (1,07)t

1

'L _T@ne
= 4 = 2
tZ1 (1,07)¢ 0,07 7.0236

Por tanto:

10
80
——— =80 X 7,0236 = 561,9 U$D.
10 ’ ’
Zzl (1,07)
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Calculo del Valor Presente del valor nominal del BONO.

1.000 1.000

= = D.
(1,07)1° ~ 1,9672 >08,3 U3

Sumando los términos, el Precio del BONO:
Py, = 561,9 + 508,3 = 1.070,24 US$D.

La Tabla 1 muestra la sensibilidad del precio de un bono ante diferentes niveles de tasas de
interés del mercado, ilustrando la disminucion gradual del precio del bono (valor de mercado) a
medida que las tasas de interés se incrementan, y viceversa (la relacion entre precio y tasa).

Tabla 1

Comportamiento del precio del bono en funcion a tasas (%) de interés

Tasas (%) de interés Precio del bono
1 1.662,99
2 1.538,96
3 1.426,54
4 1.324,44
5 1.231,65
6 1.147,20
7 1.070,20
8 1.000,00
9 934,82
10 877,01
11 935,82
12 728,60
13 788,64
14 680,03
15 681,79
16 613,39
17 580,69
18 550,60
19 503,50
20 470,60
21 470,99
22 580,75
23 430,11
24 410,90
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Efectuando una evaluacion de la sensibilidad del BONO ante cambios en el costo (tasa de interés)
del capital por la emision de deuda, o en otros términos realizando la prueba de tension o grado de
sensibilidad del BONO, que mide como cambia el Precio de los BONOS cuando cambia el costo del
capital (tasa de interés) por la emision de deuda, se infiere facticamente los siguientes resultados.

B:,. — B: B.
A% Precio de BONOS = [%] x 100 = [ L 1] x 100
i i

B

A% Precio de BONOS = 1070,24 — 1.426,51 X 100 = —24,97%
0 rrecilo ae = 1.4—26,51 - ) 0

Eso significa; que cuando el costo del capital (tasa de interés) de deuda (Kp) por BONOS, sube del
3% al 7%, el precio del BONO disminuye un 24,97%.

De manera contrafactual, se evidencia por el modelamiento matematico realizado, que el precio de
los BONOS (Px,,) tiene una relacién inversamente proporcional a las tasas de interés (Kp).

Resultados del modelamiento curvilineo

Para establecer la consistencia del calculo del precio de los BONOS (P,) con modelamiento
matematico y establecer su comportamiento en funcién de la tasa de interés (Kp), se efectua el
modelamiento economeétrico curvilineo exponencial uniecuacional y bidimensional del PRECIO de un
BONO en su etapa de securitizacién, aplicando software EViews (econométrico Views). A
continuacion tenemos la figura 1, que describe graficamente la tendencia y ajuste del precio de los
bonos en funcion de la tasa de interés, ilustrando la relacién inversa y convexa que existe entre el precio
del bono y las tasas de interés del mercado.

Figural
Tendencia y ajuste del precio de los bonos en funcion de la tasa de interés

1.700,00

166199
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La figura 2 presenta la tabla de regresion generada por el software EViews.

Figura 2
Salida del Software (SW)-EViews del modelamiento econométrico del PRECIO del BONO

< !

(=) Equation: UNTITLED Workfile: PRECIO DEL BONO:... | = | (B] |[t3m|
{View[?roc]Objectl lPrintINameIFreeze] [EstimateIForecast[Stats[Resids]

Dependent Variable: LNPK
Method: Least Squares
Date: 08/10/25 Time: 11:19
Sample: 1 24

Included observations: 24

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 7.413877 0.013688 541.6499 0.0000

K -0.060620 0.000958 -63.28221 0.0000
R-squared 0994536 Mean dependent var 6.656127
Adjusted R-squared 0.994288 S.D. dependent var 0429824
S.E. of regression 0.032485 Akaike info criterion -3.936420
Sum squared resid 0.023216 Schwarz criterion -3.838249
Log likelihood 4923704 Hannan-Quinn criter. -3.910375
F-statistic 4004639 Durbin-Watson stat 0.092125
Prob(F-statistic) 0.000000

Modelo curvilineo exponencial uniecuacional y bidimensional del precio del bono
Pg, = woeWiKe
Especificacion del modelo no lineal MRNLB del precio de los bonos en funcion de las tasas de interés.
Py, = Precio de un bono
Kg = tasas (%) de interés de bonos
Estimacién del modelo no lineal MRNLB del precio de los bonos en funcion de las tasas de interés.
Pgp = woeWiKs
Linealizacion de la funcion exponencial del precio del BONO.

