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Abstract

El objetivo de este trabajo es la aplicacién de una metodologia para el calculo de curvas de
tasa cupdn cero de la deuda publica argentina emitida en pesos bajo ley nacional. Para
abordar esta tematica se empleard el método de Nelson-Siegel (1987) y se optimizara una
funcién de error para obtener los parametros.

Al mismo tiempo, se calculara el modelo utilizando distintas ponderaciones y se analizaran
los resultados obtenidos demostrando que es posible obtener una estructura de tasas de
interés parsimoniosa que permite la valuacién de instrumentos financieros con
caracteristicas y riesgos similares.

Adicionalmente, se evaluara la capacidad de prediccién del modelo elegido. Se realizaran
predicciones a diferentes horizontes temporales y se comprara el modelo utilizando un
VAR(1) sobre las diferencias de los pardmetros contra un Random Walk.



1. Introduccion

En este trabajo se va a realizar una revision del mercado de deuda argentino durante el
periodo que va desde el 4 de enero de 2017 hasta el 26 de abril de 2018. El objetivo principal
es la estimacion de la estructura temporal de tasas cupon cero de la deuda publica argentina
emitida en pesos bajo ley local. Se va a trabajar con Bonos del Estado Nacional, Letras del
Banco Central de la Republica Argentina y con Letras del Tesoro Nacional. En todos los casos,
se trata de instrumentos sin opcionalidad, donde el principal componente de riesgo es el
riesgo de tasa de interés.

Contar con una estructura temporal de tasas cupdn cero es de suma importancia en el
ambito financiero. Obtener las tasas cupon cero se presenta como un desafio ya que no son
observables a simple vista y, por lo tanto, tienen que ser estimadas. En los mercados mas
desarrollados, la estimacion de este tipo de curvas es relativamente sencilla ya que se cuenta
con una gran variedad de instrumentos cupdn cero, con alta liquidez y emitidos a diferentes
plazos. Sin embargo, en un mercado como Argentina, la estimacién de una curva cupdn cero
presenta sus complicaciones ya que se trata de un mercado incompleto, con una cantidad
limitada de emisiones de deuda y con baja liquidez en comparacion a otros mercados.

Las curvas cupdn cero son una herramienta de gran utilidad tanto para portfolio managers
como para otros profesionales en el campo de las finanzas. Contar con una estructura
temporal de tasas de interés permite conocer el valor actual de cualquier flujo de fondos
futuros segun las valoraciones de riesgo que hace el mercado, obtener precios tedricos de
los instrumentos financieros y compararlos contra los precios observados en el mercado. Al
mismo tiempo, nos permite realizar nuestras propias predicciones de cambios en la curva de
tasas de interés y analizar la exposicion del portafolio ante dichos cambios.

Para poder estimar la curva de tasas de interés es fundamental la eleccion del método a
utilizar. En este trabajo se utiliza la funcion paramétrica de Nelson-Siegel (1987). Esta funcion
permite estimar una curva forward de tasas de interés a partir de la cuadl podemos obtener
la funcion continua de tasas cupdn cero y los factores de descuento correspondientes.

Existen muchos métodos para estimar la estructura de tasas cupdn cero. La eleccién del
modelo de Nelson-Siegel (1987) se debe a las caracteristicas particulares del mercado
argentino. El modelo requiere la estimacion de cuatro parametros que se obtienen mediante
una optimizacién. La escasez de instrumentos financieros de deuda publica emitidos en
pesos argentinos sugiere que el modelo elegido puede proporcionar una estructura de tasas
de interés parsimoniosa.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: En la seccidn 2 se realiza una revision tedrica
de los conceptos claves de instrumentos de renta fija que van a permitir adquirir un mejor
entendimiento de la metodologia utilizada y de las conclusiones alcanzadas. En la seccidon 3
se presenta una descripcién de los datos utilizados y de los supuestos contemplados para
realizar el analisis. Adicionalmente, se incluye un andlisis de los volUmenes operados en el
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mercado. La seccion 4 analiza el comportamiento de los principales indicadores
macroecondmicas del mercado argentino durante el periodo analizado. La seccidon 5 explica
el armado de la base de datos requerida para él trabajo. La seccién 6 describe la metodologia
utilizada. La seccién 7 presenta los resultados empiricos de la estructura temporal de tasas
de interés. La seccidn 8 desarrolla las capacidades de prediccion del modelo en comparacion
a un benchmark. Finalmente, la seccion 9 presenta las conclusiones del trabajo.

2. Revision Teorica

Es fundamental entender los conceptos basicos de instrumentos de renta fija que son de
aplicacién en este trabajo. De esta forma, se puede apreciar la necesidad de contar con un
buen modelo de tasas de interés para valuar bonos e instrumentos financieros con
caracteristicas similares.

En primer lugar, es importante notar que los bonos cupdn cero son aquellos que tienen un
Unico pago al vencimiento y, por lo tanto, podemos identificar un unico flujo de fondos. La
tasa cupdn cero es aquella a través de la cual el descuento de dicho flujo de fondo es igual al
precio de mercado del bono.

La utilidad de contar con emisiones de bonos cupdn cero es que nos permiten observar en
forma casi directa las tasas de descuento de los flujos de fondos. A su vez, dichas tasas
pueden ser utilizadas para descontar otros flujos de fondos que tengan igual vencimiento y
cuenten con caracteristicas similares en lo que refiere a los riesgos inherentes.

Por otro lado, el precio de un bono que paga cupones, es el resultado de descontar los flujos
de fondos futuros (cupones y amortizaciones) a una tasa interna de retorno “TIR” o también
llamada “Yield”. La TIR asume que los flujos de fondos del bono son reinvertidos a la misma
tasa hasta la fecha de madurez del bono. Sin embargo, a los efectos de valuacidon de una
familia de bonos, la utilizacion de curvas yield carece de sentido ya que cada bono tiene su
propia TIR y no son aplicables a otros bonos.

Con los conceptos mencionados, podemos entender a todo bono que paga cupones como
un conjunto de bonos cupdén cero con diferentes vencimientos. Si descontamos cada uno de
estos flujos de fondos a su respectiva tasa cupdn cero y sumamos los precios obtenidos,
podriamos obtener el precio de mercado del instrumento.

El problema que se presenta es que las tasas cupdn cero no son observables para todas las
fechas de madurez posibles, ya que no existen en el mercado instrumentos cupdn cero que
tengan vencimiento en la fecha de cada uno de los flujos de fondos. Por este motivo, es
necesario estimar las tasas cupdn cero mediante la aplicacién de algin método paramétrico.

Otros conceptos a los que vamos a hacer referencia en este trabajo son los de Duracién de
Macaulay y Duracién Modificada. Como mencionamos anteriormente, el precio de un bono
es el resultado de descontar sus flujos de fondos a una tasa de interés. De este modo, un
cambio en la tasa de interés va a resultar en un cambio en el precio del bono (ya que los
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flujos de fondos se mantienen constantes). La duracién de Macaulay calcula el tiempo
promedio ponderado en el que un inversor recibe el valor actual de los flujos de fondos de
un bono. La duraciéon modificada toma en consideracion la TIR del bono y nos indica el
porcentaje de cambio aproximado en el precio de un bono dado un cambio de cien puntos
bdsicos en la tasa de interés.

