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Resumen

Este estudio presenta una metodologia para construir curvas de rendimiento de bonos
corporativos en el mercado de renta fija de Paraguay utilizando el modelo Nelson-Siegel-
Svensson con restricciones jerarquicas por calificacion crediticia. Si bien existen curvas de
cupdn cero soberanas para instrumentos del Paraguay y la préctica internacional tipicamen-
te adiciona diferenciales (spreads) de crédito para la valorizaciéon corporativa, la estimacion
de spreads permanece subjetiva porque los mercados de bonos corporativos carecen de un
benchmark riguroso respaldado por una metodologia econémicamente consistente. Este tra-
bajo combina técnicas establecidas en un marco disenado para cubrir dicha brecha e integra
de manera sistematica: (i) un solucionador de flujos basado en eventos que calcula rendimien-
tos a partir de cronogramas reales de eventos corporativos en lugar de formulas aproximadas;
(ii) una construccion robusta de anclas mediante medianas ponderadas de rendimientos por
volumen y ponderados por madurez a través de tramos de plazo; y (iii) la correccion ex-
plicita de distorsiones en datos para asegurar que los bonos de menor calificaciéon coticen
consistentemente a mayores rendimientos que los de mayor calificacién a lo largo de todos
los vencimientos—principio fundamental del mercado de crédito que, en entornos con da-
tos escasos, la estimacién sin restricciones suele violar. La estructura de seis parametros
del modelo Nelson-Siegel-Svensson captura dindmicas de nivel, pendiente y curvatura y se
adapta a los patrones de estructura temporal observados en mercados emergentes. Las cur-
vas de rendimiento a la par se estiman para cada segmento moneda-calificaciéon utilizando
optimizacion con pérdida de Huber, penalizaciones de monotonicidad y suavizado mediante
regresion isotonica. Las curvas resultantes—tanto rendimientos a la par para benchmarking
de mercado como rendimientos cupén cero para aplicaciones de descuento—proporcionan re-
ferencias econémicamente coherentes para la valorizacion de valores, la evaluacion de riesgos
v la supervision regulatoria, y respaldan tanto decisiones de inversiéon como la formulacion
de politicas en el mercado de renta fija en evolucién de Paraguay.

Palabras clave: Estimacion de Curvas de Rendimiento, Modelo Nelson-Siegel-Svensson,
Bonos Corporativos, Jerarquia de Calificaciones Crediticias, Curva de Rendimiento a la Par,
Mercados Emergentes, Valorizacion Basada en Eventos, Pérdida de Huber, Optimizacion,
Regresion Isotonica, método de Brent .
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1. Introducciéon

Las curvas de rendimiento son herramientas fundamentales en el anélisis de renta fija, ya
que proporcionan una representacion grafica de la relacion entre los rendimientos de los bonos
y sus vencimientos. Sirven como benchmarks para valorar instrumentos, evaluar riesgo de crédi-
to, gestionar portafolios y formular politica monetaria. El Banco Central del Paraguay publica
una curva soberana de cupo6n cero que resulta 1til porque la practica internacional tipicamente
agrega spreads de crédito para la valorizaciéon corporativa. Sin embargo, sin una referencia es-
tandarizada, la estimacion de spreads permanece subjetiva y el mercado de bonos corporativos
carece de una curva de rendimiento de referencia establecida, respaldada por una metodologia
que garantice consistencia econémica entre categorias de calificaciéon crediticia.

Este estudio desarrolla un marco integral para estimar curvas de rendimiento de bonos corpo-
rativos en Paraguay utilizando el modelo Nelson-Siegel-Svensson (NSS). La metodologia aborda
tres desafios criticos inherentes a la valorizacion de bonos en mercados emergentes: (i) el calculo
preciso de rendimientos en estructuras de bonos complejas con flujos irregulares; (ii) el ajuste
robusto de curvas en presencia de datos de transacciones escasos y ruidosos; y (iii) la correccion
de distorsiones en datos para asegurar que el riesgo de crédito se refleje adecuadamente en los
diferenciales de rendimiento entre categorias de calificacion.

El modelo NSS extiende el marco original de Nelson-Siegel incorporando un factor adicional
de curvatura, lo que brinda mayor flexibilidad para capturar patrones de estructura temporal
observados con frecuencia en mercados de bonos corporativos. Esta especificaciéon de seis para-
metros mantiene la interpretabilidad del modelo original—con factores que representan nivel,
pendiente y curvatura—al tiempo que permite dindmicas més complejas de la estructura de
plazos.

Si bien el NSS ofrece flexibilidad matematica para ajustar estructuras temporales comple-
jas, una caracteristica distintiva de la implementaciéon de este estudio es la correcciéon explicita
de distorsiones en datos que, de otro modo, producirian curvas econémicamente inconsistentes.
En mercados que funcionan adecuadamente, los rendimientos aumentan de forma mondtona a
medida que se deteriora la calidad crediticia: los bonos con calificaciéon AAA deberian ofrecer
rendimientos inferiores a los AA, que a su vez deberian rendir menos que los A, y asi sucesiva-
mente. Sin embargo, en mercados con liquidez limitada y negociacion fragmentada, la estimacion
sin restricciones puede producir curvas que violan esta relacion fundamental debido a que la es-
casez de datos, los outliers y transacciones idiosincraticas introducen ruido que distorsiona la
estructura temporal estimada. Nuestro enfoque incorpora restricciones de spread minimo y un
ajuste jerarquico de curvas para corregir estas anomalias, asegurando que las curvas resultantes
reflejen la realidad econémica subyacente de la fijacion de precios del riesgo de crédito.

El marco emplea un solucionador o solver de flujos basado en eventos que calcula rendimientos
directamente a partir de cronogramas reales de eventos corporativos—incluyendo fechas de pago
de cupones, cronogramas de amortizacién y términos de vencimiento—en lugar de depender
de féormulas aproximadas simplificadas. Este enfoque produce estimaciones de rendimiento mas
precisas, particularmente para bonos con estructuras de pago no estdndar, comunes en el mercado
paraguayo.

Este documento se organiza de la siguiente manera: la Secciéon 2 revisa la literatura relevante
sobre modelaciéon de curvas de rendimiento. La Secciéon 3 describe las fuentes de datos y presenta
un analisis integral de las caracteristicas del mercado. La Seccién 4 presenta la especificacion del
modelo, incluyendo el marco NSS y las restricciones de jerarquia crediticia. La Seccion 5 detalla
la metodologia de estimacion. La Seccién 6 presenta los resultados de aplicacién con analisis en
profundidad de las curvas estimadas. La Seccién 7 aborda limitaciones y recomendaciones para
trabajos futuros. La Seccion 8 presenta enfoques alternativos explorados. La Seccion 9 concluye.



2. Revision de Literatura

La estimacién de curvas de rendimiento ha sido un tema central en la investigacion de
renta fija desde el trabajo seminal de Nelson & Siegel (1987), quienes propusieron un modelo
parsimonioso de tres factores capaz de capturar el nivel, la pendiente y la curvatura de la
estructura temporal mediante funciones base con decaimiento exponencial. Este modelo gano
amplia adopcién por su interpretabilidad y su capacidad para reproducir las formas tipicas
observadas en mercados de deuda publica—curvas con pendiente positiva, pendiente negativa,
planas y con joroba.

Svensson (1994) extendi6 el marco de Nelson-Siegel agregando un segundo término de cur-
vatura con un parametro de decaimiento independiente, proporcionando flexibilidad adicional
para ajustar formas de curva mas complejas. El modelo Nelson-Siegel-Svensson (NSS) se ha
convertido desde entonces en una herramienta estandar empleada por bancos centrales en to-
do el mundo, incluyendo el Banco Central Europeo (Coroneo et al., 2008), el Banco de Pagos
Internacionales (BIS, 2005), y numerosas autoridades de mercados emergentes.

Sin embargo, la aplicacién de estos modelos a mercados de bonos corporativos presenta
desafios adicionales que no aparecen en el anélisis de deuda soberana. Elton et al. (2001) do-
cumentaron que los spreads de rendimiento corporativos reflejan no solo riesgo de default sino
también efectos tributarios y primas de liquidez, lo que sugiere que las curvas corporativas exhi-
ben dindmicas fundamentalmente diferentes a sus contrapartes gubernamentales. Su trabajo
establecié fundamentos empiricos para relaciones minimas de spreads de crédito entre categorias
de calificacion—hallazgos que informan la calibracién de restricciones en este estudio.

En mercados emergentes, la estimacion de curvas enfrenta dificultades particulares debido
a liquidez limitada, datos de transacciones escasos y segmentacion de mercado. Diebold & Li
(2006) abogaron por técnicas de estimaciéon robustas y procedimientos de validacion cruzada
para mitigar el sobreajuste en entornos con datos restringidos. Su analisis de vencimientos de
mediano plazo, particularmente alrededor del plazo de 5 anos, mostrd que este segmento captura
mejor el factor de “nivel” de la curva—hallazgo que motiva la seleccion de puntos ancla en nuestra
metodologia.

Giirkaynak et al. (2007) proporcionaron una guia integral sobre cotas (bounds) de parametros
y procedimientos de estimaciéon para modelos de la clase Nelson-Siegel, estableciendo que valores
de coeficientes fuera de ciertos rangos producen formas de curva econémicamente implausibles.
Sus recomendaciones informan los limites de optimizacién utilizados en este estudio.

Gongalves & Marques (2016) aplicaron el marco de Nelson-Siegel al mercado corporativo de
Brasil, demostrando su aplicabilidad en contextos latinoamericanos y resaltando la necesidad de
una calibracién cuidadosa de parametros. Su trabajo proporcioné un precedente regional para
el enfoque metodolégico adoptado aqui.

Si bien existen curvas para instrumentos gubernamentales en Paraguay (BCP, 2025¢), no hay
trabajos previos que documenten una metodologia rigurosa para construir curvas de rendimiento
corporativas que aseguren consistencia econémica entre categorias de calificacion. Este estudio
contribuye a la literatura al combinar el marco NSS con restricciones explicitas de jerarquia
crediticia, estimaciéon robusta mediante pérdida de Huber y célculo de rendimientos basado en
eventos.

3. Descripciéon de Datos y Analisis de Mercado

3.1. Fuentes de Datos

El conjunto de datos principal comprende registros a nivel transaccional provenientes de la
Bolsa de Valores de Asuncion (BVA), la tinica bolsa de valores de Paraguay. Los registros incluyen
informacién detallada sobre ejecucion de operaciones, caracteristicas de los bonos, precios y
riesgo de crédito para todas las transacciones de renta fija. Adicionalmente, los cronogramas de



eventos corporativos—que especifican fechas de pago de cupones, cronogramas de amortizaciéon
y términos de vencimiento—se obtienen del registro de valores de la bolsa.

El anélisis cubre una ventana de 36 meses desde enero de 2023 hasta diciembre de 2025,
abarcando un periodo de relativa estabilidad macroeconémica en Paraguay tras la recuperacion
pospandemia. Este horizonte temporal proporciona profundidad suficiente para una estimacion
robusta, manteniendo relevancia respecto de las condiciones actuales del mercado.

3.2. Panorama del Mercado

La Tabla 1 presenta estadisticas resumen del mercado de renta fija de Paraguay durante el
periodo de analisis. El mercado proces6 61.557 transacciones en 36 meses, promediando apro-
ximadamente 1.710 transacciones por mes. El volumen total negociado alcanzé USD 5,54 mil
millones, con un promedio mensual de USD 153,9 millones. Estas cifras reflejan un mercado de
tamano y actividad modestos pero suficientes para sustentar la estimacion de curvas de rendi-
miento.

Cuadro 1: Estadisticas Resumen: Mercado de Renta Fija
Ene 2023 — Dic 2025

Estadistica Valor
Periodo de analisis 36 meses
Numero de transacciones 61.557
Prom. de transacciones por mes 1.710
Volumen total negociado (USD) $5.540.851.227
Volumen promedio mensual (USD) $153.912.534
Numero de emisiones de bonos tinicas 1.103
Numero de emisores 102
Numero de monedas 2
Numero de categorias de calificacion crediticia 7

El mercado presenta 1.103 emisiones de bonos tinicas de 102 emisores distintos, lo que indica
una diversidad razonable en la base de emisores pese a los patrones de concentracién discuti-
dos mas adelante. La negociacion ocurre en dos monedas—guarani (PYG) y délares americanos
(USD)—reflejando la naturaleza bimonetaria del sistema financiero paraguayo, donde los ins-
trumentos denominados en délares desempenan un rol relevante debido a patrones historicos de
dolarizacion y a preferencias de los inversores por diversificacion cambiaria.