InPg, =Inwy +w;Kglne

La tabla “Modelamiento econométrico uniecuacional bivariable exponencial del precio de un
BONO en funcion de tasas de interés” se encuentra en el Anexo 1.
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Estimadores del modelamiento matematico exponencial uniecuacional bidimensional del PRECIO
de un BONO, utilizando la técnica de los Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

2(Kp — EB)(PKB — FKB)

SkpPi
We = Py, — —rBRy = Py — n—1 K
0= Tkp T Tz B T MKs (K — Kp)? ’
n—1
— 69,713
. T 2a—1 _
Wy = 6,66 1150 (12,5) =741
24—-1
Antilogaritmo:
eWo = e7,413877 = 1.658.8
2 (Pig — Pip)? 4,2492
Spy n—1 20— 1
W, = TKBPKBS—B = Ty, == —0,9973 —— = —0,0606
ks S(Kp — Kp) 1150
n—1 24 -1
Coeficiente de determinacién (r,%BPKB).
- = \q2
, [Z(KB _KB)(PKB _PKB)] — 69713 2
TRapy, = KoPy _ nol - 241 = 0,994
BPK 2 o2 _ 5 \2 1.150 4,2492 ’
P Ska S, [Z(KB_KB)Z] X(Prs — Pry) ] =7l [z

n—1 n—1

g Py = 0994 significa que la ecuacion de regresion expresa alrededor del 99% de la variacion de

Pk, (variable en la ordenada) por la regresion de Py, sobre K. El restante 1% (=100 — 99) se atribuye a
factores incluidos en el término de error (e;).

Coeficiente de correlacion lineal (rgp KB)'

1
n—1

X(Kg — I?B)(PKB - pKB) _ 1 2(Kp — I?B)(PKB - PKB)

n—1

Skg Sp - — \2
v /Z(KB —Kp)? |Z(Pyy = Pky)
i n—1 n—1 |

TkpPky —

1 [ —69,713 l 19973
T, = = -0,
KePip ™ 24 -1 J1.150 J4,2492 |
74 —I\24 =1
wo = 7,413877
w; = —0,0606

lnPKB = 1nW0 +W1KB Ine
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Antilogaritmo:

ewo — e7,413877 — 1658 8

W, = 1.658,8

[W; = —0,0606

PKB = WoeleB

Py, = 1.658,8¢~0061Ks

Ecuacion final del modelamiento econométrico del precio del BONO:
Py, = woe"1Ke
InPg, =Inwy, +w;Kglne
in(Py,) = 7,413877 — 0,060620 Kp

Volviendo al modelamiento exponencial:

Py, = 1.658,8 ¢ ~0.060620 K5

— 1658 8 6_0'060620 Kp

Py

B

Interpretacion econdmica del precio del BONO:
Py, = woe"1Ks
In Py, =Inwy +w,Kglne
Interpretacion del intercepto.
constante C = 7,413877 o intercepto.
Es In(w,) — entonces:

wy = e”413877 = 1,658,845239

El precio del BONO (Py,, ) estimado seria el antilogaritmo natural (e”#13877). Es decir 1.658,8 U$D.
Este valor sirve como punto de referencia para el nivel base.

Interpretacion de la pendiente.
pendiente w; = —0,060620
En el modelo log — lineal
In Py, =Inwy +wKglne
In Py, =Inwy +w;Kp

wy — es una semi — elasticidad.
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Al tratarse de un modelamiento exponencial, w; es una semi-elasticidad, y por tanto un aumento
de una (1) unidad porcentual de la tasa de interés (Kp), reduce el PRECIO del BONO (PKB) en 6,06%
(100 X Wl)'

Por cada incremento de la tasa de interés del BONO (Kp), el precio del BONO (PKB) disminuiria en
promedio 0,060620 U$D. Este coeficiente, es el nticleo del modelo que reporta una tendencia
decreciente, pero suave. El signo del coeficiente de la variable estudiada tasa de interés del bono
reporta una relacion inversa con el precio del bono, y es estadisticamente significativo, es decir,
diferente de cero a un nivel de significancia del 5%. El signo negativo de (K)— mayor tasa de interés
— menor precio del bono (consistente con la teoria econdmica).

Std. Error — error estandar

El Std. Error es la desviacion estandar (o) o tipica de los estimadores y mide siempre que los
estimadores sean insesgados, es decir, la precision con la que se estima los parametros. Constituye la
incertidumbre del estimador, cuanto mas pequefio, la estimacidn es mds precisa.

Std.Error 0,013688

Std. Error 0,000958

Error estandar, es una medida de la incertidumbre de un estadigrafo de prueba, como la media de
una muestra.

Std.Error, indica que tan cerca es probable que un estadigrafo muestral se aproxime al verdadero
valor del parametro poblacional (como la media poblacional). En otras palabras, mide la variabilidad
de las posibles medias muestrales si se tomaran multiples muestras de la misma poblacion.

, desviacion estandar o
Error estandar = — =—
tamafio de la muestra +/n

Mayor tamafio de muestra (n), reporta una baja desviacion estandar (o)

Significancia estadistica individual.
t — Statistic — estadistico t.

Coeficiente + error estandar. Mide cuanto (errores estandar) se aleja de 0.

El t — Statistic — estadisticot, se calcul6 como el cociente entre el estimador y su error o
desviacion estandar del estimador, que deben ser contrastados con la décima de hipotesis (vid.infra).