Cuando hablamos de tasas de interés, podemos distinguir entre diferentes tipos. A los fines
de este trabajo es importante entender el concepto de tasa de interés con capitalizacion
continua. Implica que la capitalizacién de los intereses ocurre cada periodos de tiempo
infimamente chicos. De este modo, podemos trabajar con funciones de tasas de interés y
por ende, podemos construir curvas que nos permitan conocer la estructura temporal de las
tasas cupon cero y descontar los flujos de fondos que caigan en cualquier punto del espectro
temporal.

3. Descripcion de los Datos

Para la construccion de la curva cupdn cero se utilizaron bonos soberanos de Argentina. Los
bonos incluidos en este trabajo son similares contractualmente, estan nominados en pesos
argentinos y se rigen por ley Nacional. Adicionalmente, se utilizaron las Letras del Banco
central y las Letras del Tesoro en pesos. Finalmente, para el tramo corto de la curva se utiliza
la tasa de politica monetaria del Banco Central.

Se trabaja con las cotizaciones desde el 4 de enero de 2017 hasta el 26 de abril de 2018. En
total, se utilizan datos para 322 dias.

A continuacion, vamos a detallar los instrumentos mencionados:
Letras del Banco Central de la Republica Argentina (LEBACS)

Son instrumentos de deuda licitados por el Banco Central de la Republica Argentina. Se trata
de emisiones de corto plazo, por lo general de 30 a 256 dias. La modalidad de emision es a
descuento con un pago total y Unico al vencimiento. El rendimiento surge de una tasa de
descuento calculada al momento de la emision.

Al ser emitidas por la autoridad monetaria, tienen el nivel de riesgo mas bajo del mercado
argentino.

Durante el periodo de andlisis, estos instrumentos tuvieron cotizacién el mercado secundario
con un alto nivel de liquidez. Entre todas las LEBACS consideradas para el analisis, acumulan
un promedio de 26 mil millones de nominales operados mensualmente a razén de un peso
argentino por nominal.

Letras del Tesoro (LETES)

Se trata de emisiones del Tesoro a corto plazo emitidas en Pesos. La modalidad de emision
suele ser a descuento, sin embargo, entre los titulos utilizados se encuentran las Letes L2PS8
y LTPO8 que tienen capitalizacion mensual de intereses.



Bonos

Se utilizaron cinco bonos del Gobierno Nacional emitidos en pesos. Todos pagan intereses a
tasa fija con cupones semestrales. Los intereses son calculados sobre la base de un afio de
trescientos sesenta dias, integrado por doce meses de treinta dias cada uno. La amortizacién
del capital es en su totalidad al vencimiento.

Vencimientos y Flujos de Fondos

Como se menciond anteriormente, tanto las Lebacs como las Letes son de corto plazo por lo
gue comienzan a cotizar o tienen su vencimiento dentro del periodo bajo analisis. En el caso
de los bonos, todos son anteriores al periodo bajo analisis y solo uno amortiza su capital
dentro de dicho periodo. El bono mas largo tiene su vencimiento en octubre de 2026.

Fecha de Emision 5/9/2016 | 19/9/2016 | 3/10/2016 | 17/10/2016 | 17/10/2016
el N (S el =aider| 5/3/2018 | 19/9/2018 | 3/10/2021 | 17/10/2023 | 17/10/2026

Liquidez y Volumen

Es importante notar que Argentina es un pais con un mercado de capitales poco desarrollado
donde un porcentaje muy chico de la poblacién local invierte en el mercado. Por este motivo,
el volumen de negociacion de los activos depende en su gran mayoria del sector mayorista
y del capital extranjero.

La mayoria de los instrumentos tiene algun dia bajo el periodo cubierto por este trabajo sin
una cotizacién debido a que no se negocid en el mercado local. Por este motivo, es
pertinente realizar un analisis con respecto a los dias en que los instrumentos considerados
no tuvieron operaciones en el mercado. (Anexo ).

Si bien hay instrumentos en los cuales el porcentaje de dias operado es muy chico en relaciéon
a los dias que estuvieron vigentes, se decidid no excluirlos del analisis. Esto se debe a que se
tratan de las letras que, si bien se negocian en el mercado secundario, por lo general son
instrumentos de corto plazo que los inversores optan por mantener hasta el vencimiento.
Solamente se excluyen del analisis cuando tienen menos de 20 dias hasta su vencimiento ya
gue durante este periodo suelen haber negociaciones que no reflejan tasas de retornos
acordes al mercado.

El saldo de deuda de los cinco bonos incluidos en este trabajo representaba $190.181
millones a comienzos de 2017 o su equivalente a USD 12.364 millones de délares.

Enfocando el analisis en los volumenes de negociacion de los bonos podemos mencionar
que, de todo el periodo analizado, el primer trimestre del afio 2017 registré el mayor
volumen. En total se negociaron 59.135 millones de pesos nominales siendo el TO21 el bono
con mayor volumen.



Durante el segundo trimestre de 2017 se operaron 37.645 millones de pesos nominales, lo
gue representa una disminucién del 36% en el volumen trimestral. En este trimestre, el bono
con mayor volumen operado fue TS18.

El tercer trimestre del afio registro un 2,78% de incremento con respecto al volumen del
trimestre anterior alcanzando los 38.691 millones de pesos nominales. A diferencia de
trimestres anteriores donde el volumen total se distribuia en forma pareja entre los 5 bonos,
el TM18 registro un incremento importante en su volumen. Con 17.928 millones de pesos
nominales operados representd el 64% del volumen total operado.

El cuarto trimestre del afio 2017 sufrio nuevamente una baja considerable en el volumen
total operado. Dicha baja fue de un 38% con tan solo 23.775 millones de pesos nominales
negociados entre los cinco bonos. Durante este trimestre, el mayor volumen se alocé a los
bonos cortos con vencimiento en 2018. Dichos bonos concentraron el 64% del volumen total
operado.

Finalmente, el afio 2018 comenzd con una fuerte suba en el volumen. En el primer trimestre
del afio, se negociaron 43.962 millones de pesos nominales lo que representa un incremento
de 85% con respecto al trimestre anterior. Nuevamente los dos bonos mas cortos
concentraron la mayor parte del volumen negociado.

Analisis de Volumen Bonos
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(*)FUENTE: Elaboracién propia en base a datos BYMA y MAE (volimenes nominales operados en ambos mercados).



Precios

Los precios diarios de cotizacién de cada uno de los activos fueron obtenidos de Bolsas y
Mercados Argentinos (BYMA) y del Mercado Abierto Electréonico (MAE). En todos los casos
se realizd una comparacion entre el volumen negociado en cada uno de los mercados y se
dio por valido el precio de cierre del mercado que tuvo mayor volumen en la jornada. En el
caso que el activo solo hubiese operado en un solo mercado, se utilizé el precio de cierre del
mismo. Finalmente en caso que no hubiese tenido actividad en ninguno de los mercados, se
procedid con la metodologia descripta a continuacion:

1. Encasode que existan operaciones en el mercado, se utiliza el Ultimo precio operado.

2. Sielactivo no opero en el dia, se toma el precio del ultimo dia operado.

3. En caso de que el activo no haya operado en el dia siguiente al corte de cupdn, se
toma el precio del siguiente dia operado.

