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Resumen

Este trabajo tiene como objetivo estimar los rendimientos de la
deuda soberana en Uruguay en moneda nacional. Se efectia la esti-
macién en el mercado nominal (pesos uruguayos) y en el mercado real
(indexado a la inflacién via unidades indexadas) con el fin de obtener
predicciones en la tasa de inflacién futura. El modelo utilizado es Va-
sicek en uno y dos factores y las técnicas de estimacion de pardmetros
abarcan la metodologia del Filtro de Kalman. Los datos utilizados son
los precios diarios de titulos emitidos en el Uruguay en el periodo que
abarca desde enero de 2014 a agosto de 2016.

Abstract

The aim of this paper is to estimate the yields on sovereign debt
in Uruguay in local currency. The estimates were made in the nominal
market (Uruguayan pesos) and in the real market (indexed units) in
order to obtain predictions on the future inflation rate. The model used
is Vasicek in one and two factors and the parameter estimation include
the Kalman Filter methodology. The data used are the daily prices of
tickets issued in Uruguay for the period from January 2014 to August
2016.
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1. Introduccion

Los agentes econdémicos presentan objetivos financieros basados princi-
palmente en el valor relativo del dinero, mas que en su valor nominal. Esta
accién, en la actualidad, tiene como consecuencia la existencia y la profun-
didad del mercado de activos financieros indexados a la inflacién. Especial-
mente, el desarrollo en la emisiéon de activos indexados a la inflacién se ha
expandido en el mercado internacional en las tltimas décadas provocando
que estos activos se integren a los portafolios de una variada gama de agen-
tes financieros.

El objetivo de los activos indexados a la inflacién es asegurar el poder
adquisitivo mediante la adecuacién de los rendimientos del activo a la infla-
cion en el periodo de tiempo correspondiente.

En el presente trabajo modelamos la deuda soberana en moneda nacio-
nal en el mercado nominal y en el mercado real en el Uruguay. Utilizamos el
enfoque de modelacién via factores en el modelo de Vasicek al descomponer
ambas curvas de rendimientos y las técnicas de estimacién de parametros
aplicadas en el trabajo abarcan la metodologia del Filtro de Kalman.

La organizacion del trabajo es la siguiente. En la Seccién [2] se desarrolla
el marco tedrico de los activos indexados a la inflacién dando importancia
a la emisién en moneda nacional de deuda soberana en el Uruguay. En
la Seccién |3| se describe brevemente el modelo a utilizar y las técnicas de
estimacién de pardmetros. En la Seccién [4] se explican los datos utilizados
en cada estimacion y los resultados obtenidos. Para finalizar el trabajo, en
la Seccién [p| se describen las conclusiones y se exponen diversas extensiones
del trabajo.

2. Activos en moneda nacional

2.1. Activos indexados a la inflacién

Los activos financieros indexados a la inflacién tienen caracteristicas si-
milares a los convencionales, salvo que sus flujos dependen de la evolucion
general de precios en la economia. En el caso de un bono en el mercado no-
minal, los flujos a recibir son conocidos en todo el periodo de tiempo pero el
valor real depende de la inflacién futura, por lo cual este valor no se conoce
en primera instancia. En cambio, para un bono en el mercado indexado el



valor real de los flujos es conocido, pero la estructura de flujos nominales no.

El estudio y modelacién en estos temas es de sumo interés para la eco-
nomia de los paises. La informacién que contiene este tipo de estudios es de
vital importancia para los responsables de la politica monetaria, dado que
les permite comprender las presiones inflacionarias en la economia. Diversos
trabajos empiricos se han realizado tanto en economias desarrolladas como
economias emergentes; entre otros se encuentran [1],[3], [7], [13] y [17].

En el mercado internacional, la demanda de activos indexados se ha in-
crementado sistematicamente a través del tiempo, debido especialmente a
instituciones financieras de inversién como lo son los fondos de pension y las
companias de seguros. Estos agentes consideran a esta clase de activos como
instrumentos convenientes para alcanzar sus objetivos de cobertura de largo
plazo, los que no pueden ser obtenidos Unicamente con activos nominales y
acciones.