3.3. Caracteristicas del Mercado

El mercado de valores paraguayo estd dominado por instrumentos de renta fija, que repre-
sentan aproximadamente 97 % del volumen total negociado. Las calificaciones crediticias siguen
convenciones locales establecidas por la Superintendencia de Valores, con designaciones granula-
res (p. €j., AAA+, AAA, AAA-) estandarizadas en categorias amplias para fines de modelacion:
grado de inversion (AAA, AA, A, BBB), grado especulativo (BB, B) y categorias de incum-
plimiento o estrés financiero (C, D, E). Sin embargo, durante el periodo de analisis solo siete
categorias (AAA hasta C) registraron negociacién activa.!

El mercado exhibe rasgos tipicos de economias emergentes: base de emisores concentrada,
liquidez limitada en el mercado secundario y actividad de negociaciéon desigual a lo largo de los
vencimientos. Estas caracteristicas motivan las decisiones metodologicas descritas en secciones

!Crucialmente, aunque estas categorias muestran actividad, no todas poseen liquidez suficiente o una gama
de plazos lo bastante diversa como para cumplir criterios estrictos requeridos para la construccién de una curva
de rendimiento robusta.



posteriores, particularmente el uso de técnicas de estimacién robustas y la imposicién explicita
de restricciones.

3.3.1. Seleccion y Clasificacion de Datos

Para la construccion de curvas de rendimiento, el conjunto de datos se filtra segiin los si-
guientes criterios:

» Tipos de instrumentos: bonos corporativos (Bono), bonos financieros (Bono Financie-
ro), bonos subordinados (Bono Subordinado) y bonos cupén cero (Bonos Bursatiles de
Corto Plazo o BBCP).?2

= Segmentos de mercado: transacciones de mercado primario y secundario.?

= Sectores: todos los sectores excepto emisores de administraciéon publica.

La madurez residual se clasifica en tramos de plazo discretos a intervalos de medio afio
desde 0,5 hasta 10 anos. Esta segmentacion agrega observaciones escasas en estimaciones de
rendimiento més robustas y provee una grilla estandarizada para interpolacién. La clasificacion
por plazo sigue:

0,5 s1t<0,5

1,0 si0,5<t<1,0
TP = 5.

10,0 sit>9,5

donde t denota la madurez residual en afios y 7; representa el tramo de plazo asignado.

3.3.2. Patrones de Actividad de Negociacion

Varias dimensiones de la actividad del mercado fundamentan la metodologia de estimacion
de este documento:

Concentracién por emisor. Los 10 principales emisores concentran 60,4 % del volumen
total negociado, predominando instituciones financieras. Esta concentracién implica que ciertos
segmentos calificacién-plazo pueden estar influidos por efectos especificos de emisores, y motiva
las técnicas robustas empleadas en la Secciéon 5. Estadisticas detalladas por emisor se presentan
en el Apéndice A.1.2.

Estructura de mercado primario vs. secundario. El mercado secundario representa
79,5% de las transacciones pero solo 46,6 % del volumen, mientras que el mercado primario
captura 53,4 % del volumen con apenas 20,5 % de las transacciones. Esta asimetria refleja un
comportamiento de buy-and-hold entre inversores institucionales, con una transaccién promedio
del mercado primario aproximadamente 3,9 veces mayor que las del mercado secundario. La
metodologia incorpora este patrén ponderando por volumen, lo que asegura que las transacciones
de mayor tamano tengan influencia apropiada en la construcciéon de anclas. Un analisis detallado
por segmentos se presenta en el Apéndice A.1.3.

Distribucién por vencimientos. La actividad se concentra fuertemente en el segmento de
1,5-5 anos, con el plazo de 3 anos como el de mayor actividad (aprox. 175 transacciones mensuales

2La inclusién de instrumentos cup6n cero, pese a su baja participacion de mercado (0,6 % de las transacciones),
se justifica por su contribucion a la cobertura del extremo corto, donde los bonos con cupén pueden ser escasos.
Véase el Apéndice A.1.1 para la justificacion y estadisticas detalladas.

3Se excluyen las operaciones de reporto (repos) dado que representan transacciones de financiamiento con
garantia, en lugar de compras al contado de bonos. La formacion de precios en repos refleja condiciones del
mercado monetario més que riesgo de crédito a plazo.



en PYG, 80 en USD). Los vencimientos méas largos exhiben negociacion crecientemente escasa: el
segmento de 8+ anos promedia menos de 25 transacciones mensuales por moneda, lo que implica
menos de 6 transacciones por semana repartidas entre miltiples categorias de calificaciéon. Esta
escasez justifica el uso de técnicas de estimacién robusta, ponderaciones que dan mayor peso
a los plazos méas largos y la interpolacion suave del modelo NSS para cubrir los tramos sin
observaciones. Estadisticas completas por vencimiento se presentan en el Apéndice A.1.4.

Cobertura calificacién-plazo. Las categorias de grado de inversién muestran cobertura
adecuada en la mayoria de tramos, con maxima densidad en el segmento A a 3 afos en PYG
(101 transacciones mensuales promedio). Las calificaciones especulativas tienen cobertura sus-
tancialmente més escasa, promediando menos de 8 transacciones mensuales en la mayoria de
tramos. La calificacién C muestra una iliquidez casi total, haciéndola inadecuada para estima-
cion de estructura temporal. Para USD, el segmento AAA tiene cobertura limitada (menos de
15 transacciones mensuales en la mayoria de plazos), lo que explica la disponibilidad intermi-
tente de la curva AAA en USD. Un mapa de calor completo calificacion-plazo se presenta en el
Apéndice A.1.5.

Frecuencia de pago de cupones. La metodologia estima curvas a la par asumiendo pagos
trimestrales (f = 4). En la practica de mercado, los cupones trimestrales representan 69,7 %
de todas las transacciones y 63,6 % de las emisiones tnicas, constituyendo la convencion modal

en el mercado corporativo paraguayo. La distribucién completa de frecuencias se presenta en el
Apéndice A.1.6.

3.3.3. Tipos de Instrumentos y Fundamento de Agrupamiento

El conjunto de datos abarca cuatro tipos de instrumentos: bonos (Bono), bonos financieros
(Bono Financiero), bonos subordinados (Bono Subordinado) y bonos cupén cero (BBCP). Aqui,
la variacion de rendimientos entre sectores dentro de la misma calificacion (hasta 450 puntos
bésicos para bonos BBB) excede sustancialmente las diferencias por tipo de instrumento dentro
de sectores (tipicamente por debajo de 150 puntos bésicos). Esto sugiere que las calificaciones
capturan el principal factor de riesgo sistemético, mientras que las distinciones por instrumento
reflejan principalmente la composicién sectorial de los emisores.

Dadas las restricciones de datos—muchas combinaciones sector-calificacion promedian me-
nos de 5 transacciones mensuales—la metodologia agrupa todos los instrumentos con cupén,
usando las calificaciones como estratificacién primaria de riesgo. A medida que el mercado gane
profundidad, refinamientos futuros podrian permitir estimaciones diferenciadas por sector. Com-
paraciones detalladas de rendimientos sector-por-instrumento se presentan en el Apéndice A.1.7.

4. Especificacion del Modelo

4.1. Marco Nelson-Siegel-Svensson

El modelo Nelson-Siegel-Svensson (NSS) representa la curva de rendimientos cupon cero co-
mo una funcién del vencimiento mediante seis parametros. El modelo extiende la especificacion
original de tres parametros de Nelson-Siegel agregando un segundo término de curvatura, pro-
porcionando flexibilidad adicional para capturar formas complejas, incluyendo patrones de doble
joroba.

El NSS especifica la tasa cupén cero (spot) con capitalizacién continua al vencimiento 7
como:

. - 1-— 6_7/)\1 1-— 6_7/)\1 —T/)\l 1-— C_T/AQ _T/>\2
r(7;0) = Bo + b1 (7'/)\1>+62<7'//\1_6 >+53(7_/)\2—6 (2)



donde 8 = (By, B1, B2, B3, A1, A2) | es el vector de pardmetros.
Cada parametro de @ tiene una interpretacién econémica especifica que ayuda a comprender
el comportamiento de la curva:

Bo (Nivel): Controla el nivel general de la curva. A medida que el vencimiento tiende a infinito,
el rendimiento converge a (y. Este parametro representa la tasa de equilibrio de largo plazo y
desplaza la curva completa hacia arriba o abajo. Cuando 5y aumenta, todos los rendimientos
a lo largo del espectro de vencimientos aumentan proporcionalmente.

» 31 (Pendiente): Determina la pendiente de la curva, particularmente en vencimientos cortos.
Un S negativo produce una curva con pendiente positiva (normal), mientras que un f; posi-
tivo produce una curva invertida. La suma Sy + 81 equivale a la tasa de interés de muy corto
plazo en el limite cuando el vencimiento tiende a cero. Por tanto, 81 captura el diferencial
entre tasas de corto y largo plazo.

» (B9 (Primera Curvatura): Genera una joroba o un valle en vencimientos de mediano plazo.
La ubicacion de esta joroba esta gobernada por A\1. Un (5 positivo crea una joroba (los rendi-
mientos suben y luego bajan), mientras que un 3 negativo crea una depresion (los rendimien-
tos disminuyen y luego aumentan). Este término permite capturar patrones caracteristicos del
tramo medio de la curva, que suelen observarse en curvas corporativas de crédito.

» 3 (Segunda Curvatura): Agrega una segunda joroba o valle a un vencimiento diferente,
gobernado por As. Esta flexibilidad adicional permite ajustar formas més complejas, como
patrones de doble joroba que a veces se observan cuando distintos segmentos del mercado
presentan dinamicas diferenciadas.

» A\, A2 (Parametros de Decaimiento): Controlan la velocidad de decaimiento de los térmi-
nos exponenciales y, por tanto, donde se maximizan los efectos de curvatura. Valores menores
concentran los efectos en vencimientos mas cortos; valores mayores los desplazan hacia venci-
mientos mas largos. Estos parametros “sintonizan” el vencimiento en el que ocurren las jorobas
o valles.

4.2. Rendimientos a la Par

Dada la curva cupoén cero NSS, la funciéon de descuento es:

D(r) = exp (=r(7;0) - 7) (3)

La funcion de descuento utilizada aqui representa el valor presente de un pago unitario (p.
ej., 1 PYG o 1 USD) a recibirse en el tiempo 7, derivada de la tasa cupon cero anualizada
con capitalizacion continua r(7). Esta forma exponencial es la piedra angular de la modelacion
de estructura temporal, ya que asegura un vinculo consistente y libre de arbitraje entre la
curva de rendimientos y el precio de obligaciones (hipotéticamente) libres de riesgo a distintos
vencimientos.

El rendimiento a la par ¢(7) es la tasa de cupén a la cual un bono con vencimiento 7 y
frecuencia de cupones f cotiza a la par:

B 1—D(7)
S A D) (4>

donde t; denota las fechas de pago de cupén, A; es la fraccién de afio para el periodo 4, y
n = f -7 es el nimero total de periodos de cupdn.

Econémicamente, el rendimiento a la par ¢(7) definido en la Ecuacion 4 es la tasa interna de
retorno que iguala el valor presente de los flujos futuros de un bono—tanto cupones periédicos
como el reembolso final de principal—con su valor nominal. En la Ecuacion 4, el numerador




(1—D(7)) captura el valor presente de la “pérdida” o descuento del principal por el valor temporal
del dinero. El denominador acttia como un factor de anualidad (o “DV01”), representando la
suma de valores presentes de una secuencia de pagos unitarios de cupén durante la vida del
bono. Determinar el rendimiento a la par de esta manera equivale a encontrar la tasa de cupon
de equilibrio en la que el interés ganado por el inversor compensa exactamente la erosiéon del
valor del principal a lo largo del tiempo. En el contexto paraguayo, este célculo asume pagos
trimestrales (f = 4), reflejando los patrones de liquidez y flujos observados en las transacciones
del mercado secundario documentadas en la Seccién 3.