Para reforzar la curva de corto plazo se utiliza la tasa de politica monetaria del BCRA (Anexo

1)

Con vigencia 5 de septiembre de 2017, la Comision Nacional de Valores “CNV” mediante la
Resolucion N° 703-E/2017 reemplazé el plazo de liquidacién contado 72hs. por el de contado
48hs. Por este motivo, en este trabajo se utilizan:

e Parabonos, plazo de liquidacién de 3 dias hasta el 4 de septiembre de 2017 y plazos
de liquidacion de dos dias a partir del 5 de septiembre de 2017.

e Para Letes, plazo de liquidacién a dos dias.

e Para Lebacs, plazo de liquidaciéon a un dia.

4. Mercado Argentino

Con el objetivo de facilitar la interpretacion de los resultados obtenidos en este trabajo, es
importante tener conocimiento del comportamiento del mercado de capitales en Argentina
durante el periodo analizado y de la evolucion de los principales indicadores que describen
la situacion macroecondmica del pais.

El afio 2017 fue muy particular para el mercado de capitales en Argentina. Especialmente
porque tuvieron lugar las elecciones legislativas del pais. Las mismas se realizaron el 22 de
octubre de dicho afio y renovaron un tercio de los integrantes del Honorable Senado de la
Nacién Argentina y cerca de la mitad de los integrantes de la Honorable Camara de Diputados
de la Nacion. Para el mercado de capitales, el clima electoral se traducia como una de las
principales razones por la cudl habia cierto incremento en la volatilidad. Sin embargo, dicha
volatilidad, no solo se veia reflejada en los instrumentos financieros sino, ademas, en los
principales indicadores de la economia.

Por un lado, el afio 2017 fue muy positivo para la renta variable en Argentina. Los tres
principales indices de acciones argentinas (Merval, M.AR. y Merval 25) tuvieron aumentos



superiores al 75% anual medidos en pesos argentinos y superiores al 50% medidos en dolares
estadounidenses.

Con respecto al mercado de renta fija, el indice de bonos IAMC alcanzd su maximo histérico
el ultimo dia del afio 2017 con una variacion cercana al 25% medido en pesos argentinos y
del 5,5% medido en délares estadounidenses.

Sin embargo, estos solidos rendimientos tanto en renta variable como en renta fija, no
estaban necesariamente alineados con los resultados generales de la economia ya que, como
veremos mas adelante, las diferencias entre las expectativas y la realidad en los principales
indicadores macroecondmicos, forzaron mantener tasas de corto plazo altas por lo que la
curva spot se mantuvo invertida.

En lo que respecta a la economia del pais, durante el 2017 el déficit primario alcanzo el 3.9%
del PBI. Esta situacion representaba una mejora con respecto al afio 2016 pero al mismo
tiempo este déficit implicaba la necesidad de financiacién. La mejora en el déficit se logré
mediante un crecimiento del gasto menor a los ingresos, sin embargo, al seguir teniendo
déficit fiscal fue necesario recurrir a la emisidon monetaria, a la emision de deuda en moneda
extranjeray a la emision de deuda en pesos argentinos.

Excepto por la emisidon de deuda en pesos argentinos, las otras dos alternativas a las que
hubo que recurrir para financiar el déficit generan una expansion de la base monetaria y por
ende, de la oferta de dinero (M = m.BM) siendo “m” el multiplicador monetario y “BM” la
Base Monetaria (efectivo no ingresado en el sistema bancario + reservas bancarias). Durante
2017 la base monetaria se expandié un 17,10%. Si consideramos todo el periodo analizado,
dicha expansion fue ligeramente superior alcanzando el 18,02%.

Existe una relacidn directa entre la oferta de dinero y el nivel de precios de la economia. Si
el aumento de la oferta monetaria no es contenido de alguna manera, puede trasladarse
eventualmente a un aumento de los precios que, sostenido en el tiempo, es lo que
denominamos inflacién.

El Banco Central de la Republica Argentina realiza todos los meses un Relevamiento de las
Expectativas del Mercado (REM) y publica un informe con el valor de los principales
indicadores macroecondmicos y la expectativa de evolucién de los mismos. En enero de
2017, el REM estimaba la inflacién de Argentina durante el afio se ubicaria en un valor
cercano al 21% sin embargo, el pais tuvo mayor presion inflacionaria y el nUmero cerrd en
24,8%.

Existen diferentes formas de contener o mitigar el aumento de la oferta monetaria. Una
parte muy importante se puede absorber mediante el crecimiento de la economia del pais.
El Producto Bruto Interno de Argentina en el afio 2017 fue de 637,6 miles de millones USD
lo que representd un incremento del 2,9% con respecto al afio anterior. Sin embargo,
durante el primer trimestre del afio 2018, el crecimiento del PBI tuvo una marcada
desaceleracion.
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Si el crecimiento de la economia no es suficiente, es necesario recurrir a otras herramientas
para contener la oferta monetaria. Una herramienta muy utilizada para tales fines y la que
mas nos interesa a los fines de este trabajo, fue las Lebacs. Durante el periodo analizado, se
utilizaron las Lebacs como el instrumento financiero por excelencia para absorber gran parte
de la oferta de dinero. De este modo, el flujo de dinero se maneja mediante la tasa de politica
monetaria. Un aumento de la tasa genera una disminucion de la oferta monetaria ya que
parte del dinero fluye a las Lebacs.

Hay que tener en cuenta que, como mencionamos anteriormente, las Lebacs son
instrumentos de corto plazo que al vencimiento devuelven al mercado no solo el flujo de
dinero inicialmente absorbido sino, ademas, los intereses correspondientes. Esto tiene
nuevamente como resultado un impulso de la oferta monetaria. Sin embargo, es posible
evitar este nuevo impulso mediante la renovacion del stock de Lebacs a través de nuevas
emisiones. Para esto, serd necesario que la tasa de politica monetaria se mantenga atractiva
para los inversores y que éstos decidan mantener sus posiciones invertidas en las este
instrumento.

Por otro lado, mantener las tasas atractivas para los inversores con el objetivo de mantener
el stock de Lebacs vy evitar inflacion genera otras repercusiones en la economia. A modo de
ejemplo, si consideramos que una parte importante de las Lebacs se encontraba en manos
de las instituciones financieras, mantener niveles altos de tasa genera al mismo tiempo
menor capital disponible para créditos y un aumentando significativamente los costos de
financiacion.

Asi mismo, el nivel de tasa de interés de politica monetaria tiene un impacto directo en la
estructura temporal de tasas de interés. En el mes de enero de 2017 dicha tasa estaba en
torno al 24,75%. El REM esperaba en ese entonces que, para diciembre del mismo afio, la
tasa de interés se ubique en torno al 20% y proyectaba que la tasa iba a continuar
disminuyendo paulatinamente hasta un nivel cercano al 15% hacia el mes de diciembre de
2018. Sin embargo, la presion inflacionaria generd que en el mes de diciembre de 2017 la
tasa se ubique en 28.75%.