La emisién de activos financieros indexados presenta varios argumentos
a favor en la literatura, una discusién sobre estos temas se encuentra en
2], [6] y [8]. Estas emisiones permiten reducir el costo de financiamiento
por parte del estado, debido a que como los inversores estan dispuestos a
obtener una prima por la inflacién esperada, la cual no es paga en los bonos
reales reflejando un menor rendimiento sobre los instrumentos de deuda que
proporcionan dicha proteccién. A su vez, este mercado es importante debido
a que brinda informacion sobre las tasas de interés reales y las expectativas
de inflacién que presentan los agentes en el mercado.

A su vez, desde el punto de vista de los agentes inversores, la ventaja
principal es la mayor cantidad de instrumentos disponibles en la bisqueda
de diversificar sus portafolios y de proteccién frente a shocks en el nivel de
precios a mediano y largo plazo.

Sin embargo, existe discusién sobre la indexacion de caracter general. El
indice general podria no ser representativo de algunos sectores de la eco-
nomia, debido a que se realiza el cédlculo en base a la composicién de una
canasta basica. En realidad, existen distintos indices de evolucién de precios
correspondientes a diversos sectores de la economia, que cubririan el riesgo
especifico sectorial de manera més adecuada.



2.2. Unidad Indexada

En el Uruguay, la Unidad Indexada (UI) es un indice de valor que se re-
ajusta de acuerdo a la inflacién medida por el Indice de Precios del Consumo
(IPC). Esta unidad fue creada en junio de 2002 con el objetivo de generar
mecanismos que facilitaran la disponibilidad de nuevas emisiones de activos
financieros, con el fin de procurar una mejor gestion en la deuda sobera-
na del pais. Esta decisién permitid, sustituir en buena parte, las emisiones
histéricas de titulos principalmente en moneda extranjera.

El establecimiento de esta nueva moneda fue en concordancia a otros
paises desarrollados y emergentes, los cuales afios anteriores habian creado
una nueva moneda nacional indexada a algtin indice de precios.

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) se encarga de realizar el calcu-
lo correspondiente y brinda el precio diario de esta unidad. La variacién de
la unidad indexada acumulada en un mes es la misma variacién acumulada
del Indice de Precios del Consumo durante el mes anterior.

2.3. Emisiones en moneda nacional en el Uruguay

En el Uruguay, los activos indexados a la inflacién se emitieron por pri-
mera vez por el Banco Central del Uruguay (BCU) mediante Letras de Re-
gulacién Monetaria en Unidades Indexadas (LRMUI) en setiembre de 2002.
En cambio, el Ministerio de Economia comenzé a licitar Letras de Teso-
reria a 6 meses de vencimiento en diciembre de 2002. Desde estos hechos, la
emisién de Letras, Notas y Bonos en esta moneda indexada aumenté signi-
ficativamente por parte de ambas entidades.

Las emisiones en el mercado indexado ayudaron de manera relevante a
disminuir en términos porcentuales la dolarizacién en que se encontraba la
deuda soberana en Uruguay posteriormente a la crisis econémica del ano
2002. En [14], se describen detalladamente las politicas de endeudamiento
que se realizaron en Uruguay post crisis, destacandose como pilar fundamen-
tal en el proceso de desdolarizacion de la deuda, la primera emisién de bonos
indexados en setiembre de 2006. En la Figura|l} se observa la evolucién tri-
mestral de la deuda en moneda nacional y moneda extranjera después de la
primera emisién de bonos en unidades indexadas, teniendo como efecto una
menor exposicién al riesgo cambiario.
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Figura 1: Evolucion trimestral del porcentaje de deuda soberana en moneda
nacional y en moneda extranjera. Enero 2007 - Junio 2017.
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En la Figura|l} dentro de la deuda en la moneda nacional se encuentran
tres categorias: emisiones en pesos uruguayos (nominales); emisiones en uni-
dades indexadas y emisiones en Unidades Reajustables (UR), indexada al

indice medio de salarios. En Figura [2] se observa detalladamente los niveles
de deuda soberana circulante actual diferenciado por categorias.
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Figura 2: Porcentaje de deuda en moneda nacional en Junio 2017.