Es importante notar que el modelo NSS produce fundamentalmente rendimientos cupén cero
mediante la Ecuacion 2, a partir de los cuales se derivan factores de descuento via la Ecuacion 3.
Los rendimientos a la par, como se muestra en la Ecuacién 4, se calculan luego como una funcién
de estos factores de descuento. Esta relaciéon secuencial—tasas cero primero, rendimientos a la
par después—refleja el fundamento tedrico de la modelacion de estructura temporal, en la que
las tasas spot constituyen la funcién de descuento fundamental a partir de la cual se derivan
todas las demés medidas de rendimiento. La metodologia de estimacion (Seccion 5) ajusta los
parametros NSS minimizando las desviaciones entre rendimientos a la par implicitos del modelo y
rendimientos observados, pero los parametros estimados definen simultaneamente tanto la curva
cupdn cero como la curva a la par. Ambas curvas sirven como tasas de referencia y proveen
propositos distintos pero complementarios en el analisis de renta fija.

4.3. Restricciones de Jerarquia Crediticia

Un principio fundamental de los mercados de crédito es que los bonos de menor calificacién
deben ofrecer mayores rendimientos para compensar a los inversores por el mayor riesgo de
default. Formalmente, para cualquier vencimiento 7 los rendimientos y deberian cumplir:

Para rendimientos y € {r,c}:  yaaa(7) < yaa(r) <--- <yp(r) (5)

En mercados con datos escasos, la estimaciéon sin restricciones puede violar esta jerarquia
debido a ruido muestral, outliers o transacciones no representativas. La metodologia corrige estas
distorsiones mediante dos mecanismos:

Restricciones de Spread Minimo: Cada categoria de calificacion debe mantener un
spread minimo por encima de la curva AAA. Estos spreads se calibran con base en eviden-
cia empirica internacional. Elton et al. (2001) documentaron relaciones de spreads corporativos
en mercados de EE.UU., mostrando que los spreads aumentan sisteméaticamente con peores ca-
lificaciones incluso tras controlar por pérdidas esperadas por default. Segiin Moody’s (2024), las
tasas acumuladas de default a cinco anos para emisores AAA promedian por debajo de 0,5 %,
mientras que emisores con calificacion B presentan tasas acumuladas que exceden 20% en el
mismo horizonte.

Cuadro 2: Restricciones de Spread Minimo sobre AAA

Calificacién Spread minimo (pb)

AAA 0 (base)
AA 50

A 100
BBB 150
BB 200

B 250

Aplicaciéon Secuencial de la Jerarquia: Las curvas se ajustan en orden de calidad credi-
ticia (AAA primero, luego AA, etc.), con cada curva restringida a mantener al menos el spread
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minimo sobre AAA en cada punto de plazo.

5. Metodologia de Estimaciéon

Esta seccion detalla el procedimiento de estimacion para construir curvas de rendimiento
corporativas. La metodologia procede en cuatro etapas: (i) calculo de rendimientos a nivel tran-
saccional a partir de precios observados, (ii) construcciéon de puntos ancla robustos en cada plazo,
(iii) ajuste del modelo NSS con optimizacion penalizada y (iv) aplicacion de restricciones de je-
rarquia crediticia entre categorias de calificacién. Para facilitar la lectura, un resumen completo
de la notacién matemética empleada se presenta en el Apéndice A.2.

5.1. Calculo de Rendimiento Basado en Eventos

Una innovacion clave de este trabajo es el cilculo de rendimientos a partir de cronogramas
reales de eventos corporativos, en lugar de formulas aproximadas simplificadas. El rendimiento al
vencimiento (YTM) se calcula para cada transaccion a fin de obtener observaciones comparables
entre bonos con distintas tasas de cupén, frecuencias de pago y vencimientos, resolviendo la tasa
interna de retorno que iguala el precio dirty al valor presente de todos los flujos futuros.

5.1.1. Conceptos de Precio y Flujos

En el mercado, los precios de bonos suelen cotizarse como precio clean por 100 unidades de
principal en circulacion. Sin embargo, el célculo de rendimientos requiere el precio dirty (también
llamado invoice price), que es lo que el comprador efectivamente paga. El precio dirty equivale
al precio clean mas el interés devengado—Ila porciéon del proximo cupén que se ha acumulado
desde la ultima fecha de pago.

Para bonos amortizables, donde parte del principal ya se ha reembolsado, el principal en
circulaciéon en un punto dado es menor que el valor nominal original. La metodologia rastrea
el principal en circulacién a partir del cronograma real de amortizacién proveniente de eventos
corporativos, asegurando un escalamiento de precio preciso.

Los eventos corporativos se extraen del registro de la BVA e incluyen:

» Pagos de intereses (fechas y montos de cupones)
» Pagos de amortizacion (redenciones de principal)

s Redenciéon al vencimiento

Para cada bono, el cronograma de flujos se construye como:

CF, =1+ A (6)
donde CF; es el flujo total al tiempo ¢, I; es el pago de intereses, y A; es el pago de amorti-
zacion (incluyendo el reembolso final del principal).
5.1.2. Solver de Rendimiento

Para cada transaccién observada, el rendimiento efectivo anual 3 se obtiene resolviendo la
ecuacion de precios:

CFL;,
= (1 + g)ti—ts)/
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donde C'F;; representa el flujo en ;, 5 es la fecha de liquidacion, y Py, es el precio dirty
por 100 unidades de valor nominal original. La notaciéon con tilde () distingue los rendimientos

observados a nivel transaccional de las tasas implicitas de la curva estimada por el modelo.
(f)

El rendimiento nominal al vencimiento y,

f:

se deriva luego de g segiin la frecuencia de cupones

v =g [0+ 1] ®)

Para bonos con cupones anuales (f = 1), y; = g. El solucionador o solver utiliza bisqueda
de raices via el método de Brent con cotas que se expanden dindmicamente para asegurar
convergencia en una amplia variedad de combinaciones precio-rendimiento.

Los rendimientos a nivel transaccional (y;) sirven como insumos para la construccion de
anclas. La especificacion matemaéatica completa se presenta en el Apéndice A.3.

5.2. Construccion de Puntos Ancla

Los valores y; calculados en la Secciéon 5.1.2 constituyen los insumos brutos para la estimacion
de la curva. En lugar de ajustar el NSS directamente a cada rendimiento transaccional, la
metodologia construye primero puntos ancla robustos en cada tramo de plazo. Este enfoque
reduce la influencia de outliers y proporciona objetivos estables para el ajuste.

Los puntos ancla solo se construyen para tramos con al menos dos observaciones. Si bien
muchos practicantes usan umbrales mayores (5 o 10 observaciones), este umbral menor es una
restriccién préctica necesaria en el mercado paraguayo. Como se documenta en la Seccién 3
(Figura 8), ciertas combinaciones calificacion-plazo-moneda tienen muy pocas observaciones,
especialmente para bonos especulativos y vencimientos largos. Un umbral mayor excluiria de-
masiados tramos, dejando anclas insuficientes para una estimacién significativa. Los tramos con
datos insuficientes se excluyen del proceso de ajuste, y el modelo NSS interpola rendimientos en
esos plazos.

5.2.1. Winsorizacién

Antes de computar rendimientos ancla, los valores y; se winsorizan al rango percentil 10—
90 dentro de cada tramo de plazo. La winsorizacién limita la influencia de valores extremos
reemplazidndolos por valores menos extremos en percentiles predefinidos.

y;" = méx (q10, min (geo, ¥i)) 9)

donde ;" es el YTM winsorizado, y; es el YTM original de la transacciéon 4, y gio, goo son
los percentiles 10 y 90 del YTM en ese tramo.

A diferencia del truncamiento (trimming), que elimina outliers, la winsorizacion los aco-
ta—bajando valores extremadamente altos al percentil 90 y subiendo valores extremadamente
bajos al percentil 10. Esto preserva el tamano muestral mientras reduce el impacto de transac-
ciones potencialmente erréneas o no representativas.

5.2.2. Esquema de Ponderacién

Para cada combinacién de moneda, calificacién y tramo de plazo, el rendimiento ancla se
computa como una mediana ponderada de las observaciones winsorizadas. Este esquema refleja
el principio de que transacciones mas grandes y liquidas aportan senales de precio més confia-
bles, mientras que observaciones en plazos largos—usualmente més escasas—reciben ponderacion
adicional para asegurar representacion adecuada a lo largo del espectro de vencimientos.

Los pesos combinan consideraciones de volumen y madurez:
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w; = wd - wh (10)

El peso por volumen refleja la actividad negociada:

w}’Ol =log(1+V;) (11)

donde V; es el volumen de la transacciéon ¢. El logaritmo cumple un rol importante: evita
que unas pocas transacciones extremadamente grandes dominen completamente la estimacion,
mientras atn otorga peso adicional significativo a operaciones méas grandes.*
FEl peso por madurez incrementa la ponderacién de observaciones en plazos largos, tipica-
mente mas escasas, asegurando representaciéon adecuada en todo el espectro:
w™™ = min (1, max (0,5, 7;)) (12)

)

donde 7; es la madurez residual (en afos) de la transacciéon 7. Vencimientos inferiores a 0,5
afnios reciben peso 0,5; vencimientos superiores a 1 afio reciben peso 1.

5.2.3. Rendimientos Mediana Ponderada

Para cada combinacion de moneda, calificaciéon y tramo de plazo, el rendimiento ancla se
computa como una mediana ponderada:

Y- = wmedian ({; }ie ., {wi}icB,) (13)

donde g, es el rendimiento ancla en el plazo 7, B; es el conjunto de transacciones en el tramo
7, y;’ es el rendimiento winsorizado de la transaccion i, y w; es el peso asociado.

5.3. Optimizacion de Parametros NSS

Los parametros NSS 0 = (5o, 81, B2, 83, A1, A2) se estiman minimizando una funcién objetivo
penalizada que equilibra precision de ajuste, suavidad de la curva y consistencia econémica.
La funcion objetivo completa combina pérdida de Huber con términos de penalizacion:

‘C(e) = Z wr - Ly (QT - 6(7_; 0)) + a1 Prono + aQPlevel + a3Pband (14)
T

donde g, es el rendimiento ancla en el plazo 7, é(7;0) es el rendimiento a la par implicito
del modelo, Ly (-) es la funcion de pérdida de Huber (definida abajo), w; = 1 + 2(7/Tmaz) da
mayor peso a plazos largos con T,,q; como el plazo maximo de la grilla, y a1, ao, a3 son pesos
de penalizacién calibrados para balancear ajuste y regularizaciéon. Los términos Prono; Plevel ¥
Pyanag se definen en las subsecciones siguientes.

Pérdida de Huber. El criterio primario de ajuste utiliza pérdida de Huber (Huber, 1964),
que es cuadratica para residuales pequenos y pasa a crecimiento lineal para residuales grandes,
limitando la influencia de outliers comunes en datos transaccionales de mercados emergentes.
Este enfoque sigue practicas de bancos centrales, incluyendo el Bank of Canada (Bolder & Gusba,
2002) y el Bank of England (Anderson & Sleath, 2001).

Penalizacién de Monotonicidad (P,,on0). Un término de penalizacion desalienta curvas
a la par no monotonas, reflejando la racionalidad econémica de que los inversores exigen primas
por plazo al asumir riesgo de duraciéon en horizontes mas largos (Diebold & Li, 2006).

Ancla de Nivel (Pyye). Siguiendo a Diebold & Li (2006), quienes mostraron que los plazos
intermedios capturan mejor el factor “nivel” de la curva, se incluye una penalizaciéon que centra
la curva cerca del rendimiento observado en el plazo de 5 afios.

4Sin transformacion logaritmica, una transaccion 100 veces mayor que el promedio tendria 100 veces méas
influencia; con logaritmo, su influencia se reduce proporcionalmente.
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Restriccion de Banda (Ppy.q). Una penalizacion adicional previene que la curva extrapole
mas alla de rangos observados, mitigando sobreajuste.

Los parametros se estiman utilizando el algoritmo L-BFGS-B con restricciones tipo caja
(Diebold & Li, 2006; Giirkaynak et al., 2007). Las especificaciones mateméaticas completas de
penalizaciones, pesos calibrados y limites de parametros se presentan en el Apéndice A .4.