5. Base de Datos

Para poder realizar la estimacién de la estructura temporal de tasas de interés, en primer
lugar, fue necesario organizar los datos correspondientes a los instrumentos financieros a
utilizar en una base de datos que nos permita una rapida visualizacion y facil manejo de la
informacion.

Al tener como objetivo la estimacién de curvas en pesos, la busqueda de los instrumentos
financieros a utilizar se limité a aquellos que hubieran sido emitido en dicha moneda y que
hubieran tenido cotizacién durante el periodo analizado.

En este punto, cabe mencionar que fue necesario filtrar aquellos instrumentos con
coeficientes de ajuste. Como por ejemplo, lo bonos ajustados por el coeficiente de
11



estabilizacién de referencia (CER) informado por el banco central. El CER, es un indicador
elaborado por la autoridad monetaria para ajustar el capital de los depdsitos y créditos con
el objetivo de preservar el valor de la moneda en escenarios inflacionarios.

Para lograr trazar curvas parsimoniosas mediante el modelo de Nelson-Siegel (1987), es
critica la correcta eleccién de los datos a incluir en el modelo. Los bonos que ajustan por CER
cotizan a tasas de rendimientos sustancialmente menores a los bonos que no ajustan el
capital. Esto se debe principalmente a estos dos tipos de instrumentos corresponden a
familias de bonos distintas.

El riesgo de los bonos con ajuste por CER es muy distinto a aquellos que no ajustan el capital
ya que, al actualizarlo por un coeficiente de referencia, ocurre que ante una misma tasa
cupon y dado un nivel de inflacion determinado durante un periodo de tiempo, los
rendimientos reales de los instrumentos son distintos.

La inclusién de los bonos que ajustan capital por CER generaria distorsiones en la estimacién
de la estructura temporal de tasas de interés. Lo mismo ocurre con los bonos emitidos en
pesos argentinos que no ajustan el capital pero que pagan intereses variables. Este es el caso
de los bonos que pagan intereses en funcion a la tasa BADLAR. La tasa BADLAR es la tasa de
interés que se utiliza para los depdsitos a plazo fijo mayores a un millon de pesos.
Nuevamente ocurre que estos instrumentos corresponden a una familia de bonos distinta y
por lo tanto se excluyen del analisis.

Una vez filtrados los bonos mencionados arriba, nos encontramos con 39 instrumentos de
deuda publica (28 Lebacs, 6 Letras del Tesoro en Pesos y 5 Bonos) con los con los cuales
realizar las optimizaciones para encontrar la estructura de tasas de interés.

En primer lugar, es necesario obtener las cotizaciones para cada uno de los dias del periodo
analizado. Es importante mencionar que los instrumentos utilizados en el trabajo tienen
cotizaciones en dos mercados de Argentina. Por este motivo, se armaron dos bases de datos
una con los precios de cierre de Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) y la otra con los
precios de cierre del Mercado Abierto Electrénico (MAE). En muchos casos, la cotizacion de
cierre de ambos mercados no coincide por lo que fue necesario definir un mecanismo para
obtener Unico precio de cierre que nos permita estimar la estructura temporal de tasas de
interés.

Para poder realizar dicha consolidacién, se obtuvieron los volUmenes operados para cada
instrumento en ambos mercados. De este modo, se armaron dos bases de datos adicionales
gue cuenten con los volumenes operados en cada dia, para cada instrumento en BYMA y en
MAE.

Una vez obtenidas estas cuatro bases de datos se realizd6 una comparacién dia y por
instrumento donde en funcion al volumen operado en cada mercado, se dio por valido el
precio de cierre del mercado en el cual el volumen operado hubiera sido mayor.
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El primer problema que observa en la base datos consolidada es que, aun teniendo las
cotizaciones de dos mercados distintos, existen ciertos dias en los cudles determinados
instrumentos no tienen un precio de cierre debido a que no fueron operados en ninguno de
los dos mercados.

Dicho problema es habitual en los mercados chicos ya que suelen tener baja liquidez. Por
ende, es necesario aplicar un mecanismo que permita completar la informacion faltante y
nos permita realizar las estimaciones de estructura de tasas. La forma mas sencilla y
generalmente aplicada de sobrepasar este problema es utilizar, en aquellos casos en los
cuales no hubiera un precio de cierre, la Ultima cotizacion de cierre conocida.

Sin embargo, cabe destacar que fue necesario realizar un andlisis meticuloso sobre las
cotizaciones asumidas para cada uno de los instrumentos ya que, al asumir la cotizacién del
dia anterior para remediar la ausencia de cotizaciones en dias especificos, se puede estar
introduciendo un precio errdneo en la base de datos. Es decir, que no refleja las condiciones
de mercado.

La inclusion de cotizaciones erréneas puede generar grandes distorsiones a la hora de
estimar la estructura temporal de tasas de interés y, por lo tanto, puede afectar gravemente
la parsimonia de las curvas.

Realizar el analisis meticuloso mencionado anteriormente permitio corregir algunos errores
en la base de datos que se hubieran cometido si se hubiera utilizado para todos los casos en
los cuales un instrumento no tiene cotizacidén, la cotizacion del dia anterior.

Se identificaron varias situaciones con ausencia de cotizacion en la fecha de corte de cupon
de un bono. Cuando se presenta dicha situacion, asumir la cotizacién del dia anterior
generaria que el precio se encuentre sobreestimado y generaria un error de estimacion
significativo con respecto al precio modelo de la regresion. Frente a estos escenarios, se
utilizo el siguiente precio ex cupdn operado en el mercado.

Otro punto importante a tener en cuenta para la construcciéon de la base de datos fue
identificar los dias feriados. Los mismos afectan a los calculos. Se detectaron casos en los
cuales lafecha de corte de cupén de un bono se vio afectada por un feriado y que la ausencia
de cotizacion en los mercados generaba distorsiones en los precios estimados.

Una vez completada la base de datos con todas las cotizaciones de cierre se procedid a
obtener los plazos de liquidacion aplicables a cada uno de los instrumentos. No todos los
instrumentos operan con los mismos plazos de liquidacion.

Los plazos de liquidacion son esenciales a la hora de calcular los rendimientos de los
instrumentos ya que tienen directa incidencia sobre el momento exacto en el cual se reciben
los flujos de fondos. Al mismo tiempo, hay que tener en cuenta que el plazo de liquidacion
de los bonos paso de ser de 72horas habiles a 48 horas habiles en septiembre 2017. Dicha
transicion debid incorporarse en el analisis.
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En una siguiente instancia, fue necesario calcular los flujos de fondos de cada uno de los
instrumentos. En todos los casos se trata de instrumentos que tienen la amortizaciéon del
capital al vencimiento sin embargo hubo que tener en cuenta dos detalles importantes:

e Elimpacto de los pagos de cupones en los flujos de fondos
e Letras que capitalizaban intereses y por lo tanto afectaban el flujo de fondos

Como ultimo paso, se incorpord a la base de datos las tasas de interés de politica monetaria
para poder modelar la curva en el corto plazo. Como vimos en la seccion anterior, esta tasa
resulta de vital importancia para determinar las tasas de corto plazo de la economia.