En rasgos generales, la actual emisién en el mercado doméstico de deuda
en moneda nacional se ajusta a la implementacién de calendarios semestra-
les proveyendo una oferta contintia de titulos al mercado. La deuda actual
en pesos uruguayos estd conformada por emisiones de Letras de Regula-
ciéon Monetaria con plazos de vencimiento que oscilan entre 1 mes y 1 ano y
reaperturas de dos series de Notas de Tesoreria con vencimientos respectivos



en 2018 y en 2019. A su vez, en junio de 2017 se emitié por primera vez un
Bono Global en Pesos Uruguayos con vencimiento en 2022. En cambio, la
deuda actual en unidades indexadas esta conformada por una variada gama
de activos como lo son 11 series de Notas de Tesoreria con vencimientos
que varian entre agosto de 2017 y noviembre de 2025, 2 bonos locales con
vencimiento en los afios 2018 y 2020 y 5 bonos globales con vencimiento que
oscilan entre el ano 2018 y el ano 2037. En cuanto al circulante de cada acti-
vo, el bono que domina el mercado es el bono global con vencimiento en 2028.

3. Modelacién y estimacion de parametros

3.1. Modelo de Vasicek

En su clésico articulo [16], Vasicek propone un modelo para la tasa de in-
terés instantanea (short rate) a través de una ecuacién diferencial estocastica
dirigida por un movimiento browniano

dry = a(b— ry)dt + odWy, o = T0;

donde a, b y o son constantes positivas y {WW;} es un movimiento browniano
definido en un espacio de probabilidad filtrado (2, F,{F:}, P). La solucién
a esta ecuacion es conocida como el proceso Ornstein-Uhlenbeck. Este de-
fine un camino aleatorio con la propiedad de revertir a la media. Dado el
conjunto de informacién en tiempo s, la tasa de interés instantdnea r; tiene
distribucién normal de parametros

E (ry|Fy) =rye ™79 4 (1= e720)); (1)
2
_ T (1 _ g2alt—s)
var (1| Fs) 2@(1 e ) (2)

El precio del bono de vencimiento 7 puede ser obtenido calculando el valor
esperado descontado con respecto a la medida de riesgo neutral (). Esta
cantidad puede ser explicitada en un modelo afin, cuya soluciéon es

P(r) = AO-BO Q)
donde



A su vez, en vista de la definicién de rendimientos de bonos, de la ecuacion
se obtiene que

2o ZJOB(P() _ —AG) B 0

T T T

Este modelo es facilmente generalizado a N factores, siendo solamente
necesario explicitar la estructura de covarianza entre los factores de aleato-
riedad. Sin embargo, en este trabajo todos los factores de aleatoriedad son
independiente con el fin de disminuir la cantidad de parametros a estimar,
reduciendo la dificultad numérica. Modelamos la tasa de interés instantdanea
por medio de la ecuacion

=N
Ty = Z Yi;
i=1
donde cada factor y* cumple la ecuacién diferencial dada por las férmula
dyi = a;(b; —y))dt + o, dWf, i=1,...,N. (5)

Bajo el mismo analisis que en el caso univariado, se obtiene que el precio de
los bonos cupdn cero de vencimiento 7 esta dado por la ecuacién

donde para cada ¢ =1,..., N se cumple que
1 —a
Bi(t) = —(1 — e %7);
a;
=N 2 22
ok o B2 (1)
A(r) = (bZ ﬁ)(B(T) —7)+ W.

Andlogamente a la ecuacion , obtenemos que el rendimiento de un bono
con vencimiento 7 es

N ,

20y o B A@) | Y B

=-——4
T T T

3.2. Modelacién en el mercado nominal y en el mercado real

En la literatura, la modelacién estocastica de la tasa de inflacién pue-
de ser tomada como andloga a la modelacién del tipo de cambio [4]. En
general, se pueden convertir los valores nominales en reales simplemente di-
vidiendo sobre el indice de ajuste. Por lo cual, es evidente que es posible



estimar la dindmica de la evoluciéon de la unidad indexada teniendo como
informacién los mercados de activos nominales y reales. Entre otras referen-
cias bibliogréficas se encuentra [15].

Con el fin de modelar, nos situamos en un espacio de probabilidad filtra-
do (Q,F,{F:}, P) donde la tasa de interés nominal y real instantdnea son
modeladas via

i=N i=N
Nom __ 7. Real __ 7,
T = § T3 T = E Yes

i=1 =1

donde cada factor z' y gy’ sigue la dindmica debiéndose estimar sus
parametros utilizando datos de los dos mercados. Bajo esta modelacién,
la idea subyacente es que via los factores, la dindmica de los bonos en mone-
da nominal reflejen las variables macroecondémicas que influyen en las tasas
de interés como son el desarrollo econdmico, la inflacion esperada y accio-
nes en la politica monetaria. En cambio, los factores en la dinamica de los
bonos indexados reflejarian las mismas variables econémicas excluyendo la
inflacion esperada.