5.4. Refinamiento Post-Estimaciéon y Construccion de Curvas

Los parametros NSS ajustados 6 obtenidos en la optimizacion de la Seccion 5.3 producen
rendimientos cupén cero y rendimientos a la par evaluados sobre una grilla estandarizada de 0,5
a 10 anos con intervalos trimestrales. Sin embargo, estos dos productos reciben tratamientos de
post-procesamiento diferentes para asegurar su usabilidad préctica.

5.4.1. Rendimientos Cupoén Cero: Salida Directa NSS

Los rendimientos cupén cero se computan directamente de los pardmetros ajustados usando
la Ecuaciéon 2. Estos rendimientos preservan la forma funcional exacta del NSS sin suavizado
adicional. Este enfoque mantiene consistencia tedrica: las tasas cero representan la base de
la estructura temporal, y cualquier suavizado adicional distorsionaria la relacién internamente
consistente entre tasas spot, tasas forward y factores de descuento inherente al NSS. Los factores
de descuento derivados de estas tasas satisfacen la condicién de no-arbitraje por construccion.

5.4.2. Rendimientos a la Par: Suavizado con Regresion Isoténica

Para asegurar estructuras estrictamente no decrecientes, aplicamos regresiéon isoténica a los
rendimientos a la par ajustados como refinamiento post-optimizaciéon. Esta técnica no paramé-
trica encuentra la secuencia monétona §%*° que minimiza desviaciones cuadraticas respecto de
los rendimientos ajustados:

éiso(Tl) < éiSO(TQ) <. < éiSO(TK) (15)

donde éiSO(Tj) denota el rendimiento a la par suavizado isotonicamente en el plazo 7;, y K
es el nimero de puntos de la grilla.

Siguiendo el marco de Barlow et al. (1972), el algoritmo resuelve violaciones locales de mono-
tonicidad—{recuentemente causadas por ruido de optimizacion o restricciones crediticias estric-
tas—agrupando puntos adyacentes en sus promedios ponderados. Este procedimiento regulariza
la secuencia al resolver violaciones locales de monotonicidad (mediante promedios ponderados
de bloques adyacentes), preservando el nivel y la forma general de la curva, y asegurando que
los rendimientos a la par finales sean débilmente crecientes con el plazo—propiedad necesaria
para una valoracion estable.

5.5. Ajuste Jerarquico de Curvas

Las curvas se ajustan secuencialmente en orden de calidad crediticia para aplicar la restricciéon
de jerarquia:
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Algorithm 1 Ajuste Jerarquico de Curvas de Rendimiento

1: Entrada: YTMs por transaccion {y;} por calificacion, spreads minimos {sy}

Salida: Curvas de tasas spot {7x(7)} y curvas de rendimiento a la par {¢x(7)} para cada
calificacion k

Construir anclas: ya44(7) < WeightedMedian({y;"} 444)

Ajustar curva AAA: 7444(7) < FitNSS(7444)

base curve <— 7444

prev_curve <— 7444

!\?

for k € {AA, A,BBB,BB, B} do
Construir anclas: yi(7) <= WeightedMedian({y® }«)
10: for cada ancla gi(7) do
11: Ur(T) < méx (gp(7), base curve(r) + si) > Piso a AAA + spread
12: end for
13: Ajustar curva: 7 (7) < FitNSS(anclas ajustadas)
14: Aplicar regresion isotonica
15: Aplicar piso: 7(7) <= max (7(7), prev_ curve(r))
16: prev_curve < 7,
17: end for
18:
19: Derivar rendimientos a la par: ¢;(7) < ComputeParYield(7y) para cada k

El algoritmo aplica dos restricciones complementarias: (i) cada curva debe exceder la curva
base AAA por al menos el spread minimo especificado en la Tabla 2, y (ii) cada curva debe
exceder la curva inmediatamente precedente por al menos 50 puntos basicos. La restriccién
vinculante en cada plazo depende de como estén espaciadas las curvas—si los datos de mercado ya
producen separacién adecuada, las restricciones no se activan; si los puntos producen violaciones
de jerarquia, las restricciones las corrigen.

6. Resultados y Analisis

Esta seccién presenta las curvas cupén cero y a la par estimadas para el mercado de bonos
corporativos paraguayo en diciembre de 2025. El modelo NSS genera tasas cupon cero (spot)
como salida primaria (Ecuacion 2), a partir de las cuales se derivan rendimientos a la par
asumiendo cupones trimestrales (Ecuacion 4). Las tasas cero proveen la funciéon de descuento
pura para flujos tinicos, mientras que los rendimientos a la par ofrecen benchmarks intuitivos
para nuevas emisiones con cupon.

6.1. Curvas de Rendimiento Cupé6n Cero

Los rendimientos cupén cero representan el retorno anualizado sobre bonos cupén cero hipo-
téticos, sirviendo como tasas de descuento fundamentales para valorizacién y analisis de riesgo
(Hull, 2018; Tuckman & Serrat, 2011). La Figura 1 muestra las curvas estimadas por moneda y
calificacion.
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Figura 1: Curvas de Rendimiento Cupon Cero (Diciembre 2025).

Las curvas cupo6n cero en PYG exhiben un perfil moderadamente creciente, con el segmen-
to AAA subiendo de 9,65% (6 meses) a 10,39% (10 afos), un aumento de 74 pb. Califica-
ciones inferiores siguen patrones similares pero a niveles méas altos: AA (10,24 %-10,86 %), A
(10,83 %—11,37%) y BBB (12,34 %—12,83 %). Los spreads de crédito sobre AAA son méas am-
plios en plazos cortos (p. €j., 265 pb para BBB a 1 ano) y se comprimen levemente en el extremo
largo (244 pb a 10 afos), sugiriendo primas de crédito mas cargadas al corto plazo. Todas las
curvas en PYG se empinan con fuerza en el segmento 0,5-2 afios y luego se aplanan sustan-
cialmente mas all4 de 3 afnos, consistente con expectativas de inflaciéon y condiciones de crédito
estables a largo plazo.

Las curvas cupén cero en USD se ubican 430-470 pb por debajo de sus contrapartes en
PYG en plazos medios a largos (p. €j., AA a 5 anos: 6,45 % USD vs. 10,82 % PYG), reflejando
primas por riesgo cambiario y depreciaciéon esperada. Los spreads de crédito son materialmente
mas estrechos en USD (p. ej., BBB-AA ~ 168 pb a 5 anos vs. 200 pb en PYG), atribuible
a un pool de emisores USD méas homogéneo y de mayor calidad (principalmente financieros y
exportadores). Las curvas en USD también son mas planas, con incrementos totales de solo 49-62
pb hasta 10 afios, lo que puede reflejar una combinacion de factores incluyendo concentracion de
emisores, limitada emisiéon USD de largo plazo y posible correlaciéon con la estructura temporal
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de los Treasuries de EE.UU.

6.2. Curvas de Rendimiento a la Par

Los rendimientos a la par indican la tasa de cupoén a la cual un bono nuevo con cupones
trimestrales cotizaria a la par, proporcionando una referencia practica para emisores e inversores
(Figura 2).
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Figura 2: Curvas de Rendimiento a la Par por Calificacion Crediticia (Diciembre 2025).

Para bonos en PYG, las curvas a la par siguen de cerca a sus contrapartes cupdn cero,
con AAA entre 9,76 % (6 meses) y 10,49 % (10 afios) y pendientes similares para calificaciones
inferiores. Los spreads a la par son marginalmente més amplios que los spreads cupén cero
(tipicamente 1-9 pb), un efecto pequenio pero sistematico derivado de reinversion trimestral de
cupones en un entorno de curva creciente. El patrén de empinamiento al corto plazo permanece
prominente, reflejando las curvas cupédn cero.

Los rendimientos a la par en USD replican los niveles absolutos mas bajos y la estructura
crediticia mas estrecha de las tasas cero en USD (p. ej., diferenciales a 5 anos de 445-481 pb
vs. PYG), con pendientes por plazo que difieren en menos de 5 pb respecto de las curvas cupén
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cero. La casi equivalencia de relaciones par—cero entre monedas confirma que las primas por tipo
de cambio y riesgo afectan consistentemente ambas representaciones.

6.3. Dinamica Historica

La Figura 3 traza la evoluciéon de rendimientos a 5 anos por calificacién desde enero de 2023
hasta diciembre de 2025, brindando evidencia sobre estabilidad y sensibilidad a condiciones de
mercado.
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Figura 3: Evolucion Historica de Rendimientos a la Par a 5 Afios (Ene 2023 — Dic 2025)

6.3.1. Dinamica de Rendimientos en PYG

El panel PYG (Figura 3) revela una respuesta clara a politica monetaria y condiciones de
crédito a lo largo de la muestra de 36 meses.

El rendimiento a la par AAA a 5 afos demuestra una alineacién dindmica robusta con
el entorno de tasas financieras del mercado paraguayo, como se ilustra en la Figura 10 (ver
Apéndice A.7). La serie inici6 en 6,35% en enero de 2023, alcanz6 un piso ciclico de 7,06 %
en agosto de 2024, y lleg6 a un méaximo de 11,01 % en septiembre de 2025 (BCP, 2025a). Esta
trayectoria exhibe una correlacién en dos fases: primero, acompanoé el ciclo de relajacion del
BCP desde 8,50% a 6,00 % hasta mediados de 2024 (BCP, 2025a); posteriormente, reflejo el
endurecimiento de la liquidez del sistema bancario, donde las tasas activas subieron de 12,2 % en
agosto de 2024 a mas de 16 % a fines de 2025 (BCP, 2025b). Esta sincronizacion entre benchmarks
confirma que las curvas estimadas reflejan verdaderos motores macroeconémicos y no artefactos
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de ajuste, con una variacién total de 466 pb que evidencia alta sensibilidad a ciclos crediticios
mas amplios.

El orden crediticio se mantiene estrictamente en todo el periodo: BBB >A >AA >AAA,
sin cruces—una validacion de las restricciones de jerarquia. Los spreads exhiben dos fases: un
outlier temprano (597 pb BBB-AAA en enero de 2023) se comprimié rapidamente a 369 pb,
seguido por negociacion volatil (mediana 436 pb, desvio estandar 101 pb) hasta mediados de
2024. Desde agosto de 2024, los spreads se estrecharon de manera marcada, estabilizandose en
una mediana de 283 pb hacia fines de 2025 (153 pb menos que la fase previa), lo que sugiere
mejora en fundamentos BBB o maduracién del mercado.

Todas las curvas co-varian en respuesta a factores comunes (correlacion 0,462 entre rendi-
mientos AAA y BBB), mientras que factores especificos de crédito generan dispersion signifi-
cativa—consistente con alternancia de fases de flight-to-quality (vuelo hacia activos de mayor
calidad y seguridad) y risk-on (apetito por riesgo) en el mercado corporativo paraguayo.

6.3.2. Dinamica de Rendimientos en USD

El panel USD muestra menor volatilidad que PYG, con rangos més estrechos y spreads
comprimidos, reflejando caracteristicas distintivas de la emision en délares en Paraguay.

La cobertura AAA en USD es intermitente a lo largo de la muestra, con solo 15 de 36 meses
con datos suficientes para estimacion. Cuando esta disponible, el rendimiento a la par AAA a 5
aflos oscila estrechamente entre 5,50 % y 6,57 % (variacion de 107 pb). Las restantes calificacio-
nes de grado de inversion muestran cobertura continua: AA entre 5,35% y 8,09% (274 pb), A
entre 6,52 % y 8,59 % (207 pb) y BBB entre 7,34 % y 9,20 % (186 pb). Estos rangos son sustan-
cialmente menores que la variacion AAA en PYG (466 pb), sugiriendo que rendimientos USD
estan parcialmente aislados de ciclos de politica monetaria local y mas anclados a condiciones
globales de crédito en doélares.

La dispersion crediticia es marcadamente menor en USD que en PYG. El spread mediano
BBB-AA de 149 pb contrasta con el BBB-AAA en PYG de 446 pb—una diferencia cercana a
300 puntos basicos. Esta compresion refleja el pool USD més homogéneo y de mayor calidad,
compuesto principalmente por instituciones financieras y exportadores con ingresos naturales en
dolares.