6. Metodologia Utilizada

Este trabajo se enfoca en la metodologia desarrollada por Nelson-Siegel en el afio 1987.
Mediante la misma, se pueden estimar los pardmetros de una funcién de tasas forward. Esto
nos permite integrar una funcidén de tasas de interés cupén cero para finalmente deducir
factores de descuento que nos permitan calcular precios tedricos de los bonos. El modelo de
Nelson-Siegel requiere de la estimacion de cuatro parametros que se obtienen mediante la
optimizacién de una funcién objetivo aplicando minimos cuadrados no lineales. Podemos
definir al error como el cuadrado de la diferencia entre los precios del modelo y los precios
de mercado.

Como se menciond anteriormente, el objetivo de este trabajo es la estimaciéon de una
estructura de tasas de interés que nos permita la valuacion de una familia de bonos.
Llamamos familia de bonos a aquellos instrumentos que son similares en su clase. En este
caso, se trata de bonos del Estado Nacional emitidos en pesos argentinos bajo ley argentina.
Esto, nos permite presumir que tienen un riesgo similar y que, por lo tanto, su precio de
mercado contiene factores de riesgo similares.

El precio de un bono esta dado por el valor actual de los flujos de fondos futuros. De este
modo podemos decir que el precio de una familia de bonos esta dado por:

Tj
P, = ch.bt+ N/.b,
t=1
Donde:
P; = Precio del bono j

Ctj = Cupobn del bono j que se cobra en el momento t

th = Amortizacion del bono j que se paga en el momento t

b, = factor de descuento en el momento t
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Hay que destacar que b; se usa para valuar toda la familia de bonos. Como mencionamos
anteriormente, los distintos valores de b; no se observan en el mercado por lo que deben
ser estimados.

Nelson-Siegel (1987) nos provee una forma funcional que nos permite estimar la curva cupén
cero. Nuestro objetivo es estimar los factores de descuento. Para ello, podemos estimar la
curva cupon cero mediante métodos paramétricos y de este modo llegar a los factores de
descuento de la curva mencionada. Es importante notar que en Argentina la curva cupén
cero en pesos se encuentra invertida:

Curva Cupdn Cero
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2 0,18
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— (32} < (o] ~ (o)) O N oM «—i N O «— o0 O N
— — i — — i i o
Duracion

15



Utilizando capitalizacion continua se presenta la siguiente relacién: b, = e ~"mt

De este modo, podemos estimar una curva de factores de descuentos que se utiliza para

obtener el precio estimado de todos los bonos que integran la familia de bonos.

Curva Factores de Descuento

0,9
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0,7
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(7]
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o
©
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En una situacion de mercado completo y de no arbitraje, calculamos el precio tedrico de un

bono mediante:
T
w0 —rit; —rit;
PL' —ZCi,j.e ]]+Nl',j'e 7]
j=1

Donde:

C;; = cupon correspondiente al vencimiento t;

N; j = amortizacion correspondiente al vencimiento t;

tj = representa la dif erencia de dias entre la entrega y el vencimiento t;

]

—71; = parametrizacion de la curva cero cupdn con vencimiento en t;
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Nelson-Siegel

El modelo de Nelson-Siegel tiene la siguiente forma funcional para la curva forward:

fm = Bo + b1 (e_t/r) +52§(3_%)

Integrando la funcidn podemos obtener una funcidn de tasas de interés cupon cero:

—_ o U _e
Tm=ﬁ0+ﬁ1(1 t/eT )+:82 (1 t/eT )_e_t/T

Una vez resueltos los pardmetros, podemos obtener nuestro factor de descuento para la
curva cupon cero.

bt = e_rm't

La funcién de N&S requiere que se estimen 4 parametros. Cada uno de estos pardmetros
tiene la siguiente interpretacion:

Bo: Es la asintota de la funcidn, en otras palabras, es la tasa de interés a la que tiende la
funcién en el largo plazo.

[1: Es la diferencia entre la tasa de largo y corto plazo. Este pardmetro puede ser positivo o
negativo. Ello determinard si se trata de una funcién con pendiente negativa o positiva
respectivamente. Se puede notar que la suma de 81 y 5 es igual a la tasa de corto plazo.

[, Este parametro proporciona informacion sobre la joroba de la curva. También puede ser
positivo o negativo y nos indica si tiene una joroba positiva o si esta invertida (tiene forma
de U) respectivamente.

T: Nos indica la posicion de la joroba en el espectro temporal de la curva.

Para estimar la curva cupdn cero es necesario:

e Definir los componentes de la curva (bonos y parametrizacion a utilizar)
e Definir la funcién de error adecuada
e Definir la forma de realizar la optimizacién
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Definir los componentes de la curva

En este trabajo se utilizan los siguientes instrumentos, ordenados por su vencimiento, para

armar una curva cupén cero:

Lebacs Corto Plazo

103Y7 131Y7 116G7 120D7
® ®
126A7 124Y7 119L7 115N7
® ® ®
119A7 117Y7 121)7 11807
® ® ®
112A7 110Y7 107)7 12057
® ® ® ®
26/3/2017 15/5/2017 4/7/2017 23/8/2017 12/10/2017 1/12/2017

Lebacs, Letes, Bonos Corto Plazo

LTPM8 116Y8 115G8 TS18P 119D8
[ ) ® [ )
TM18P 118A8 118L8 121IN8
[} [} 119S8 [ ]
121F8 LTPAS | 121)8 | Frss 11708
[ ) [ ) )]
117E8 | 121Mm8 LTPJ8 LTPOS

HAnAndiels ||

31/12/2017 19/2/2018  10/4/2018  30/5/2018  19/7/2018 7/9/2018  27/10/2018 16/12/2018

Bonos Mediano-Largo Plazo

TO26P
TO23P

TO21P
[

4/2/2019 18/6/2020  31/10/2021  15/3/2023 27/7/2024 9/12/2025 23/4/2027 4/9/2028

(*)FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA)
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Definir la funcién error adecuada

En este trabajo obtenemos los parametros del modelo de Nelson-Siegel (1987) mediante la
siguiente funcion:

N
Minﬁo’ﬁl‘ﬁz‘r Z(Pl* - Pi)z. Wi
i=1

Donde:
P} = Precio modelo del bono i
P; = Precio de mercado del bono i

W; = Ponderador de los errores para el bono i

Se presentan las siguientes alternativas de ponderacién:
Wi = 1

w; = 1/Di ; donde D = Duracién.

W; = Di/zN D donde D = Duracién
i=1 i

Como vimos en la Revisién Tedrica, la duracién nos permite conocer la sensibilidad de un

bono ante cambios en las tasas de interés. Utilizando el ponderador 1/D-' se les otorga un
L

mayor peso a los errores de los bonos con menor duracion que a los errores de los bonos
con mayor duracion ya que los precios de los ultimos, son mas sensibles a cambios en tasas

. . D;
de interés. Por otro lado, el ponderador ‘/Z,\, D otorga mayor peso a los errores de los

bonos con mayor duracion.