Coefficient  7,413877

t — Statistic = Std.Error  0,013688

= 541,65

Coefficient —0,060620

t — Statistic = Std.Error _ 0,000958

= —63,28

Intercepto C:
t — Statistic 541,6499

p — value = 0,0000 — altamente significativo al 1% (e incluso al 0,1%)
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Esto significa que el intercepto difiere claramente de cero.

Pendiente t:
t — Statistic — 63,28221
p —value = 0,0000 — significativa al 1% incluso.

Esto confirma que la variable tasa de interés del BONO (Kp) es importante y estadisticamente
relevante en el precio del BONO (P, ).

El estadigrafo t (o valor t) es un valor numérico que se utiliza en las pruebas t, para evaluar si existe
una diferencia significativa entre las medias de dos grupos. En esencia; t-Statistic, indica cuantas
desviaciones estandar se encuentra la media de una muestra de la media de otra muestra o de un valor
hipotético.

lltl/

Un valor alto, sugiere que la diferencia entre las medias es estadisticamente significativa
mientras que un valor “t” cercano a cero, indica que la diferencia podia deberse al azar. El estadigrafo

1ltll

se utiliza en una prueba “t” para determinar si se apoya o se rechaza una hipdtesis nula.
Prob.

p — valor — El valor p (p-valor) es la probabilidad de obtener los resultados si la hipdtesis nula es
verdadera. Un p-valor bajo indica que los datos observados son poco probables bajo la hipotesis nula,
que sugiere una evidencia sdlida para realizarlas a favor de una hipotesis alternativa.

Prob.0,0000
Prob.0,0000
Un p-valor menor a 0,05 es estadisticamente significativo el modelo. Por tanto; el modelamiento

economeétrico uniecuacional exponencial del precio de los BONO, es estadisticamente significativo

Medidas o bondad de ajuste:
R — squared = 0,994536
Coeficiente de determinacion.

El coeficiente de determinacion (R?) de 0,994536 significa que el 99,45% de las variaciones del precio
del bono (Pg, ) estdn explicadas por el comportamiento de la tasa de interés (Kz) del BONO, con un
coeficiente de determinacion ajustado (R?) de 0,994288 que también reporta un excelente valor
significativo, obtenido a través del coeficiente de determinacion, ajustado por los grados de libertad.

El coeficiente de determinacion R — squared (0,994536) determina el grado de ajuste obtenido del
regresor (tasa de interés del bono) hacia la variable dependiente precio del bono, y constituye el
cuadrado del coeficiente de correlacion y toma los valores comprendidos entre los intervalos de 0 <
R*<1

R? del 99,4% representa la variacion de la variable dependiente (PRECIO del BONO) que explica el
modelo, y por tanto un ajuste excelente.
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2 é 0,023216

P2 = 6656127

B

R?=1

0,99

Este coeficiente indica que el 99,45% de las variaciones del precio del BONO (Py,,) es explicado por
la tasa de interés del bono (K3), y el 0,55% a factores atribuibles al término de error.

Interpretando la suma total de cuadrados (STC), la suma de cuadrados de los residuos (SCE) y la
suma de cuadrados de la regresiéon (SCR), en la tabla de salida del SW-EViews de la regresiéon
exponencial, el S.D. dependent var, es la cuasi desviacién tipica del precio del BONO (Pg,) y vale
0,429824 equivalente a 1,54 délares aplicando su antilogaritmo. Por tanto, el precio del BONO (P, ).

Zl‘zfl(PK - pl()z
0,429824 = —
’ \] 24 -1

El numerador de la expresion sefialada (vid.supra) es el radical de grado 2 de la STC, despejando:
STC = (0,429824)? x 23 = 4,249219
La suma de cuadrados de los residuos (SCE) se encuentra directamente en la tabla de la salida del

SW-EViews de la regresion exponencial en el apartado Sum squared resid. Es decir, SCE=0,023216.

Para calcular la suma de cuadrados de la regresion (SCR).
STC = SCE + SCR
SCR = STC — SCE

SCR = 4,249219 — 0,023216 = 4,226003

Con los valores precedentes (vid.supra), calculamos y validamos el coeficiente de determinacion
(r?) de la tabla de SW-EViews de la regresion exponencial, en el apartado R — squared.

SCE 0,023216
RP=1-——-=1

STC = ' T 2249219 - 0994536

R? = 0,994536 es la fraccion de la variacién muestral del precio del BONO (PK) explicada por la
funcién de regresion muestral, que en este modelamiento econométrico es del 99,45% de ajuste,
dejando un margen de error de 0,55%.

Adjusted R — squared = 0,994288 (R?ajustado).

R3 ajustado, version modificada del R? que ajusta los predictores (variables) que no contribuyen a
la precision predictiva del modelo de regresion.