El orden crediticio se preserva estrictamente en todos los periodos con datos disponibles, sin
cruces—validando las restricciones de jerarquia en el segmento USD también.

6.4. Comparaciéon con Datos Brutos de Mercado

La Figura 4 superpone las curvas a la par ajustadas con los puntos ancla brutos (medianas
ponderadas de rendimientos por volumen) en cada tramo de plazo. El tamano de los puntos
indica el nimero de observaciones en escala logaritmica, necesaria para visualizar la amplia
variacion de densidad (de 2 a 276 transacciones por tramo) sin ocultar puntos pequenos.
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Figura 4: Curvas de Rendimiento Ajustadas vs. Puntos Ancla Brutos (Diciembre 2025)

La comparacién revela varias caracteristicas importantes del desempeno metodolégico:

Ajuste cercano en segmentos con alta densidad. En el rango 0,5-5 anos, donde los
puntos ancla son mas abundantes, las curvas ajustadas siguen de cerca los rendimientos empfiri-
cos. Para bonos en PYG, las curvas BBB y A pasan por o cerca de sus puntos ancla a lo largo
de 0,5-6 anos, con desviaciones tipicas de 10-30 pb. Los puntos ancla méas grandes en PYG
aparecen para BBB a 4 afios (276 observaciones), AA a 3 afios (214) y AAA a 5 afios (214),
confirmando que la actividad se concentra en estos segmentos.

Suavizado de datos escasos. En el panel PYG, los anclajes AAA aparecen en 10 plazos
distintos de 0,5 a 7,5 afios, con recuentos por plazo entre 4 y 214 (mediana: 16). La calificacion A
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exhibe la cobertura de plazos mas amplia con anclas en 17 vencimientos distintos hasta 10 afnos,
aunque la densidad cae fuertemente maés alla de 5 anos (mediana: 6 observaciones por plazo). Las
curvas ajustadas interpolan suavemente a través de huecos y proporcionan estimaciones estables
incluso en vencimientos con datos limitados.

Caracteristicas del mercado USD. El panel USD muestra cobertura AAA mucho més
escasa, con anclas en solo 3 plazos (2,5, 4 y 4,5 anos) y apenas 10 observaciones AAA en todo
diciembre de 2025, mes en el que se observan dos violaciones de jerarquia en anclas A a 0,5y 5,5
anos. Esto refleja la alta concentracion de emision AAA en USD. Las curvas AA y A muestran
mayor densidad (13-14 plazos cada una), con recuentos entre 2 y 204 por plazo. BBB agrupa
anclas en 11 plazos con mediana de 9 observaciones, manteniendo cobertura razonable en 1-8
anos.

Variacion en densidad de datos. El tamafnio de puntos revela gran variacién de recuen-
tos entre combinaciones calificacién-plazo. Las observaciones totales en PYG por calificacion
son: AAA (571), BBB (565), AA (296) y A (250). Para USD: AA (494), BBB (283), A (187)
y AAA (10). La diferencia dramatica en AAA entre monedas—571 en PYG frente a 10 en
USD——confirma que los emisores de méxima calificaciéon prefieren denominaciéon en moneda lo-
cal, mientras que la emisiéon en doélares se concentra en créditos levemente inferiores pero con
mayor insercién internacional.

Correcciéon de jerarquia. Los puntos ancla brutos muestran por qué es necesaria la impo-
sicion de restricciones. En diciembre de 2025 (PYG), ocurren varias violaciones de jerarquia en
los anclajes brutos. La mas notable: el ancla AA a 4 anos cae a 7,82 %—aproximadamente 260
pb por debajo de AAA en ese vencimiento. De forma similar, el ancla AA a 5,5 anos (8,74 %) y
el ancla A a 8,5 anos (7,99 %) se ubican muy por debajo de niveles AAA. En el extremo corto, el
ancla BBB a 0,5 anos (11,66 %) queda 17 pb por debajo del ancla A (11,83 %). Estas anomalias
probablemente reflejan negociacion escasa en celdas especificas mas que precios representati-
vos. Las restricciones de jerarquia corrigen estas distorsiones, manteniendo el orden crediticio
(AAA < AA < A < BBB) en todos los plazos.

La Tabla 3 cuantifica la frecuencia y magnitud de correcciones de jerarquia en ambas mone-
das. Para PYG, donde AAA es la base, 78 % de las anclas AA y 59 % de las anclas A requirieron
ajuste al alza, con correcciones medianas de 88 y 45 pb, respectivamente. Notablemente, nin-
guna de las 12 anclas BBB requirié correccién—Ilos precios en este segmento liquido respetan
naturalmente la jerarquia.

Para USD, la ausencia de suficientes observaciones AAA requiere usar AA como base. Las
correcciones son menos frecuentes: 50 % de las anclas A requirieron ajuste (mediana 26 pb) y solo
18 % de las anclas BBB (mediana 53 pb). Este patron refleja un universo de emisores en USD
mas homogéneo y de mayor calidad, donde la formaciéon de precios genera menos violaciones.

La asimetria entre monedas y calificaciones confirma que las restricciones atienden selectiva-
mente distorsiones derivadas de la escasez de datos—concentrados en categorias altas en PYG
con pocos emisores y colocaciones primarias dominadas por inversores institucionales—mientras
preservan sefiales de mercado donde la liquidez es suficiente.
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Cuadro 3: Activacion de Restricciones de Jerarquia (Diciembre 2025)

Moneda Base Calif. Spread min. Anclas Corregidas % Mediana (pb)

PYG AAA  AA +50 pb 9 7 77,8 88
PYG AAA A +100 pb 17 10 58,8 45
PYG AAA BBB 4150 pb 12 0 0,0 -
USD AA A +50 pb 14 7 50,0 26
USD AA  BBB +100 pb 11 2 18,2 53

Nota: La calificaciéon base es la curva de mayor calidad disponible para cada moneda. Spread min.
indica el spread minimo requerido sobre la curva base. La correcciéon de la mediana se muestra solo
para calificaciones con al menos una violacion.

6.5. Relacion entre Rendimientos a la Par y Cupén Cero

La Figura 5 presenta rendimientos a la par y cupén cero para diciembre de 2025, ilustrando
su relacién sistemética a lo largo de vencimientos y calificaciones.
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Figura 5: Comparacion Rendimiento a la Par vs Cupén Cero (Diciembre 2025).
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Los rendimientos a la par exceden sisteméticamente los rendimientos cupén cero en apro-
ximadamente 10-19 pb para PYG y 3-11 pb para USD. Este diferencial no es una anomalia
econdmica, sino que refleja convenciones de capitalizacion distintas: los rendimientos cupén cero
estan expresados con capitalizacion continua (estandar en modelos NSS y valorizacion de de-
rivados), mientras que los rendimientos a la par representan tasas de cupon con capitalizacion
trimestral consistentes con la convencién local.

Cuando los rendimientos cupon cero se convierten a una base trimestral equivalente mediante
rq = 4(emee/* — 1), se restablece la relacion esperada para curvas crecientes—donde los rendi-
mientos a la par quedan por debajo de las tasas cero por efectos de promediaciéon de cupones.
El diferencial aumenta con el riesgo de crédito (diferenciales BBB mayores que AAA) porque
niveles de rendimiento mas altos amplifican el efecto de conversion de capitalizacion. Este patron
confirma la consistencia interna del modelo. Un ejemplo numérico detallado se presenta en el
Apéndice A.5.

6.6. Resumen de Hallazgos Clave

La estimacién de curvas produce resultados econdémicamente coherentes a lo largo de mone-
das, calificaciones y periodos:

s Efectos de moneda: Los rendimientos en PYG exceden a los rendimientos en USD en
430-480 pb para calificaciones y plazos comparables, reflejando depreciacion esperada,
diferenciales de inflacién y primas por riesgo cambiario incorporadas en bonos en moneda
local.

= Formas de estructura temporal: Predominan curvas con pendiente positiva y empi-
namiento cargado al corto plazo (0,52 afios), seguido por aplanamiento pronunciado mas
alla de 3 anos. Este patron es consistente en todas las calificaciones y refleja expectativas
de estabilidad de largo plazo.

= Relaciéon par—cero: Los rendimientos a la par exceden sisteméticamente a los cupén cero
en 4-19 pb (PYG) y 3-11 pb (USD) debido a convenciones de cotizacion (trimestral vs
continua). El diferencial aumenta con el riesgo de crédito por mayores niveles absolutos.

= Validaciéon metodolégica: La comparaciéon con puntos ancla confirma que las curvas
ajustadas siguen de cerca los rendimientos de mercado en segmentos liquidos (desviaciones
tipicas 10-30 pb), mientras corrigen violaciones de jerarquia observadas en datos brutos
de diciembre de 2025 y suavizan ruido en plazos escasos.

» Estabilidad temporal: El orden crediticio se mantiene en la muestra de 36 meses (ene
2023-dic 2025), sin cruces. Los spreads muestran fases: outlier excepcional de enero de
2023 (597 pb), volatilidad sostenida hasta julio de 2024 (mediana 436 pb) y compresion
hacia fines de 2025 (mediana 283 pb). Las curvas responden apropiadamente a desarrollos
macroeconoémicos, exhibiendo 466 pb de variacion (AAA a 5 anos) alineados al ciclo de
politica monetaria.

7. Curvas de Referencia Publicadas y Guias de Uso

La Superintendencia de Valores publica mensualmente curvas de referencia derivadas de esta
metodologia a través del sitio institucional del Banco Central del Paraguay. Se proveen tanto
curvas cupén cero como curvas a la par para atender necesidades diferenciadas de participantes
de mercado, entidades supervisadas y formuladores de politica.

donde 7. denota la tasa cupon cero con capitalizacion continua y 7quarterty SU equivalente con capitalizacion
trimestral
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7.1.

Tipos de Curvas y Consistencia

Se publican dos tipos de curvas para cada combinacion calificacién-monedas:

Rendimientos cupén cero: Tasas spot con capitalizaciéon continua derivadas directa-
mente de los pardametros NSS ajustados, preservando la forma funcional exacta del mode-
lo. Factores de descuento, tasas forward y magnitudes derivadas mantienen consistencia
tedrica con los parametros ajustados.

Rendimientos a la par: Tasas de cup6n con capitalizacién trimestral sujetas a suavizado
isotonico, garantizando monotonicidad a lo largo de plazos.

Ambos tipos no son exactamente consistentes: derivar rendimientos a la par desde los factores
de descuento cupén cero publicados produce valores levemente distintos a los rendimientos a la
par publicados. Estas diferencias son insignificantes—tipicamente por debajo de 5 pb—y surgen
tnicamente del suavizado isotonico aplicado a rendimientos a la par (ver Apéndice A.5.)

7.2.

Aplicaciones de Curvas Cupén Cero

Los rendimientos cupén cero se publican para cada categoria de calificacion en PYG y USD,
abarcando vencimientos de 6 meses a 10 anos con intervalos trimestrales. Estas curvas sirven
como tasas de referencia para:

7.3.

Contabilidad de valor razonable (NIIF 9, NIC 39): Instituciones financieras usan
factores de descuento cup6n cero para calcular valores presentes de flujos contractuales
para mediciones de valor razonable. NIIF 9 requiere tasas de descuento observables de
mercado; las curvas publicadas proporcionan referencias defendibles y auditables para este

proposito (IASB, 2014).

Valorizaciéon y cobertura con derivados: Swaps de tasas, forward rate agreements
(acuerdos a plazo sobre tasas de interés, FRA) y opciones sobre bonos requieren curvas de
descuento cupoén cero para una valorizaciéon precisa. Participantes pueden utilizar las curvas
publicadas como insumo de modelos, asegurando consistencia con precios observados de
bonos corporativos.

Analisis de duracion y convexidad: Gestores de riesgo calculan duraciéon modificada,
duraciéon de Macaulay y convexidad usando tasas cupén cero para medir sensibilidad a
tasas. Estas métricas son esenciales para estrategias de inmunizaciéon y célculos de VaR

Value at Risk.

Valorizacién de pasivos de pensiones: Aseguradoras y fondos de pensiones descuentan
obligaciones futuras usando tasas basadas en mercado. Las curvas cupdn cero publicadas
proveen tasas apropiadas para mediciéon de pasivos bajo NIIF 17 y marcos regulatorios
locales.