Definir la forma de realizar la optimizacion

Para cada dia dentro del periodo bajo analisis se corren seis simulaciones en las que se
obtienen los pardmetros fy, 81, b2, T que minimizan la funcidon objetivo. De estas seis
simulaciones se elige aquella que tenga menor distancia con respecto al dia anterior. Esta
metodologia nos permite suavizar las curvas y evitar cambios fuertes entre cada dia del
periodo bajo analisis.
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7. Resultados Empiricos

El modelo de Nelson-Siegel nos otorga como resultados una estructura de tasas de interés
parsimoniosa. Se logra obtener tasas cupdn cero que permiten calcular los valores actuales
de flujos de fondos futuros.

Para realizar una comparacion entre los tres modelos realizados, definimos:
e Error Absoluto Promedio:

_ wn PP
MAE = 3L, "2

e Error Absoluto Relativo Promedio:

*

_ yN PP 100

MAPE = i=1T T
i

e Raiz cuadrada del error cuadratico promedio:

RMSE = /ZN (Pi=P)° P‘)

e Raiz cuadrada del error cuadratico relativo promedio:

RMSPE = [y PoP) P ) .

e Error absoluto promedio entre las tasas internas de retorno:

MAETIR = ¥V Yl
N

A continuacién, se presentan los errores medios calculados acorde a lo descripto
anteriormente:

Ponderado por la Inversa Ponderado por el Promedio

Sin Ponderar

de la Duracion Ponderado de la Duracion
MAE 0,0037 0,0039 0,0041
MAPE 0,3712 0,3845 0,4195
RMSE 0,0047 0,0055 0,0050
RMSPE 0,4674 0,5247 0,5162
MAETIR 2,02% 2,06% 2,11%

Podemos observar que, en todos los casos, el error medio mas chico es aquel que
corresponde al modelo sin ponderacién. Esto es esperable debido a la influencia de la
duracion de los bonos.
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Un pequefio cambio en las tasas de interés va a tener mayor efecto en los bonos mas largos
que en los bonos cortos. Por este motivo, al no realizar ninguna ponderacion, la optimizacion
buscara tener un mejor fit en los bonos largos.

Al utilizar como ponderacion la inversa de la duracidn, se les otorga mayor peso a los errores
de los bonos cortos generando como resultado un fit mds suave a lo largo de toda la curva a
expensas de tener un error mas grande en los bonos largos y, por ende, mas significativo en
Su conjunto.

Al ponderar por el promedio ponderado de la duracién, se les otorga mayor peso a los
errores de los bonos largos, sin embargo, este escenario esta influenciado por la cantidad de
instrumentos que se utilizaron para el andlisis. Al tener una gran cantidad de instrumentos,
el denominador del ponderador aumenta generando que el peso que recaeria sobre los
bonos largos esté distribuido entre los instrumentos mas cortos. Esto genera nuevamente
gue la optimizacién priorice bonos cortos o de mediano plazo a expensas de un error mas
grande en los bonos largos y, por ende, mas significativo en su conjunto.

En este trabajo se presentan los resultados del modelo ponderado por la inversa de la
duracién con tau fijo en el valor 1,453899716.

La eleccion del modelo se debe a que, si bien presenta errores medios mas grandes que el
modelo sin ponderacion, la diferencia no es significativa y al mismo tiempo, el modelo
proporciona curvas mas suaves a lo largo del periodo bajo andlisis. Si se compara contra el
modelo ponderado por el promedio ponderado de la duracién, los errores medios son mas
chicos y nuevamente las curvas del modelo elegido son mas suaves.

En el Anexo Il podemos observar claramente que el modelo ponderado por la inversa de la
duracién con tau fijo proporciona errores porcentuales promedios significativamente mas
bajos para los bonos cortos que el modelo sin ponderar.

Se optd por fijar T en el valor 1,453899716 ya que es el promedio de los valores obtenidos
de este parametro cuando se realiza la optimizacion sin ponderacién.

Fijar el valor de T estd en linea con la metodologia empleada por varios autores como Fabozzi
(2005), Diebold Li (2006), Julian Andrada-Félix et. al. (2015). Las ventajas de trabajar con t
fijo es que permite obtener pardmetros mas suaves. Al mismo tiempo, fijar este pardmetro
permite simplificar la realizacion de predicciones ya que suele ser muy volatil y, por lo tanto,
contener un alto grado de error.

A continuacion, se van a presentar los resultados obtenidos por el modelo ponderado por la
inversa de la duracion con tau fijo. A partir del analisis de los parametros obtenidos mediante
N&S en la Figura 1, podemos mencionar que:
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Bo es positivo para todo el periodo bajo andlisis con un promedio de 0,1167. Como
mencionamos anteriormente, este parametro nos indica la tasa de largo plazo.

B1 también es positivo para todo el periodo bajo analisis. La interpretacién que se obtiene
de este parametro es que la pendiente es negativa, es decir, las tasas de interés de corto
plazo son mayores a las tasas de largo plazo. El promedio de f8; es de 0,1418 los que indica
que el promedio de las tasas de corto plazo se ubica en 0,2585 (B, + B;). Esto esta en linea
con lo mencionado anteriormente, donde se indicaba que la curva cupdn cero de Argentina
en pesos se encuentra invertida.

[ es negativo la mayor parte del periodo. Se interpreta que la joroba de la curva de bonos
en pesos bajo ley argentina esta invertida y tiene forma de U.

T este parametro esta fijo para todo el periodo de analisis en el valor 1,453899716.
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Figura 1: Parametros de Nelson-Siegel con 7 fijo.
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Lo descripto anteriormente para cada uno de los pardmetros en forma individual, se puede
observar en forma conjunta en la Figura 2 donde se presentan las curvas cupdn cero para
cada uno de los dias del periodo analizado. Se obtienen como resultado curvas parsimoniosas
y una estructura temporal de tasas de interés suave.

En la Figura 3 podemos observar la evolucién diaria de las tasas de interés para distintos
cortes (3 meses, 6 meses, 1 afio, 2 afios, 5 afios y 10 aflos). La evolucién de las tasas es
paulatina, con la volatilidad propia de utilizar el peso argentino como unidad de medida.

Las mayores variaciones se producen en las tasas de corto plazo (3 meses, 6 meses y 1 afio)
denotando una alta volatilidad. La tasa de 2 afios se encuentra en una situacion intermedia.
Si bien todavia demuestra un alto grado de volatilidad, su evolucién es mas parsimoniosa a
lo largo del periodo analizado. Finalmente, las tasas de 5 a 10 afios son las mas estables.

Cabe notar que la evolucién de las tasas de interés captadas por el modelo de Nelson-Siegel
van en linea con los eventos macroecondmicos que atraveso argentina durante el periodo
analizado. Por ejemplo, la tasa de 3 meses se mueve en forma conjunta a las licitaciones de
Lebacs. La tasa de corte mas alta se ubica alrededor de noviembre de 2017. A partir de
diciembre de 2017 el BCRA adopta una politica macroecondmica de disminucion de tasas de
interés. El grafico refleja como como las tasas, desde la de 3 meses hasta las de 2 afios, se
ven fuertemente impactadas por esta medida.
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La Figura 4 nos muestra los errores obtenidos para cada instrumento mediante un diagrama
boxplot!. Podemos observar que, en la mayoria de los casos, la mediana se encuentra cerca
de cero sin superar para ninguno de los instrumentos un valor absoluto superior a 1%.