El R} (coeficiente de determinacion ajustado) es una medida de bondad de ajuste de un modelo de
regresion que tiene en cuenta el numero de variables explicativas (independientes) en el modelo y el
tamafio de la muestra. A diferencia del coeficiente de determinacién (r%) que siempre aumenta al
agregar variables al modelo, incluso si no son significativas, el R; (coeficiente de determinacion
ajustado) penaliza la inclusion de variables irrelevantes.
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e? 0,023216
2_q_Zn—-1_, _ _24-1 _
Ri=1 P2 1 =% 656127 = %7
Xi—p 24— 1

El modelo explica el 99,43% de la varianza de la variable dependiente (precio del BONO) de la
variable independiente (tasa de interés) después de ajustar por el nimero de variables independientes
(k =1), y proporciona una estimacion mas realista del poder predictivo del modelo econométrico
uniecuacional bidimensional de regresion exponencial.

Este coeficiente (RZ) toma en cuenta el nimero de pardmetros y de las observaciones para incluirlos
todos en una sola representacion. Permite comparar la capacidad explicativa de modelos para una
misma variable dependiente (Pg, ) con diferentes ntimeros de variables explicativas.

R% ajustado < R?
0,994288 < 0,994536

Se tiene un valor muy cercano a uno (1), por tanto indica que el modelamiento econométrico
exponencial, predice perfectamente las variables.

SE of regression = 0,032485
Error estandar de la regresion.

Error de la desviacién estandar de los errores/residuos.
Desviacion tipica de los residuos en unidades de In(Pg); cuanto menor, mejor.

ELSE of regression (0,032485) o suma de errores de regresion, es el error estindar de la regresion,
que constituye una medida del error del desvid estandar que tiene el presente modelo estimado para
pronosticar.

El error estdindar menor de 0,032485, indica que es mas probable que la estimacion del coeficiente
se acerque al valor real de la poblacién. Un menor error estandar, implica menor variabilidad y mayor
confianza en la precision de la estimacion de los coeficientes del modelo econométrico realizado. El
error estandar promedio de las predicciones es de +0,032485 U$D.; es decir que, en promedio, las
predicciones se desvian +0,032485 U$D. del precio del BONO (PKB). El error estandar (S) de la
regresion, es el error estandar de la estimacion, y representa la distancia promedio que los valores
observados caen sobre la linea de regresion exponencial.

e Sumsquared resid = 0,023216
Suma de residuos al cuadrado.

Métrica del error total (cuanto mas bajo, mejor).

El Sum squared resid (0,023216), constituye la suma de los cuadrados de los residuos del modelo, es
decir, la suma de cuadrados no explicados en el modelo.

Suma de cuadrados del error, es una medida estadistica que indica la cantidad de variacion en la
variable dependiente (PRECIO del BONO) que no es explicada por el modelo de regresion
exponencial.
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El valor bajo obtenido de 0,023216, indica un buen ajuste del modelo econométrico exponencial a
los datos. Un valor alto implicaria un ajuste deficiente.

log likelihood = 49,23 704
Verosimilitud del modelo; criterio de informacion.

Es el (In) de la verosimilitud (confiabilidad), que es igual a la probabilidad de los datos observados.

El log likelihood (49,23 704), es el logaritmo de la funcion de verosimilitud, que consiste en elegir
parametros que maximicen la funcion de verosimilitud Se infiere que la confiabilidad (verosimilitud)
del modelo econométrico es mayor al referente 6,63 y que la probabilidad de que el resultado se
produzca por casualidad es inferior al 1%. Por tanto, se tiene la certeza del 99% de que los resultados
obtenidos por el modelamiento econométrico exponencial son significantes.

Esto suele expresarse como: p < 0,01
F — statistic = 4000,639
Estadigrafo F.
Prob. (F — estatistic) = 0,0000

Prueba conjunta de estos estadigrafos, que sefiala que todos los coeficientes (salvo la constante) son 0.
Esta prueba F constituye una prueba estadistica que campara varianzas. Se utiliza para determinar si
las varianzas de dos muestras, o si las razones de las varianzas entre varias muestras, son
significativamente diferentes.

p — valor~0 — el modelo es globalmente significativo.

En el contexto descrito, el valor de prob (F — statistic) = 0,0000, indica que el modelamiento
econométrico exponencial es estadisticamente significativo en su conjunto. Es decir; significa que la
variable predictora (variable independiente o explicativa), se utiliz6 para predecir y explicar el valor
de la variable dependiente que es el PRECIO del BONO, llamada variable dependiente o variables
objetivo.

En esencia, fue la variable tasa de interés del BONO que se utiliz6 como entrada para el
modelamiento predictivo con el fin de obtener una prediccion sobre el resultado de la variable
dependiente (PRECIO del BONO).

Informacion auxiliar del modelamiento econométrico del precio del BONO:
e Mean dependent var = 6,656127

Media de In Pk, no de Pg,.

El Mean dependent var (6,656127), es la medida muestral (promedio) de la variable dependiente
precio del bono del modelamiento matematico de regresion.