Analisis de spreads de crédito: Analistas descomponen rendimientos corporativos en
tasas base soberanas mas spreads comparando curvas corporativas cup6n cero con curvas
gubernamentales, facilitando evaluaciéon de riesgo y analisis de valor relativo.

Aplicaciones de Curvas a la Par

Los rendimientos a la par se publican para las mismas combinaciones calificacién-moneda-
vencimiento y sirven funciones analiticas y de valorizacion especializadas:
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= Precio en mercado primario: Emisores y colocadores usan curvas a la par para deter-
minar tasas de cupo6n apropiadas en nuevas ofertas. Las curvas proporcionan rendimientos
de consenso que guian discusiones de precio y aseguran competitividad relativa frente a
valores en circulacion.

» Transparencia del mercado secundario: Inversores y mesas de negociacion referencian
curvas a la par para evaluar si los precios transaccionales reflejan valor razonable. Desvios
materiales pueden indicar factores especificos del emisor, primas de liquidez o potencial
desalineacion.

= Benchmarking de portafolios: Administradores comparan rendimientos de portafolios
contra benchmarks a la par para evaluar desempeno relativo e identificar oportunidades
de mejora de rendimiento o reducciéon de riesgo.

= Reportes regulatorios: Entidades supervisadas citan rendimientos a la par al docu-
mentar metodologias de precio para presentaciones regulatorias, mejorando consistencia y
comparabilidad entre instituciones.

Al proveer ambas curvas con metodologia transparente, la Superintendencia busca mejo-
rar la transparencia de mercado, apoyar practicas solidas de valorizaciéon y facilitar decisiones
informadas en el mercado corporativo de Paraguay.

8. Limitaciones y Recomendaciones

El marco actual se desarrollo tras evaluar varios enfoques alternativos, incluyendo especifica-
ciones Nelson-Siegel no extendidas con parametros de decaimiento validados por cross-validation,
valores fijos de lambda, estrategias de agregacion de grado de inversién y distintas configuracio-
nes de ventanas historicas. Cada alternativa mostrd limitaciones—principalmente inestabilidad
con datos escasos o incapacidad de mantener jerarquia crediticia—que motivaron el enfoque
NSS adoptado con restricciones explicitas. Los detalles de estas alternativas y sus limitaciones
se documentan en el Apéndice A.6.

8.1. Limitaciones

La metodologia estd sujeta a limitaciones inherentes al mercado emergente de bonos en
Paraguay:

= Negociacion escasa: Ciertas combinaciones calificacién-moneda-plazo poseen pocas obser-
vaciones, particularmente para bonos especulativos (BB, B) y vencimientos largos (7+ anos).
Esto puede generar puntos ancla inestables o exigir mayor dependencia del modelo paramétri-
co para interpolacién. Las curvas BB y B, aunque estimadas, deben interpretarse con especial
cautela por limitaciones de datos.

= Base de emisores concentrada: Como se documenta en la Seccién 3, pocos emisores grandes
dominan la negociaciéon en ciertos segmentos. Esta concentracién implica que eventos espe-
cificos de emisores (cambios de calificacion, refinanciaciones, noticias idiosincraticas) pueden
afectar materialmente rendimientos estimados en segmentos impactados.

= Segmentacion de mercado: El mercado paraguayo presenta segmentacion por tipo de inver-
sor y canal de distribucioén, lo que puede afectar la formacidn de precios y la comparabilidad
de rendimientos entre transacciones. Los rendimientos del mercado primario pueden diferir
sisteméaticamente de los del secundario por primas de colocacién o efectos de liquidez.
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s Escasez de observaciones: Como se documenta en la Seccién 3, ciertas combinaciones
calificacién-plazo-moneda tienen pocas transacciones. La metodologia interpola rendimientos
en esos plazos usando formas funcionales NSS, que pueden no reflejar perfectamente dinamicas
idiosincraticas de oferta-demanda en vencimientos especificos.

= Rezagos en calificaciones: Las curvas publicadas dependen de calificaciones asignadas por
agencias autorizadas. Los cambios de calificaciéon pueden rezagarse respecto de desarrollos
en la calidad crediticia, especialmente en deterioros rapidos. Los usuarios deben monitorear
anuncios y ajustar valorizaciones en consecuencia.

= Periodos de estrés: La metodologia asume un entorno “normal” de estructura temporal
mediante imposicion de monotonicidad, lo que garantiza pendiente positiva. Sin embargo,
durante episodios de restriccion monetaria pronunciada (ajuste contractivo) o de turbulen-
cia de mercado, la curva puede invertirse naturalmente (Ycorto > Ylargo). LOS usuarios deben
interpretar resultados con cautela en periodos de estrés, pues el modelo podria requerir una
relajacion temporal de la restriccion de monotonicidad para reflejar inversiones genuinas.
Crucialmente, debe distinguirse entre la estructura temporal empirica y la jerarquia credi-
ticia estructural. Mientras la pendiente puede variar con el ciclo, la restricciéon de jerarquia
(Jaa4 < Yaa < ... < yp) debe permanecer innegociable en todos los plazos. Esto asegura que
incluso durante shocks de liquidez o eventos de flight-to-quality, el modelo preserve el principio
fundamental de que la deuda de menor calificacién debe incorporar una prima de riesgo sobre
la de mayor calificacién a igual vencimiento.

8.2. Recomendaciones

Para mejorar la metodologia y sus aplicaciones:

» Granularidad sectorial: Desarrollar curvas por industria (p. ej., agroganaderia, manufac-
tura y servicios, etc.) una vez que aumente la liquidez y emision sectorial. Si bien la escasez
actual exige un enfoque agregado para estabilidad, refinamientos futuros deberian aislar pri-
mas sectoriales hoy absorbidas en la curva corporativa general.

s Modelacién dinamica de spreads: Implementar restricciones de spreads minimos que va-
rien en el tiempo y respondan a condiciones de mercado y factores macro. Spreads fijos pueden
ser demasiado restrictivos en estrés o demasiado laxos en condiciones benignas.

s Marco de validacion: Establecer pruebas sisteméticas fuera de muestra usando transaccio-
nes retenidas para evaluar precisiéon de precios. Backtesting regular contra precios realizados
cuantificaria el desempeno metodolégico.

9. Conclusion

Este estudio presenta una metodologia integral para estimar curvas de rendimiento de bonos
corporativos en Paraguay utilizando el modelo Nelson-Siegel-Svensson con restricciones jerarqui-
cas de crédito. El enfoque aborda desafios clave de valorizacion en mercados emergentes mediante
tres innovaciones: calculo de rendimientos basado en eventos con cronogramas reales de flujos,
construcciéon robusta de anclas mediante medianas ponderadas por volumen y correccién expli-
cita de anomalias para garantizar el orden mondtono por calidad crediticia en toda la estructura
de plazos.

La metodologia produce tanto rendimientos cupén cero (capitalizacion continua, salida di-
recta NSS) como rendimientos a la par (capitalizacion trimestral, derivados de factores de des-
cuento). Ambas representaciones, expresadas en la misma base de capitalizacion, producen la
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relacion teoérica esperada en curvas crecientes donde el rendimiento a la par queda por debajo
del rendimiento cupoén cero, confirmando consistencia interna.

Las curvas estimadas para diciembre de 2025 revelan una estructura crediticia bien ordenada.
Las curvas en PYG van desde 9,76 % (AAA a 6 meses) hasta 13,02% (BBB a 10 anos), con
spreads que se amplian sisteméaticamente a medida que las calificaciones empeoran. Las curvas
en USD muestran rendimientos absolutos més bajos (5,87-8,19% para AA a BBB) y spreads
comprimidos (BBB-AA: 171 pb vs. PYG BBB-AAA: 253 pb), reflejando un perfil crediticio
USD mas fuerte y homogéneo—predominantemente instituciones financieras y exportadores con
ingresos en doélares. Las curvas cupoén cero exhiben patrones casi idénticos a niveles 4-19 pb por
debajo de sus contrapartes a la par.

Las curvas presentan propiedades econémicamente plausibles validadas por multiples enfo-
ques. Primero, tanto curvas a la par como cupén cero son crecientes con empinamiento al corto
plazo (los rendimientos a la par suben 126 pb de 6 meses a 2 anos para AAA y luego se aplanan
a 44 pb de 2 a 10 afos; las tasas cero muestran 135 pb y 38 pb, respectivamente). Segundo, el
orden crediticio mono6tono se preserva en todos los vencimientos a lo largo de los 36 meses, sin
cruces. Tercero, las curvas ajustadas siguen de cerca los datos en segmentos liquidos (desvios
10-30 pb) mientras corrigen violaciones de jerarquia en segmentos escasos. Cuarto, la dinamica
temporal se alinea a fundamentos macro: la variacion de 466 pb en AAA a 5 anos acompaiia el
ciclo de politica y tasas bancarias.

Estas propiedades no estdn garantizadas por datos brutos. En diciembre de 2025 aparecen
cuatro violaciones de jerarquia en anclajes brutos—incluyendo un ancla AA a 4 afios de 7,8 %,
muy por debajo de AAA. Las restricciones jerdrquicas corrigen estas anomalias preservando
ajuste empirico, produciendo curvas que satisfacen principios fundamentales aun con datos es-
casos.

Las curvas resultantes—tanto a la par como cupén cero—proporcionan benchmarks coheren-
tes para valorizacion, gestion de portafolios y supervision regulatoria. El marco se implementa
en un pipeline mensual totalmente automatizado que procesa datos de transacciones, calcu-
la rendimientos basados en eventos, construye anclas ponderadas, estima parametros NSS con
restricciones y produce estructuras completas para ambas representaciones en todas las combi-
naciones calificacién-moneda.

Aunque la metodologia esta adaptada a caracteristicas del mercado paraguayo—observaciones
largas escasas, concentracién de emisores y distorsiones ocasionales que requieren correccion—Ilos
principios subyacentes de estimaciéon robusta, imposicién de restricciones y valorizaciéon basada
en eventos son aplicables a otros mercados emergentes con desafios similares. Extensiones fu-
turas pueden incorporar dindmicas de transicién crediticia, modelos de pronéstico de spreads y
marcos formales de validaciéon usando muestras retenidas o errores de valorizacién transversal.
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A. Apéndice: Especificaciones Técnicas y Datos Suplementarios

A.1. Caracteristicas del Mercado
A.1.1. Tratamiento de Instrumentos Cupén Cero

Los instrumentos cupén cero, incluyendo Bonos Bursétiles de Corto Plazo (BBCP), se inclu-
yen en la estimacion pese a su baja participaciéon. Como se describe en la Tabla A-1, representan
0,67 % de transacciones (414 observaciones) y 0,77 % del volumen negociado en el periodo, con
madurez promedio de 0,45 afios. Su inclusiéon se motiva por dos consideraciones:

Primero, aportan observaciones valiosas de rendimientos en el extremo corto del espectro de
vencimientos, donde los bonos con cupén pueden ser escasos. La madurez promedio de 0,45 anos
los ubica precisamente en el segmento sub-1-afio, frecuentemente subrepresentado.

Segundo, la metodologia basada en eventos maneja bonos cupoéon cero de forma natural.
Un bono cupén cero es un caso especial donde el tnico flujo es el reembolso de principal al
vencimiento. El solucionador o solver calcula correctamente la tasa de descuento que iguala el
precio de compra con el valor presente de ese pago. La tasa de éxito del 100 % en el calculo de
rendimientos para estas 414 transacciones confirma su compatibilidad.

Los rendimientos cup6n cero se incorporan en la construccién de anclas en igualdad de
condiciones con bonos con cupdén, sujetos a los mismos procedimientos de winsorizacién y pon-
deracién. Sus vencimientos cortos implican que influyen principalmente en la porcion izquierda
de las curvas.

Cuadro A-1: Estadisticas de Instrumentos Cupén Cero
Ene 2023 — Dic 2025

Estadistica Valor
Nuamero de transacciones 414
Participacion sobre transacciones totales 0,67 %
Volumen negociado (Gs) 318 mil millones
Participaciéon sobre volumen total 0,77 %
Madurez promedio (anos) 0,45
Tasa de éxito en calculo de rendimientos 100 %

A.1.2. Concentraciéon por Emisor

La Figura 6 ilustra la concentraciéon del volumen negociado entre emisores en el mercado
corporativo.