La modelacién es realizada con el fin de comparar los rendimientos en el
mercado nominal y en el mercado indexado, siendo necesario observar sus
curvas de rendimientos. Mediante estas curvas se puede obtener la tasa de
inflacion de equilibrio. Esta es la tasa de inflacién tedrica para un determi-
nado tiempo que hace que el valor real de los flujos de un bono nominal
sea igual al valor de un bono indexado. Esta es la relacién que hace que el
comprador de un activo sea indiferente entre ambos mercados. Por lo cual, si
la tasa de inflacién de equilibrio es mayor que la tasa de inflacién esperada,
el mercado nominal es mas atractivo que el indexado. En caso contario, es
preferible el mercado indexado.

3.3. Filtro de Kalman

En el trabajo aplicamos una técnica que explota la relacion afin entre el
rendimiento del bono y los factores en el modelo de Vasicek. La metodologia
aplicada se denomina el Filtro de Kalman, siendo un algoritmo que imple-
menta un estimador del tipo pedictor corrector que se actualiza una vez que
la nueva observacién se convierte en disponible [12].

En este caso, describimos el modelo en dos factores que es utilizado en
el trabajo, sin embargo es posible generalizarlo para N factores de manera



sencilla. La idea principal es reformular el modelo mediante un modelo de
espacio-estado, obteniendo la ecuacién de transicién y la ecuacién de medi-
da. En [I1], se desarrolla esta metodologia para el caso de la deuda soberana
en Canada.

Para la estimacién de los parametros utilizamos un panel de n rendi-
mientos de bonos de vencimientos T, ..., T™ en tiempo t denotados por
2(1}), 2(12), ..., 2(7"), donde 7} = T’ —t. En el trabajo, utilizamos una ma-
yor cantidad de bonos con diferentes vencimientos que factores en el modelo,
con lo cual podriamos obtener estimaciones de los parametros no consisten-
tes. Por tal razon, introducimos errores entre los rendimientos observados
y los rendimientos tedricos. Esta introduccién puede justificarse en carac-
teristicas del mercado como lo es el spread entre precio de compra y precio
de venta, observar [5].

Para discretizar el modelo, el intervalo de tiempo analizado [0, T se divi-
de en m intervalos iguales donde consideramos t; = i1/m parai € {1,...,m}.
Denotamos mediante A; = t;41 — t; = T'/m la longitud de cada intervalo.

La ecuacién de transicién es obtenida discretizando la dindamica de los
factores del modelo. En nuestro caso particular la solucién es un proceso de
Ornstein Uhlenbeck, el cual presenta momentos conocidos que se expresan
mediante las ecuaciones y . La ecuacién matricial de transicion es

1 —a1A —a1A 1 1
Y\ _ (b1 —e 12 e e 0 Yt; 4 M, .
(yt%> - <b2(1 o e—agAt) + 0 e—agAt yt2i71 + ,U/%Z ) (7)
——— ——— S

Yt; @ @ Yt; 4 Htg

donde p,|F;, , = N(0,Q) y

Q _ %(1 _ 6*2!11At) 0
= 9 .
0 T2 (] — e~ 2a280)

2a2

Dada la ecuacion de rendimientos de bonos @ y la introduccién de
errores entre los rendimientos observados y los tedricos la ecuaciéon matricial



de medida es

—A(7) Bi(r})  Ba(r)
1 Tl T T 1
Z\Ty. i 123 t; V.
zETtﬁ; —A(1}) Bi(r})  Ba(1f) . Vtg’
t _ T2 Tt2 Tt2 yt, ti
— 123 + ? z 2 + 9 (8)
: Yt;
: ——
(7)) —A(]) Bi(p) Ba() | w, vy
N’ =0 T Tl V
Zt; b P bi Li Vt;
Ay, B,
donde vy ~ N(0,R) y
eg 0O 0
0 €3 0
R = ,
2
0 0 €,