Este valor de la variable dependiente (PRECIO del BONO), mide el efecto de la otra variable
independiente (tasas de interés del BONO). Es decir que depende de la variable independiente,
conocida como variable respuesta o variable de resultado.
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El valor esperado del precio del BONO (P, ) es de 777,53 délares y se puede obtener de la tabla de
regresion (vid.supra) aplicando antilogaritmo al valor 6,656127 del apartado Mean dependent var.

S.D.dependent var = 0,429824
Desviacion estandar de InPg.

El S.D.dependent var (0,429824), es el desvio estdndar estimado de la variable dependiente (precio
del bono) del modelamiento matematico de regresion. Es decir; 0,429824 es la desviacidon estandar
(5.D.) de la variable dependiente (PRECIO del BONO). Es decir; es una medida de la dispersion o
variabilidad de los de la variable dependiente (PRECIO del BONO) alrededor de su valor medio.

Un valor de mas alto de 0,429824 indicara mayor dispersion (S. D.), mientras que un valor mas bajo
indicard menor dispersion (S.D.) como el presente modelamiento econométrico exponencial.

La desviacion tipica se obtiene de la tabla de regresion (vid.supra): El apartado S.D.dependent var
es la cuasi desviacion tipica del precio del BONO (P, ) que aparece en S.D.dependent var, y vale 1,54
dolares (antilogaritmo 0,429824).

%;Ll(PKB B FKB)Z
24 —1

0,429824 = \/

Para obtener la desviacion tipica, basta con multiplicar esta expresion por V23 y dividirla por v24:

24 (Pg, — Py,)’ VZ3
i=1\'Kp Kp
= 0,429824 = = 0,420774
j 7R

La desviacidn tipica no es muy similar al valor medio del precio del BONO, lo que indica un bajo
grado de dispersion entre los niveles del precio del BONO (Px,,).

o Akaike info criterion = —3,93
Criterio de informacion de Akaike (AIC).

Akaike info criterion (=3,93) y Schwarz criterion (—3,838249), son dos referentes del error del
modelamiento matematico, y permite realizar la comparacién con otros modelos, a menor valor el
modelo es mejor.

Este criterio de Akaike (A4/C) proporciona un medio de seleccion y para comparar modelos.

SCe
AIC = 2K +nln (T)

_ SCe
Akaike = 2K + nln (T)
17,2398
Akaike = 2(2) + 24ln( = )

Akaike = —3,93
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Akaike = —3,93 permite inferir que el presente modelamiento econométrico exponencial
bidimensional del precio del BONO es el mejor modelo porque reporta un valor minimo.

Durbin — Watson Stat = 0,092125

El estadistico Durbin — Watson Stat (0,092125), permite testear si los residuos de la regresion estan
correlacionados, es decir, si presentan problema de autocorrelacién. Es decir, que la aplicacion del
estadistico Durbin-Watson (DW) permite aplicar un contraste (o prueba de hipdtesis) para validar la
existencia o inexistencia de autocorrelacion.

La autocorrelacién, también conocida como correlacién serial, es una medida estadistica que
examina la relacion entre una variable y sus valores pasados en una serie temporal. En finanzas, se
utiliza la autocorrelacion para examinar las fluctuaciones histéricas de los precios de BONO, acciones,
dinero virtual, etc. y predecir sus comportamientos futuros.

Es decir, que la autocorrelacién en finanzas significa que el precio de un BONO u ACCION de hoy
esta muy relacionado con el precio del BONO u accién de ayer. Y el precio de un BONO u accion de
ayer estda muy relacionado con el precio de anteayer.

La tabla “Calculo del estadistico Durbin-Watson(DW) para validar existencia o inexistencia de
autocorrelacion en el Precio del BONQO” se encuentra en el Anexo 2.

2’{:2(61: —er_1)? 2.254,21
d= =DW = ———""_ —0,092125
T ef 24.469,04

La autocorrelacion examina la relacién entre unas variables y sus valores pasados en una serie
temporal.

0<DW<4
DW = 2; no detecta autocorrelacion. Autocorrelacion cero.
0 < DW < 2; correlacion positiva.
2 < DW < 4; correlacion negativa.
DW = 0,092125
n =24
K' = 1<- numero de variables independientes (o explicativas).

Como conclusion sefalar; que la hipotesis nula establece que no existe autocorrelacion, pero los
datos del modelamiento senalar con absoluta claridad que existe autocorrelacion positiva (+), por tanto,
se rechaza la hipdtesis nula, aceptandose la hipotesis alterna.

Rechazo Hy —» 3 AC (+).
Hy:no 3 AUTOCORRELACION — no se rechaza H,

H,:3 AUTOCORRELACION
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Entre d; y dy, Es una zona que no se tiene claro sobre la existencia o no de autocorrelacién y por
tanto se denomina Zona de Indecision.