Los principales emisores consisten principalmente en instituciones financieras (Sudameris
Bank, Banco Itat Paraguay, Banco GNB Paraguay, Banco Familiar, Banco Continental, Zeta
Banco, Ueno Bank) y algunas corporaciones de telecomunicaciones (Telecel SAE) y agroindustria
(Frigorifico Concepcion, Grupo Vazquez).

Esta composicion revela dos patrones. Primero, predominan emisores del sector financiero,
consistente con necesidades recurrentes de fondeo y su rol como participantes frecuentes. Segun-
do, la base corporativa no financiera, aunque presente, sigue siendo relativamente delgada, con
pocos nombres alcanzando volimenes significativos. Los 92 emisores restantes comparten 39,6 %
del volumen, implicando una participacion promedio de apenas 0,4 %—reflejando una distribu-
cion altamente concentrada y una amplia dispersiéon de emisores con participaciéon marginal y
de menor liquidez.

Para la estimacion de curvas, este patron implica que ciertos segmentos calificacion-plazo
pueden estar dominados por pocos emisores, introduciendo potenciales efectos idiosincraticos.
Las técnicas robustas de la Seccién 5 buscan mitigar dichas influencias.
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Los 10 principales emisores representan el 60.4% del volumen total de negociacion.
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Figura 6: Concentracion por Emisor: Top 10 Emisores por Volumen (Ene 2023-Dic 2025)

A.1.3. Actividad en Mercado Primario vs. Secundario

La Figura 7 presenta la distribucién de actividad entre mercados primario y secundario.
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Figura 7: Actividad en Mercado Primario vs Secundario (Ene 2023 — Dic 2025)

El mercado secundario representa 79,5 % de las transacciones pero solo 46,6 % del volumen.
En contraste, el mercado primario representa 20,5 % de transacciones y captura 53,4 % del vo-
lumen. Esta asimetria refleja diferencias fundamentales.

Las transacciones del mercado primario—nueva emision—tienden a ser colocaciones insti-
tucionales grandes. Mientras el secundario es méas activo en frecuencia (3,9 veces mas transac-
ciones), el primario se caracteriza por tamanos significativamente mayores. En promedio, una
transaccién primaria mueve aproximadamente 4 veces més capital que una secundaria, reflejando
que inversores institucionales suelen mantener posiciones hasta vencimiento.

La actividad secundaria, en cambio, consiste en transacciones més numerosas pero pequenas,
asociadas a rebalanceos, necesidades de liquidez o posicionamiento téactico.
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Este comportamiento tiene implicancias para estimaciéon. Precios secundarios, aunque mas
frecuentes, pueden reflejar consideraciones de liquidez. La metodologia pondera por volumen
para asegurar que transacciones grandes—presuntamente méas informativas—tengan influencia
adecuada en anclas.

A.1.4. Actividad de Negociacién a lo Largo de Vencimientos
La Figura 8 documenta la distribucién de actividad a lo largo del espectro—tal vez la carac-

teristica més relevante para la estimacion.

Predominancia de liquidez en el tramo corto de la curva
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Figura 8: Promedio Mensual de Transacciones por Grupo de plazo (Ene 2023 — Dic 2025)

La actividad se concentra en 1,5-5 afios. El plazo de 3 anos es el mas activo en PYG (aprox.
175 transacciones mensuales), seguido por 5 afios (aprox. 155) y 1,5 afios (aprox. 125). En USD,
el pico se observa en 3 y 5 anos con aprox. 80 transacciones mensuales cada uno. El extremo
corto (0,5-1 ano) tiene actividad moderada: 40-45 transacciones mensuales en PYG y 15-20 en
USD.

Los vencimientos largos son crecientemente escasos. El segmento 6-7 afios promedia 35-50
transacciones mensuales en PYG y 20-40 en USD, mientras que 8+ anos cae a aprox. 5-25. En
el extremo largo, promedios por debajo de 25 por moneda implican menos de 6 transacciones por
semana repartidas entre calificaciones—un nivel de escasez que desafia enfoques convencionales.

Este patrén motiva: técnicas robustas, ponderaciéon adicional a plazos largos y umbrales
minimos de observacion que equilibran confiabilidad y disponibilidad.

A.1.5. Densidad de Transacciones por Calificaciéon y Plazo

La Figura 9 presenta un mapa de calor de transacciones promedio mensuales en la grilla
calificacién-plazo.

Las mayores densidades ocurren en la categoria A a plazis medios, con A a 3 anos en PYG
alcanzando aprox. 101 transacciones mensuales—la mayor densidad de toda la grilla. BBB tam-
bién muestra fuerte actividad, especialmente a 5 anos (59) y 4 afios (50). En general, el grado
de inversion (AAA, AA, A, BBB) presenta cobertura adecuada, con variacion.

En PYG, AAA muestra actividad concentrada en plazos especificos: 1,5 afios promedia 72
transacciones mensuales y 5 afios promedia 49, pero plazos intermedios son mucho méas bajos
(9-21). AA muestra actividad moderada con picos en 2 anos (30) y 3 anos (50).
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Figura 9: Promedio Mensual de Transacciones por Calificacion y plazo (Ene 2023 — Dic 2025)

Las calificaciones especulativas (BB, B) son més escasas. BB promedia menos de 8 transac-
ciones mensuales en la mayoria de tramos, con pico a 5 anos (7). B es atin menor (1-5) y varios

tramos sin actividad.

En USD, el patron difiere: A a 3 anos es el mas activo (41), seguido por AA a 5 afios (33) y
BBB a 5 anos (23). AAA en USD tiene cobertura limitada, con la mayoria de plazos por debajo

o
Plazo (Afios)

de 15 transacciones, explicando su disponibilidad intermitente.

La calificacién C muestra iliquidez casi total en ambas monedas, con pocas transacciones
aisladas, haciéndola inadecuada para estimacién. En conjunto, el mapa destaca huecos en la

grilla, subrayando la importancia de interpolacién suave del NSS.

A.1.6. Frecuencia de Pago de Cupones

Prom.Mensual
Transacciones

- 100

La Tabla A-2 documenta la distribuciéon completa de frecuencias de pago.

Cuadro A-2: Distribucion de Frecuencias de Pago de Cupones

Ene 2023 — Dic 2025

Frecuencia de Pago % Transacciones % Bonos % Volumen
Trimestral (Quarterly) 69,7 63,6 46,7
Mensual (Monthly) 19,1 13.9 15,2
Semestral (Semi-annual) 8,0 13,0 32,5
Variable 1,3 5,2 0,5
Cupon Cero (Zero Coupon) 0,7 1,5 0,8
Bimestral (Bi-monthly) 0,6 0,5 0,2
Anual (Annual) 0,5 1,5 3,9
Bianual (Bi-annual) 0,2 0,7 0,1
Al Vencimiento (At Maturity) 0,0 0,3 0,2
Total 100,0 100,0 100,0

Los pagos trimestrales dominan: 69,7 % de transacciones, 63,6 % de bonos tnicos y 46,7 %
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del volumen. La siguiente frecuencia mas comiun es mensual (19,1 %), seguida por semestral
(8,0%). Por tanto, aunque mensual y semestral aportan actividad relevante, lo trimestral es
la convencién modal. Las curvas a la par son benchmarks; valorizaciones individuales pueden
ajustarse a otras frecuencias.

A.1.7. Tipos de Instrumentos por Sector

La Tabla A-3 presenta rendimientos medianos para el segmento 2-5 anos por calificacion,
sector y tipo de instrumento para bonos en PYG.

Cuadro A-3: Rendimientos Medianos por Sector y Tipo de Instrumento: PYG, Plazo Medio
(2-5A)
Ene 2023 — Dic 2025

Calif. Sector Bono Bono Fin. Bono Sub. Prom. Tr. Mes
AAA Sector Financiero 6,40 % 7,71 % 8,16 % 14,0
Servicios 10,56 % — — 59,8
Agricultura 9,24 % — — 2,6
AA Comercio al por Mayor 10,76 % — — 3,6
Sector Financiero — 9,11% 8,52 % 49,2
Servicios 8,32 % — — 1,5
Actividades Inmobiliarias 12,00 % — — 3,3
Agricultura 11,59 % — — 41,4
Comercio al por Mayor 10,97 % — — 53,9
A Ganaderia 12,43 % — — 104,0
Industria 9,87 % — — 18,7
Sector Financiero 10,54 % 10,21 % 8,67% 71,2
Servicios 12,02 % — — 17,4
Actividades Inmobiliarias 14,20 % — — 5,9
Agricultura 13,66 % — — 105,0
Comercio al por Mayor 13,37 % — — 74,3
BBB  Construccion 13,23 % — — 8,1
Ganaderia 14,22 % — — 6,3
Sector Financiero — — 9,72 % 1,2
Servicios 13,65 % — — 12,1

Nota: La columna “Prom. Tr. Mes” representa el promedio de transacciones mensuales en la muestra de
36 meses. En el sector financiero coexisten varios tipos de instrumentos con diferencias moderadas,
mientras que la variaciéon intersectorial dentro de la misma calificaciéon es el principal determinante de
spreads. Todos los rendimientos se expresan como Rendimientos Efectivos Anuales (EAY).

Dentro del sector financiero—el tinico donde coexisten varios tipos—Ilas diferencias medianas
van de 20 a 180 pb segiin calificacion y plazo, con la mayoria por debajo de 150 pb. El rendimiento
levemente mayor de Bono Subordinado frente a Bono Financiero en algunos casos (p. €j., 146
pb en AAA) es consistente con subordinacion en liquidacion.

En contraste, la variacion intersectorial dentro de la misma calificacion es mayor. Para bonos
A en PYG, los rendimientos medianos van de 9,87 % (Industria) a 12,43 % (Ganaderia)—256 pb.
Para BBB, el rango intersectorial alcanza 450 pb. La dominancia de sectores primarios se refleja
en recuentos, donde Ganaderia y Agricultura tienen mayor densidad (104,0 y 105,0 transacciones
mensuales promedio para A y BBB).
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A.2. Notaciéon y Definiciones

Esta seccién establece la notaciéon matematica. Distinguimos cuidadosamente entre rendi-

mientos observados por transaccién, tasas spot implicitas del modelo y rendimientos a la par
derivados.

Cuadro A-4: Resumen de Notacion Matematica

Simbolo Definicion

Salidas del Modelo
r(7;0)  Tasa spot (cupon cero) con capitalizacion continua al vencimiento 7
D(r) Factor de descuento: D(7) = exp (—r(7;0) - T)

e(r) Rendimiento a la par al vencimiento 7 (capitalizacion trimestral)
T (7) Curva spot ajustada para la categoria k
¢ (1) Curva a la par ajustada para la categoria k

Rendimientos a nivel transaccional

] Rendimiento efectivo anual (EAY) resuelto desde el precio de transaccion
ygf ) Rendimiento al vencimiento para transacciéon ¢ con frecuencia f

Yi YTM por transaccion (abreviatura de yl(f ))

(ke YTM winsorizado para transaccion ¢

Puntos Ancla
Yr Punto ancla: mediana ponderada por volumen de {y"} en 7
B; Conjunto de transacciones en el tramo de plazo 7

Pardametros del Modelo

0 Vector NSS (B, B1, B2 83, A1, A2) |

0 Vector de parametros estimados
Bo Paréametro de nivel (rendimiento de largo plazo)
51 Parametro de pendiente (spread de corto plazo)
B2, B3 Parametros de curvatura
Al Ao Parametros de decaimiento
Sk Spread minimo para calificaciéon k& sobre AAA
Optimizacion

L£(0) Funcion objetivo
Ly(-)  Funcion de pérdida de Huber
e Residual: e = g, — é(7)
wj Peso de transaccion: w; = w?® - we
¢*°(r)  Rendimiento a la par suavizado isoténicamente

Tiempo y Estructura

T Tiempo al vencimiento (anos)
ts Fecha de liquidacion
t; Fecha de pago del flujo ¢
f Frecuencia de cupones (pagos por afio)
A; Fraccion de ano del periodo ¢
CF; Flujo de caja al tiempo ¢
Pyiry Precio dirty por 100 unidades de valor nominal

La notacion sigue convenciones estandar: r denota tasas spot (Diebold & Li, 2006), ¢ denota

rendimientos a la par y letras griegas denotan pardmetros estimados. Sombreros (%) indican
valores ajustados, barras (-) indican medidas de tendencia central, y tildes indican estimaciones
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a nivel transaccional.