Error [%]

Error [%]

Error de Valuacion

Figura 4: Errores de los precios de los instrumentos en diagrama boxplot
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Finalmente, en la Figura 5 podemos observar que el error de ajuste del modelo toma un valor
inferior a 0,0025 a lo largo de todo el periodo bajo analisis.
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Figura 5: Error de ajuste diario de la optimizacion

8. Predictibilidad del Modelo

El modelo de Nelson-Siegel esta especialmente orientado a la construccion de la curva de
tasas de interés en funcion de datos histéricos. Diebold and Li (2006) parten del modelo de
Nelson-Siegel para estimar los factores y luego realizar un forecast de la yield curve.

Uno de los objetivos de este trabajo es analizar la capacidad predictiva del modelo. Para
desarrollar esta tematica se sigue la metodologia empleada por Julidn Andrada-Félix et. al.
(2015) en el trabajo realizado sobre las predicciones en el mercado de deuda publica espafiol.

Utilizando la notacién de Diebold and Li (2006) y de Julién Andrada-Félix et. al. (2015)
entendemos que:

Bit, i = 1,2,3 representa las betas correspondientes al dia t.
Bi,c+h/t representa la prediccion de By h dias hacia adelante.
Una vez establecida la notacidn, definimos dos modelos:

e Random Walk = B t4n/e = Bip @ = {0,1,2}
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e VAR(p) sobre las diferencias de los pardmetros -
/Z\t+h/t = 6 + f]_Zt—l + fzzt_z-l'.. . +T'pZt_p
h
Bt+h/t =B+ z ZAt+j/t
j=1
Donde:

e 7. eselvector de las diferencias de los pardmetros de Nelson-Siegel
[(Bo,t - BO,t—l): (Bl,t - Bl,t—l): ( Bar — BZ,t—l)]

®  Ziin es la prediccion de h dias desde el momento t

e ¢ esunaconstante y I son coeficientes del modelo.

A la hora de elegir el modelo, se realizo el test de Dickey-Fuller para examinar la existencia
de raiz unitaria. La hipdtesis nula es que existe raiz unitaria. Es necesario poder rechazar la
hipotesis nula y probar que el modelo es estacionario. Al aplicar el test sobre los parametros
de Nelson-Siegel (1987) no fue posible rechazar la hipdtesis nula. Por este motivo, se aplica
un VAR(p) sobre las diferencias de los parametros. En este caso si es posible rechazar la
hipdtesis nula.

En la figura 6 podemos observar las autocorrelaciones parciales. Son de utilidad para
determinar el orden del VAR(p). El test de autocorrelaciones parciales nos permite analizar
si el pardmetro se encuentra relacionado con el anterior. La hipdtesis nula es que no hay
relacion con el parametro anterior. Si el punto cae fuera de las lineas en torno al cero (lineas
azules) entonces, podemos rechazar la hipdtesis nula y concluir que hay relacion.
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Figura 6: Autocorrelaciones Parciales
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Para todas las betas, encontramos que el primer lag se encuentra fuera del intervalo
denotado por las lineas azules. En funcién de esto, vamos a utilizar un VAR(1) para realizar
los prondsticos.

Utilizando un intervalo movil de 50 dias, se realizan predicciones a diferentes h/t, es decir h
dias hacia adelante. Se realizan los prondsticos tanto para el modelo de Random Walk como
para el VAR(1).

Para poder comparar ambos métodos, calculamos el RMSE (Raiz cuadrada del error
cuadratico promedio) de cada uno para distintos horizontes tiempo. La evaluacion se realiza
en distintos cortes de tasa (3 meses, 1 afio, 2 afios, 5 afios y 10 afios). Los resultados se
muestran en la siguiente tabla:

Horizonte de tasa

Modelo
Random Walk
1 dia 0,3966 0,3113 0,2939 0,1655 0,2681
10 dias 0,8674 0,8284 0,8193 0,5345 0,6135
15 dias 1,1361 1,0149 0,9549 0,6333 0,6937
- 30 dias 1,7376 1,5325 1,2238 0,7456 0,8637
:g 60 dias 2,4210 1,9814 1,3777 0,8240 1,1264
3 90 dias 3,2835 2,4204 1,3829 0,9145 1,3419
% 180 dias 3,4953 2,4835 1,5705 1,5531 2,0253
o |vAR(1)
§ 1 dia 0,5875 1,2037 1,4892 1,1969 0,7021
'§ 10 dias 0,9826 1,4000 1,6331 1,2492 0,7571
+ 15 dias 1,2293 1,5059 1,6816 1,2718 0,7817
30 dias 1,7792 1,8573 1,7895 1,2485 0,7877
60 dias 2,3991 2,2411 1,8780 1,1950 0,8930
90 dias 3,1120 2,5939 1,8280 0,9959 0,8600
180 dias 2,3278 1,7798 1,1383 0,6123 1,4565

Los valores resaltados en negrita denotan el RMSE menor de la comparacién entre los dos
modelos. Podemos observar que el modelo VAR(1) arroja un RMSE menor para todas las
yields en el horizonte de prediccién de 180 dias y para la yield de 10 afios en los horizontes
de prediccion entre 30 a 180 dias. En casi todos los demas casos, el modelo de Random
Walk muestra un RMSE menor.
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Adicionalmente se realizo el test de Diebold y Mariano (1955). En este test, la hipdtesis nula
es que los dos forecasts tienen igual certeza en su prediccion. La hipdtesis alternativa es que
tienen distintos niveles de certeza. Bajo la hipdtesis nula, el estadistico DM es
asintéticamente distribuido como N(0,1). La hipdtesis nula se rechaza si el estadistico DM
cae fuera del rango de significancia, es decir, con un nivel del 5% de confianza testeado sobre
ambas colas de la distribucién, el estadistico DM debe caer fuera del rango -1,96 y 1,96 para
poder rechazar la hipétesis nula.

Horizonte de Tasa

Diebold y Mariano

(1955) 3 meses 2 aiios 5 afios 10 afos
c 1dia -8,0643 -22,9246 -28,7038 -25,1723 -13,9628
?§ 10 dias -0,9063 -2,1579 -2,7602 -2,9173 -1,5833
g 15 dias -0,5363 -1,3918 -2,0433 -2,2975 -0,8991
‘qlJ 30 dias -0,1492 -0,6370 -1,1605 -1,4590 0,4963
% 60 dias 0,0369 -0,3247 -0,8220 -1,1097 1,1540
'g 90 dias 0,2255 -0,1821 -0,6137 -0,5566 1,0168
- 180 dias 1,0053 1,0050 1,0049 1,0054 1,0054

Los valores en negrita denotan aquellos escenarios en los cuales es posible rechazar la
hipdtesis nula. Podemos observar que solamente es posible rechazarla en algunos de los
horizontes de prediccién entre 1y 15 dias. En todos los demads casos no es posible rechazar
la hipdtesis nula y, por lo tanto, no podemos asegurar que un modelo sea mejor que el otro.