Si »dy <DW <4-dy
No se rechaza la Hy. Por tanto; NO Z autocorrelacion.
Si »d, <DW <dy
4—dy < DWD <4—d;, - el CONTRASTE no es concluyente

El valor de 0,092125 para el estadigrafo de Durbin-Watson, indica fuerte autocorrelacion positiva
en sus residuos del andlisis de regresion exponencial. Esto significa que los errores en las predicciones
del modelo estdn muy relacionados entre si en el tiempo con un patréon donde los errores consecutivos
tenderan a ser del mismo signo (ambos positivos o ambos negativos).

El precio de un BONO o una ACCION con autocorrelacion positiva (+) indicarfa que el precio de
un BONO o una accion de ayer tiene una correlacion positiva con el precio de un BONO o una accién
de hoy. Por tanto, si el precio de un BONO o una ACCION cay$ ayer en el mercado bursatil, es
probable que también caiga hoy el precio de ese BONO o de una ACCION.

Un valor con autocorrelacion negativa, por otro lado, incide negativamente a largo tiempo; por lo
tanto, si cay9 el precio del BONO ayer, es mas probable que el precio del BONO suba hoy.

La autocorrelacion es bastante util en el andlisis técnico en las finanzas, que permite inferir
tendencias de los precios de los activos financieros (BONO y acciones).

Para este caso; se utiliza la autocorrelacion para determinar el impacto de los precios pasados del
activo financiero (BONO y acciones) en su precio futuro.

En conclusidn; la autocorrelacion muestra si existe un factor de impulso a un activo financiero. Por
ejemplo, si tiene conocimiento que un BONO o una accién histdricamente tiene un alto valor de
autocorrelacion positiva (+) y reporta ganancias solidas, es razonable esperar que los movimientos del
mercado de los proximos dias (serie temporal adelantada concedieran con la serie temporal retrasada)
reportard movimientos de alza.

Si K (tasa de interés de los BONOS), sube un (1) punto porcentual, baja el PRECIO del BONO en
6,06%. Se estimaria que el precio del BONO (P, ) baje a 1.085,2 délares, cuando la tasa de interés (Kp)
se incremente al 7%. Si la tasa de interés baja a 3%, el precio del BONO (P, ) se incrementaria a 1.382,9
dolares.

Contrastes o pruebas de hipotesis

Las pruebas de hipdtesis, incorporadas en el presente modelamiento del precio de los bonos, permiten
determinar la relevancia o el orden de importancia de cada uno, y el conjunto de la variable
independiente tasa de interés del Bono (Kp) sobre la variable dependiente precio de los BONO (P, ).

Prueba de significancia individual:

La prueba de significancia individual se focaliza en la prueba de hipodtesis “t-Student” que se obtiene
del cociente entre los coeficientes y la desviacion estandar de los coeficientes.
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Décima de no relacion entre la variable Py (precio del BONO) con la variable K (tasa de interés del
BONO).

La hipétesis
Hy: wy = 0 .. No existe relacion entre la variables Py, con Kg
Hy: wq # 0 .. Existe relacion entre la variables Py, con Kg
Nivel de significacion
A = 0,05 = nivel de significancia
1—21=1-0,05= 0,95 nivel de confianza
Estadistico a prueba

Wy — wy
tniy =5
w1

Hipotesis Hy: wy = 0

—0,060620 -0
t(24-2)carcurapo = 0,000958
t4-2)carcurapo = ~03:2777

Regla de decision

|tcarcurapol > trapras| - se rechaza H,
|—63,2777| > |2,0739] .. se rechaza H,

63,2777 > 2,0739 - se rechaza H,

El valor calculado 63,2777 es mayor al valor de tablas 2,0739. Por tanto; se rechaza la hipdtesis nula
(Hp), y se acepta la hipotesis alternativa (H;). Es decir, que existe relacion entre la variable
independiente tasa de interés del BONO (Kj), con la variable dependiente Precio del BONO (Pg, )

Prueba de significancia global del modelamiento econométrico:

La significacion global del modelamiento econométrico bidimensional del precio del BONO se prueba
con la relacién de la varianza explicada a la varianza no explicada. Esta sigue una distribucion F con
k — 1y n — k grados de libertad, donde n es el numero de observaciones y k es el nimero de parametros
estimados.

La prueba F, mide la significancia general del modelamiento econométrico bidimensional del precio
del BONO. Es decir, permite evaluar la relevancia general del modelamiento econométrico
uniecuacional y bidimensional del precio del BONO.

En el modelamiento econométrico el estadistico F, permite la comparacion entre la variabilidad
explicada por el modelo y la variabilidad que no puede ser explicada.
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Docima (o prueba de hipotesis) de relacién conjunta entre las variables, conocida como la décima
de F de Fisher.