Las ecuaciones y representan la forma de espacio-estado del mo-
delo de Vasicek en dos factores. Estas ecuaciones pueden ser resumidas como

yti =a+ ¢yti71 + /’Ltm
zt; = At; + By, +

3

donde el Filtro de Kalman puede ser utilizado para obtener informacion de
los factores y; desde los rendimientos de los bonos z;. El desarrollo tedrico de
esta metodologia se encuentra en diversas referencias como por ejemplo [10].
En resumen, esta técnica se expresa como un conjunto de ecuaciones donde se
obtiene una primera aproximacion de los factores utilizando su distribucién
condicional a las estimaciones anteriores (ecuaciones de prediccién) para
posteriormente ser actualizadas las estimaciones utilizando el nuevo dato del
mercado z; (ecuaciones de actualizacién). Ambos conjuntos de ecuaciones se
resumen en

Ytilti_1 :E(yti|fti,1) =o+ ¢yti|ti_1§
Pt =B, — Yiaes ) Wt — Yt DI Ftisy) = OPi_1jp—16" + Q;

10



Ky, = Pti‘tileg;(BtiPti“ileg +R)7
Yeilt; = Ytiltiy + Ki(ze — Ay — Buyppe,_, )
Ptilti — (Id _ KtiBti)Ptiuifl'

Estas ecuaciones deben ser iteradas para cada instante de tiempo ¢; en el
panel de datos. Vale la pena destacar que es necesario actualizar los valores
iniciales en las ecuaciones de prediccion, que denotaremos como Yoo y Fojo-

Con el fin de realizar la estimacién de parametros del modelo, en cada
instante de tiempo se construye la funcién de verosimilitud gaussiana que
es dada por la férmula

T
log L(z, W) = log(z;,| F, )
t=1

nT 1 1 «
= —7log(27r) -3 Zlog |Hy,| — 3 ZC?HEIQZ-% (9)
=1 =1

donde Cti = Zti — Ati — Btiyti‘ti—l y Hti = BtiPti‘ti—lBg; + R

Todos los valores de la férmula @ son obtenidos como resultado de apli-
car el Filtro de Kalman. Sin embargo, la optimizacion de la funcién requiere
aplicar técnicas no lineales para su resolucién. En el trabajo aplicamos la
técnica denominada Expectation Maximization [10]. Como lo indica su nom-
bre el algoritmo alterna dos pasos: el de esperanza y el de maximizacién.
En el paso de esperanza, se obtienen valores esperados condicionados de la
variable latente y y de su covarianza P con los cuales se expresa la funcién
de esperanza de verosimilitud. En el paso de maximizacién, el valor espera-
do de la maxima verosimilitud es optimizado con respecto a los parametros,
obteniendo estimaciones de ellos. Los parametros obtenidos son nuevamente
utilizados para realizar la proxima iteracién.

4. Resultados Empiricos

4.1. Datos

En el trabajo utilizamos dos bases de datos, cada una de ellas asociada
a una moneda en cuestién: pesos uruguayos (mercado nominal) y unidades
indexadas (mercado real). Las bases de datos abarcan el mismo periodo de
tiempo, desde el 2 de enero de 2014 al 31 agosto de 2016 siendo de carécter
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diario ambas.

En el caso del mercado nominal los activos que son utilizados son las
Letras de Regulacién Monetaria a 1 mes, 3 meses, 6 meses y 1 afio de plazo
respectivamente y las dos series de Notas de Tesorerfia.

En el caso del mercado indexado a la inflacién, se consideran tres Notas
de Tesoreria que tienen vencimiento en los anos 2017, 2019 y 2020, dos bonos
locales con vencimiento en 2018 y 2020 y dos bonos globales con vencimiento
en 2018 y 2028.

4.2. Analisis de ambos mercados en el Uruguay

Para el anélisis se utilizan modelos de uno y de dos factores. En el caso de
la modelacion en un factor, si bien los resultados estimados tienen interpre-
tacién significativa, resulta que los rendimientos de los bonos se encuentran
perfectamente correlacionados con su vencimiento; siendo esta propiedad no
observada en las curvas de rendimientos del mercado. A pesar de lo anterior,
su principal utilidad es comparar el comportamiento de los rendimientos en-
tre los dos mercados de acuerdo a los parametros estimados. Con el fin
obtener mejores ajustes a los precios observados en el mercado, se utiliza el
modelo en dos factores que permite mayor versatilidad en las curvas de ren-
dimiento, eliminando la propiedad de la correlacién entre los vencimientos
en el modelo de un factor.