A.3. Solucionador o Solver de Rendimiento: Especificacion Matematica

Este apéndice provee el marco matematico completo para el célculo de rendimientos basado
en eventos.

A.3.1. Principal en Circulacién

Para bonos amortizables, el principal en circulacion a la fecha de liquidacién ¢ es menor que
el nominal original por amortizaciones previas. Sea {A;} la secuencia de pagos de amortizacion
registrada en el cronograma de eventos, expresada como porcentajes del nominal original. El
principal en circulacion por 100 unidades de nominal original es:

Pour(ts) =100 = Y " A (16)

t<ts

donde la suma incluye todos los pagos de amortizacion realizados en o antes de t;. Para
bonos bullet (sin amortizacion intermedia), Pyt (ts) = 100 durante toda la vida.

A.3.2. Interés Devengado

El interés devengado representa la porciéon devengada del préximo cupén desde la dltima
fecha de pago hasta la liquidacion. Sea tpre, la fecha de pago mas reciente en o antes de tg, y
tnext la proxima fecha programada. Si Ipeq es el monto del cupon en ty,e44 (por 100 unidades de
nominal original), el interés devengado se calcula con interpolacion lineal:

ts —t
Al(ts) = Inegt - —— 27— (17)

tnea}t - tprev

Esta convencion lineal es consistente con la base Actual/365 utilizada en el mercado para-
guayo.

A.3.3. Conversion de Precio

Los precios se cotizan como precios cleans por 100 unidades de principal en circulacion. Para
calcular rendimientos, requerimos el precio dirty por 100 unidades de valor nominal original:

Pout (ts)
100

donde Pyjeqn es el precio clean por 100 en circulacion.

Pdirty = Pclean : + AI(ts) (18)

A.3.4. Meétodo de Brent

Se resuelve y usando el método de Brent, un algoritmo robusto que combina biseccién,
secante e interpolacion cuadratica inversa. Para asegurar convergencia bajo condiciones amplias
(incluyendo deuda en deterioro o de alto rendimiento), el solucionador o solver emplea cotas
dindmicas: inicializa un intervalo [I,u]. Si f(I) y f(u) tienen el mismo signo (no se encierra raiz),
expande iterativamente (I =1 — 0,5, u = u + 0,5) hasta detectar cambio de signo o alcanzar
limite. Una vez encerrada la raiz, converge con tolerancia de 1 x 107°.

A.4. Optimizacion NSS: Especificaciones Técnicas

Este apéndice provee especificaciones matematicas completas para la optimizacion NSS des-
crita en la Seccién 5.3.
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A.4.1. Funciéon de Pérdida de Huber

La pérdida de Huber se define como:

1e2 sile| <k
Ly(e) =<2 - 19
#(e) {k.(\d—;k) sile] > k (19)

donde e = g, — ¢(7;0) es el residual entre el ancla y el rendimiento a la par implicito. El
punto de transicion k se fija en 1,345 veces la desviacidon absoluta mediana de los anclajes, un
umbral estandar robusto que logra 95 % de eficiencia relativa a OLS bajo normalidad, con mayor
protecciéon ante outliers.

A.4.2. Penalizacion de Monotonicidad
La penalizaciéon de monotonicidad se define como:

M-1

Prono(8) = Y _ [méx (0, —A¢;)]” (20)
j=1

donde Aé;j = ¢(Tj41) — ¢(7;) es el cambio entre puntos adyacentes, M es el ntimero de puntos
de la grilla, y j € {1,..., M — 1}. Se evaltia en una grilla densa y penaliza cualquier descenso
del rendimiento al aumentar el vencimiento.

Este enfoque se apoya en literatura de ajuste con restricciones de forma. Hagan & West (2006)
discuten monotonicidad como propiedad deseable en interpolacién, sefialando que curvas no
mondétonas pueden producir tasas forward implausibles. De Pooter (2007) examina regularizacion
en modelos de la clase Nelson-Siegel.

A.4.3. Ancla de Nivel

La penalizacion de ancla de nivel centra la curva cerca de rendimientos observados en 5 anos:

-Plevel(e) = (é(5a 0) - g5Y)2 (21)
donde g5y es la mediana del ancla observada cerca de 5 anos. Se elige 5 anos segiin Diebold
& Li (2006), quienes mostraron que plazos medios capturan mejor el factor “nivel”.
A.4.4. Restriccion de Banda
La restricciéon de banda previene extrapolacion fuera de rendimientos observados:

Pyana(0) = [méx(0,é(r) — ggo — 0,01)* + méx(0, q1o — 0,01 — &(7))?] (22)

T

donde q19 y ggo son percentiles 10 y 90 de anclajes observados. El buffer de 1% permite
extrapolaciéon moderada evitando formas extremas.

A.4.5. Pesos de Penalizacién

Los pesos en la funcion objetivo (Ecuacion 14) se calibran como:
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Cuadro A-5: Calibracién de Pesos de Penalizacion

Simbolo Término Peso
aq Monotonicidad (Pyono) 1.000
a9 Ancla de nivel (Pjeyer) 5.000
Qs Restriccion de banda (Ppgpng)  1.000

Los pesos se seleccionaron via anélisis de sensibilidad para balancear precisiéon y cumpli-
miento de restricciones. Los resultados son robustos a variaciones dentro de un orden de mag-
nitud—multiplicar o dividir cualquier peso por hasta 10 produce resultados cualitativamente
similares.

A.4.6. Limites de Parametros

Los parametros se estiman usando L-BFGS-B con restricciones tipo caja:

Cuadro A-6: Limites de Pardmetros para Optimizaciéon NSS

Parametro Limite inferior Limite superior

/BO 079 * Ymin 171 *Ymazx
8 ~0,10 0,10
Ba —0,10 0,10
B3 ~0,05 0,05
A1 0,5 8,0
Ao 1,0 15,0

Los limites de By son dependientes de datos, fijados en 0,9-1,1 del rango observado. Los
limites de B1, B2 y B3 excluyen valores que producirian formas extremas raramente observadas.
Los limites de A aseguran dindmicas plausibles, con curvaturas concentradas en vencimientos
razonables.

A.5. Relacion Rendimiento a la Par vs Cupén Cero: Reconciliacion de Ca-
pitalizacion
Los rendimientos a la par exceden a los cupon cero en 3-18 pb (Tabla A-7). Esta aparente
anomalia refleja convenciones distintas de capitalizacién, no inconsistencia econémica.
Las tasas cupén cero estan con capitalizacion continua (D(t) = e~ "), mientras que los

rendimientos a la par son tasas trimestrales. Para compararlas, convierta la tasa continua a su
equivalente trimestral:

Tquarterly = 4 x (ercc/‘l - 1) (23>

Por ejemplo, la tasa cero AAA a 5 afios en PYG de 10,33 % (continua) se convierte a 10,46 %
(trimestral)—13 pb mas. Como el rendimiento a la par (10,42%) se ubica entre ambos, la
anomalia se explica: en la misma base, Ypar < Yzero como predice la teorifa.
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Cuadro A-7: Rendimiento a la Par vs Cupén Cero: Reconciliacion de Capitalizacion (Plazo 5
Afos, Diciembre 2025)

Ccy Rating Zero (cc) Zero (q) Par Par — Zero(cc) Par — Zero(q)
PYG AAA 1033%  10,46% 10,42% 19,7 ~38
PYG AA 1082%  10,97% 10,94% 11,2 —3.6
PYG A 11,32%  11,48% 11,45% 12,4 ~38
PYG BBB 12,77 % 12,98 % 12,95% +17,7 -3,1
USD  AA 645%  650%  6,48% 13,3 1,9
USD A 696%  7,02%  7,00% 14,0 21
USD BBB 813%  822% 819% 15,5 2.8

Nota: Todos los valores en la tltima columna son negativos, confirmando Yper < ¥zero cuando ambos
usan capitalizacion trimestral. Niveles de rendimiento mas altos producen mayores efectos de
conversion, explicando diferenciales mayores en PYG y en calificaciones mas bajas.

A.6. Pruebas de Robustez Metodolégica
A.6.1. Nelson-Siegel con Lambda Validado por Cross-Validation

Un enfoque inicial empled el modelo Nelson-Siegel més simple (tres pardmetros) con el pa-
rametro de decaimiento A seleccionado mediante busqueda en grilla y k-fold cross-validation.
Para cada A candidato (0,05 a 0,5), el modelo se ajust6 con regresion lineal robusta (RLM) y
se computdé RMSE fuera de muestra. Aunque produjo ajustes razonables en ciertos segmentos,
exhibié inestabilidad con datasets escasos—produciendo a veces formas extremas o implausi-
bles. Ademas, la especificacion de tres pardmetros no capturd adecuadamente patrones de doble
joroba.

A.6.2. Valor Fijo de Lambda

Un segundo enfoque probd un A fijo calibrado internamente. Si bien aument6 estabilidad,
introdujo subjetividad y no pudo reflejar diferencias dinamicas entre grupos de moneda y cali-
ficacion.

A.6.3. Agrupacion de Grado de Inversion

Para abordar escasez, se agrup6 grado de inversion (AAA, AA, A, BBB) en una sola cur-
va. Sin embargo, produjo distorsiones con curvas invertidas en ciertos vencimientos debido a
heterogeneidad subyacente, que la estimacién de una sola curva no pudo resolver.

A.6.4. Variaciones de Ventana Historica

Se probaron distintas ventanas. Usar 12 meses completos con promedios ponderados por
tiempo (en lugar de regresion por promedios ponderados por periodo) ain produjo tendencias
de curva invertida en vencimientos largos. Restringir a 3 meses recientes para mayor actualidad
tampoco resolvié problemas de convergencia en el largo plazo.

Estas experiencias confirmaron la necesidad del enfoque actual: optimizaciéon conjunta NSS
con restricciones explicitas de jerarquia, pérdidas robustas y multiples penalizaciones. El marco
adoptado aborda directamente limitaciones identificadas, manteniéndose anclado en practica
econométrica establecida.
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A.7. Andalisis de Validacién Macroeconémica

Esta seccion provee una validacién visual y técnica detallada de rendimientos corporativos
estimados contra benchmarks oficiales de politica monetaria.

La Figura 10 presenta la comparaciéon longitudinal entre tasas de politica, tasas bancarias y
el rendimiento a la par AAA a 5 afios estimado.

Comparacion Tasa de Politica Monetaria, Bancaria y Bonos Corporativos (2023-2025)
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Note: tasa activa disponible hasta nov/2025.

Figura 10: Transmision Financiera de Tasas: TPM, Tasas Activas Bancarias y Rendimiento a la
Par AAA 5A Estimado (2023-2025).

Analisis extendido de dinamica de tasas: El conjunto enriquecido revela un mecanismo
de transmisiéon complejo en 36 meses:

» El piso de politica (2023—2024): Durante el ciclo de relajacion, rendimientos corpo-
rativos siguieron la TPM a la baja. En agosto de 2024, cuando la TPM alcanzo 6,00 %
y las tasas activas tocaron 12,2%, el rendimiento AAA alcanz6 su minimo de 7,06 %,
manteniendo un spread consistente sobre un proxy de tasa libre de riesgo (BCP, 2025a,b).

» Desacople comercial (2025): Mientras la TPM se mantuvo anclada en 6,00 %, tasas
activas y rendimientos corporativos subieron. El aumento de AAA a 11,01 % en septiembre
de 2025 refleja el salto de tasas activas a 16,1 % en octubre de 2025 (BCP, 2025b).

= Sensibilidad de mercado: Esta triangulaciéon valida que el NSS captura cambios sis-
témicos en costos de crédito. La curva corporativa funciona como una tasa “intermedia”,
sensible tanto a sefiales de politica como a presiones de liquidez bancaria.

La preservacién de la jerarquia crediticia durante estos movimientos asegura que el modelo
permanezca como benchmark confiable para valorizaciéon, incluso cuando tasas de mercado se
desacoplan del objetivo de politica.
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