La hipotesis
Hy: w; =0 .. Lavariable tasa de interés NO tiene ningtin impacto en el modelamiento
Hy: w; # 0 - Lavariable tasa de interés tiene impacto significativo en el modelamiento
Nivel de significacion
a = 0,05 = nivel de significancia
1—a=1-0,05=0,95nivel de confianza
Estadistico a prueba

sSR SRC  S(Pc—P)’

Figk-1( k)]_MSR_k_l_k_l_ k-1
DOl MSE T SSE. T SEC T y(p. _p.)?
n—-k n—k er—kk)

df =k—1=2-1=1 = grados de libertad
df =n—k =24 —2 =22 = grados de libertad

Fcondf =1; 22

sSR SRC  S(Pc—P)’

. _MSR_p—1 _k—1__ k=1
[(2-D)(24-2)]carcuLapo ~ g ~ SSE ~ SEC Z(P - p )2
nk n-k S

La tabla “Prueba de Significancia Global del Modelamiento con el estadistico F de Fischer (en
unidades monetarias)” se encuentra en el Anexo 3.

Y(P—P)" 293813384

F MR T R=T T 21 a4
[(2-1)(24-2)]carcurapo ~ JSE 5 (Pe - pk)z 24.262,55 T
Ta-k o 42

Razones grandes de F, son congruentes con la hipdtesis alternativa que el modelamiento
econométrico uniecuacional y bidimensional es significativa.

Regla de decision
F[(k—l)(n—k)]CALCULADo > F[(k—l)(n—k)]TABLAs ~ se rechaza H,
Fo—o9s condf =1; 22
faviv, = foos;i22 = 4,30 en tabla.
valor —p = 4,30

Fige-nm-incarcurano > 430 - se rechaza H,
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El valor calculado 2.664,14 es mayor al valor en tablas 4,30. Por tanto, se rechaza la hipdtesis nula
(Hy) y se acepta la hipdtesis alternativa (H,). Es decir; existe impacto significativo entre la variable
independiente tasa de interés del BONO (Kp) con la variable dependiente precio del BONO (P, ).

4. Conclusiones

¢ A manera de conclusion, el BONO cupdn cero, cuando no se paga cupones y por tanto, tienen
una tasa de cupdn del 0% y el precio del BONO es 1.659,84 U$D.

e Cuando el costo del capital (tasa de interés) de BONOS es 3%, el precio del BONO es 1.426,5 U$D.

e Cuando el costo del capital (tasa de interés) de BONOS sube al 7%, el precio del BONO baja a
1.069,9 U$D.

e Elprecio del BONO es inversamente proporcional al costo del capital (tasa de interés) de BONOS.

e EIBONO pierde 24,99% de su valor por el incremento de 4 puntos en la tasa de interés (costo del
capital) de BONOS.

e Estas conclusiones facticas, permiten comprender la sensibilidad de los BONOS a cambios en
tasa de interés (costo del Capital) de BONOS, y su impacto en inversiones de renta fija.
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Anexos

Anexo 1: Modelamiento econométrico uniecuacional bivariable exponencial del precio de un BONO en funcion
de tasas de interés de los bonos (en unidades monetarias)

PRECIO del tasas (%) de
BONO interés

Py Ks In Py KlnP, K2 v K-K? (v-V? (K-K) (N1 (k-KW-T7)
1.662,99 1 74164 74164 1,00 74164 132,2500 05780 11,50 0,7602 58,7428
1.538,96 2 73389 146777 4,00 7,3389 110,2500 04661 10,50 0,6827 -7,1687
1.426,51 3 72630 24,7890 9,00 7,2630 90,2500 0,3683 950 0,6069 5,7652
1.324,44 4 71887 28,7550 16,00 71887 72,2500 0,2837 8,50 0,5326 45213
1.231,65 5 71161 355806 25,00 71161 56,2500 0,216 750 0,4600 -3,4499
144720 6 70451 422705 36,00 7,0451 42,2500 01513 5,50 0,3890 25282
1.070,24 7 69756 488295 49,00 6,9756 30,2500 0,021 5,50 0,3195 A,7573
1.000,00 8 69078 552620 64,00 6,078 20,2500 0,0633 450 0,256 4,133

935,62 9 68414 615728 81,00 6,414 12,2500 0,0343 3,50 0,1853 -0,6485
877,11 10 67766 67,7663 100,00 6,766 6,2500 0,0145 250 0,1205 20,3013
823,32 1 67133 73,8468 124,00 6,7133 2,2500 0,0033 1,50 0,0572 -0,0858
73,99 12 6,656 79,8187 144,00 6,6516 0,2500 0,0000 0,50 0,0046 0,0023
726,69 13 65912 85,6862 169,00 6,5912 0,2500 0,0042 0,50 20,0649 0,0324
687,03 14 65324 914533 196,00 6,5324 2,2500 0,0153 1,50 01237 -,1856
648,69 15 64750 971243 225,00 6,4750 6,2500 0,0328 2,50 0,1812 0,4529
613,34 16 64189 102,702 256,00 6,4189 12,2500 0,0563 3,50 0,372 0,8302
580,73 17 6,3643 1081929 289,00 6,3643 20,2500 0,0852 450 0,2918 4,333
550,59 18 63110 1135978 324,00 6,3110 30,2500 0,191 5,50 0,3451 -1,8983
522,72 19 6,2590 1189219 361,00 6,2590 42,2500 01577 6,50 0,397 25810
496,90 20 6,204 1241678 400,00 6,2084 56,2500 0,2005 750 0,477 -3,3560
472,97 A 6,1590 1293397 441,00 6,1590 72,2500 0,2474 8,50 0,497 -4,2253
450,75 2 6,109 1344401 484,00 6,109 90,2500 0,2973 9,50 20,5452 51795
4301 2 6,0640 1394729 529,00 6,0640 110,2500 0,3506 10,50 0,591 65,2169
40,90 I} 6,0183 1444404 576,00 6,0183 132,2500 0,4068 11,50 0,6378 73344
20.405 65 300 15974711 1927425 490000 1507471 1.150,0000 4,249 0,00 0,0000 69,7130