Los resultados obtenidos en ambos mercados en el caso de un factor se
observan en el Cuadro [Il Tanto la tasa de largo plazo como la volatilidad
es mayor en el mercado nominal que en el mercado indexado, sin embargo
la velocidad a revertir a la media es mayor en el mercado indexado. Los re-
sultados obtenidos estan en concordancia a los esperados segun la literatura.

Con el fin de obtener mejor ajuste a los precios diarios del mercado se
estudia el modelo de dos factores. Los resultados obtenidos se observan en
Cuadro [2| Estos resultados nos permiten descomponer las curvas de ren-
dimiento obtenidas en el modelo de dos factores en ambos mercados en la
Figura|3l Como era de esperar, al comparar los rendimientos en los retornos
en el mercado indexado, estos presentan menor volatilidad que los rendi-
mientos en el mercado nominal para todos los vencimientos analizados.

El primer factor en ambos modelos de dos factores, acapara la mayor
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\ PEsos URUGUAYOS | U. INDEXADA

a 0.347851 0.683704
b 0.124560 0.055365
o 0.041862 0.016890
€1 0.009449 0.006503
€9 0.009714 0.002315
€3 0.008932 0.001445
€4 0.004888 0.002301
€5 0.003245 0.001794
€6 0.002651 0.000903
€7 - 0.003155
Cuadro 1: Un factor
| PEsos URUGUAYOS | U. INDEXADA
ay 0.539109 0.478106
as 0.114363 0.035019
by 0.096547 0.043008
by 0.018565 0.018637
o1 0.021231 0.015759
o9 0.012710 0.002805
€1 0.009092 0.006441
€9 0.009378 0.002132
€3 0.006441 0.000343
€4 0.002132 0.001550
€5 0.000343 0.001551
€6 0.001550 0.000668
€7 - 0.000697
Cuadro 2: Dos factores
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variacion en el nivel de los rendimientos de corto plazo presentando mayor
reversion a la media que el segundo factor. Esencialmente, el segundo factor
es utilizado para explicar los movimientos en la curva a mediano y largo
plazo. Con respecto a los errores estimados los resultados obtenidos son los
esperados, debido a que se observan que en ambos modelos en el caso de
dos factores los errores tienen menor variabilidad con respecto al caso de un
factor.

% 18/08/2015

0

08/06/2016 09/06/2016

Figura 3: Curvas de Rendimiento en el mercado nominal (izquierda) y en el
mercado indexado (derecha)

5. Conclusiones

En el presente trabajo se estiman las curvas de rendimiento en la deu-
da soberana uruguaya en moneda nacional utilizando el modelo de Vasicek
para uno y dos factores. Estos resultados estan divididos principalmente en
dos categorias: mercado nominal (expresado en pesos uruguayos) y mercado
indexado a la inflacién (expresado en unidades indexadas).

En el analisis en un factor, los resultados de la estimacién de pardametros
son acordes a lo que se esperaba de acuerdo a su interpetacién. Sin embar-
go, son necesarios mas factores en el modelo con el fin de realizar un mejor
ajuste a los precios observados de los activos financieros del mercado.

El principal resultado obtenido en el analisis en dos factores, es que los
rendimientos en los retornos en el mercado indexado presentan menor vola-
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tilidad que en el mercado nominal para todos los vencimientos analizados.
Esto se debe a que las variaciones en los rendimientos en el mercado nominal
absorben las oscilaciones en la tasa de inflacién esperada, la cual se modifica
de acuerdo a la informacién proporcionada en la economia.

El trabajo puede ser generalizado en diversas direcciones. La mas evi-
dente es agregar mas factores al modelo, sin embargo no se considera una
relevante opcién porque el ajuste con dos factores ya es lo suficientemente
bueno en cuanto a estructura de las curvas de rendimiento que se observan
en el mercado uruguayo. Asimismo, se pueden utilizar otras clases de mo-
delos de tasas de interés, como pueden ser los modelos derivados mediante
la metodologia Heath-Jarrow-Morton, o bien modelos de tasas de interés de
manera conjunta en ambos mercados que incluyan la evolucién de la tasa de
inflacién.
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