Carlos Omar Bernal Altamirano 256


https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

https://perspectivas.esprint.tech
Vol. 3 N° 3, Edicion Especial 2025 (233-257) ISSN: 3028-8983

Estudios de Desarrollo Socioeconémico

Perspectivas Sociales
y Administrativas

Anexo 2: Calculo del estadistico Durbin-Watson (DW) para validar existencia o inexistencia de autocorrelacion
en el Precio del BONO.

PRECIO del

BONO
Py ﬁx e, = PK—F';K e [t e, — ey (e, — e, 4)°

1.662,99 1.561,27 101,72 10.346,28

1.538,96 1.469.44 69,52 4.832,96 101,72 -32,20 1.036,66

1.426,51 1.383,01 43,50 1.892,32 69,52 -26,02 676,97

1.324 44 1.301,66 2278 518,85 43,50 -20,72 129,42

1.231,65 1.22510 6,55 42,91 22,78 -16,23 63,33

1.147,20 1.153,04 -5,84 34,10 6,55 -12,39 53,53

1.070,24 1.085,22 -14,98 224,37 -5,84 -9.14 43,52

1.000,00 1.021,39 -21,39 457,41 -14,98 -6.41 21,07
935,82 961,31 -25.49 649,74 -21,39 -4.10 16,83
877,11 904,77 -27,66 764,89 -25,49 217 4,69
823,32 851,55 -28,23 796,87 -27,66 -0,57 0,33
77399 801,46 -27.47 754,69 -28,23 0,76 0,57
728,69 754,32 -25,63 656,91 -27.47 1,84 338
687,03 709,95 -2292 525,41 -2563 27 7,34
648,69 668,19 -19,50 380,37 -2292 342 11,69
613,34 628,89 -15,55 241,82 -19,50 3,85 15,62
580,73 591,90 1117 124,76 -15,55 4,38 19,19
550,59 557,08 -6,49 4218 1117 468 11,86
52272 524,32 -1,60 2,55 -6,49 490 13,98
496,90 49348 342 1,71 -1,60 502 2163
47297 464,45 8,52 72,57 342 510 2587
450,75 43713 13,62 185,43 8,52 510 26,00
430,11 411,42 18,69 349,28 13,62 507 2572
410,90 387,22 23,68 560,67 18,69 4,99 24,89

24.469,04 2.254,21

Anexo 3: Prueba de Significancia Global del Modelamiento con el estadistico F de Fischer (en unidades
monetarias)

PRECIO del

ooe Po Py—Pi (Px—Px)® Px—Px (Pu—Px)
1.662,99 1.562,21 711,98 506.914,22 100,78 10.155,70
1.538,96 1.470,33 620,09 384.512,74 68,63 4.710,58
1.426,51 1.383,84 533,61 284.736,99 42,67 1.820,48
1.324,44 1.302,45 45221 204.494,80 21,99 483,72
1.231,65 1.225,84 375,60 141.077,00 5,81 33,78
1.147,20 1.153,73 303,50 92.111,90 -6,53 42,70
1.070,24 1.085,87 235,64 55.525,12 -15,63 24439
1.000,00 1.022,00 171,77 29.504,08 -22,00 48413
935,82 961,89 111,65 12.466,65 -26,07 679,62
877,11 905,31 55,08 3.03343 -28,20 795,35
823,32 852,06 1,83 3,34 -28,74 826,12
773,99 801,94 -48,29 2.331,99 -27,95 781,47
728,69 754,77 -95,46 9.112,70 -26,08 680,43
687,03 710,38 139,86 19.559,62 -23,35 545,21
648,69 668,60 -181,64 32.992,96 -19,91 396,24
613,34 62927  -22097 48.825,93 -15,93 253,75
580,73 592,26 -257,98 66.553,17 -11,53 132,86
550,59 55742 -29282 85.740,66 -6,83 46,65
522,72 52463 -325,60 106.016,70 -1,91 3,66
496,90 493,77  -356,46 127.064,13 313 9,77
47297 464,73  -385,50 148.613,33 824 67,87
450,75 43740 -41284 170.436,14 13,35 178,32
430,11 411,67  -438,57 192.340,49 18,44 340,07
410,90 387,45 -462,78 21416574 23,45 549,67
20.405,65 2.938.133,84 24.262,55
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