En los casos en los cudles es posible rechazar la hipdtesis nula, podemos afirmar
estadisticamente que el modelo VAR(1) es inferior en cuanto a su capacidad de prediccion
en comparacion a un Random Walk.

9. Conclusion

El principal objetivo de este trabajo consistia en la estimacion de curvas cupodn cero para
valuar una familia de bonos argentinos emitidos en pesos bajo ley nacional. Este objetivo fue
alcanzado satisfactoriamente ya que se logrd la estimaciéon de curvas cupdn cero
parsimoniosas. Estas curvas, a su vez, nos permiten calcular factores de descuento para
obtener el precio modelo de los flujos de los fondos.

El principal desafio que se presentd en la estimacion de la estructura de tasas de interés
estuvo dado por las caracteristicas particulares del mercado argentino. Este mercado se
puede definir como incompleto, con baja liquidez y pocos instrumentos. Para saltear esta
dificultad, se empled el modelo de Nelson-Siegel (1987) y se estimaron los cuatro parametros
de dicho modelo.

Al minimizar la funcién objetivo, se tested la aplicacién de diferentes ponderadores y se
evaluaron los resultados obtenidos. Si bien el modelo sin ponderacion arroja un error medio
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mas chico, esto se debe a las caracteristicas propias de la optimizacidn que prioriza un mejor
fit en los bonos con mayor duracion por sobre los bonos cortos. Por este motivo, se optd por
presentar los resultados del modelo ponderado por la inversa de la duracién que, si bien
tiene un error medio ligeramente mayor, otorga mayor peso a los errores de los bonos cortos
generando curvas mas suaves y estables.

Adicionalmente se optd por fijar el valor tau en 1,453899716 ya que de este modo se
obtienen pardmetros mas suaves. Fijar este parametro estd alineado con la doctrina de
estimacién de estructuras de tasas de interés en la cual se desarrollan ampliamente las
ventajas relacionadas a la disminucién de la volatilidad y el grado de error del parametro.

En una segunda instancia se testearon las capacidades de prediccion del modelo elegido. Se
realizaron predicciones a diferentes horizontes temporales y se comparé el modelo
utilizando un VAR(1) sobre las diferencias de los parametros contra un Random Walk.
Estadisticamente el Random Walk es un mejor predictor para horizontes de prediccion cortos
(1 a 15 dias). En horizontes de tiempo mayores, no se puede afirmar estadisticamente que
un modelo sea mejor que el otro.

Finalmente, se puede concluir que la estimaciéon de curva de interés mediante el modelo
desarrollado en este trabajo es confiable para la valuacion de bonos soberanos emitidos en
pesos bajo ley local.
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Anexo

Anexo | - andlisis sobre el volumen de los activos

Vencimiento

Dias Vigente?

Dias Operado

% operado

Letras BCRA 103Y7 24/08/2016 | 03/05/2017 82 1 1,2%
Letras BCRA 10717 28/09/2016 | 07/06/2017 106 7 6,6%
Letras BCRA 110Y7 31/08/2016 10/05/2017 87 9 10,3%
Letras BCRA 112A7 03/08/2016 12/04/2017 70 7 10,0%
Letras BCRA 115G8 15/11/2017 | 15/08/2018 108 71 65,7%
Letras BCRA [15N7 25/01/2017 | 15/11/2017 200 121 60,5%
Letras BCRA 116G7 02/11/2016 | 16/08/2017 155 87 56,1%
Letras BCRA 116Y8 16/08/2017 16/05/2018 170 167 98,2%
Letras BCRA [17E8 19/04/2017 17/01/2018 186 130 69,9%
Letras BCRA 11708 17/01/2018 17/10/2018 67 9 13,4%
Letras BCRA 117Y7 07/09/2016 | 17/05/2017 92 75 81,5%
Letras BCRA |18A8 19/07/2017 | 18/04/2018 184 171 92,9%
Letras BCRA |18L8 18/10/2017 | 18/07/2018 127 87 68,5%
Letras BCRA 11807 04/01/2017 18/10/2017 196 94 48,0%
Letras BCRA |19A7 10/08/2016 | 19/04/2017 73 61 83,6%
Letras BCRA 119D8 21/03/2018 19/12/2018 24 1 4,2%
Letras BCRA 11917 05/10/2016 | 19/07/2017 135 97 71,9%
Letras BCRA 119S8 20/12/2017 | 19/09/2018 85 56 65,9%
Letras BCRA 120D7 15/03/2017 | 20/12/2017 190 134 70,5%
Letras BCRA [20S7 07/12/2016 | 20/09/2017 179 94 52,5%
Letras BCRA [21F8 17/05/2017 21/02/2018 190 161 84,7%
Letras BCRA 121)7 02/11/2016 | 21/06/2017 115 71 61,7%
Letras BCRA 121J8 20/09/2017 | 21/06/2018 146 133 91,1%
Letras BCRA 121M8 21/06/2017 | 21/03/2018 187 158 84,5%
Letras BCRA [21IN8 21/02/2018 | 21/11/2018 44 5 11,4%
Letras BCRA 124Y7 14/09/2016 | 24/05/2017 97 7 7,2%
Letras BCRA 126A7 17/08/2016 | 26/04/2017 78 11 14,1%
Letras BCRA 131Y7 21/06/2016 | 31/05/2017 101 16 15,8%
Letras del Tesoro L2PS8 16/03/2018 | 14/09/2018 27 26 96,3%
Letras del Tesoro LTPAS 15/12/2017 | 13/04/2018 79 34 43,0%
Letras del Tesoro LTPJ8 15/12/2017 | 15/06/2018 88 17 19,3%
Letras del Tesoro LTPM8 | 15/12/2017 | 16/03/2018 62 42 67,7%
Letras del Tesoro LTPO8 13/04/2018 | 12/10/2018 10 7 70,0%
Letras del Tesoro LTPS8 15/12/2017 | 14/09/2018 88 6 6,8%
Bonos del Tesoro TM18 05/09/2016 | 05/03/2018 289 264 91,3%
Bonos del Tesoro TS18 19/09/2016 | 19/09/2018 324 251 77,5%
Bonos del Tesoro TO21 03/10/2016 | 03/10/2021 324 272 84,0%
Bonos del Tesoro TO23 17/10/2016 | 17/10/2023 324 231 71,3%
Bonos del Tesoro TO26 17/10/2016 | 17/10/2026 324 227 70,1%

2 Dias dentro del periodo de anélisis en los que el activo estuvo vigente.
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Anexo Il - tasa de politica monetaria del BCRA

Fecha | Dias Tasa [%] | Fecha Dias Tasa [%]
04/01/2017 7 24,75 29/03/2017 7 24,75 23/06/2017 7 26,25
05/01/2017 71 24,75 | |30/03/2017 71 24,75 | |26/06/2017 71 26,25
06/01/2017 71 24,75 | |31/03/2017 71 24,75 | |27/06/2017 71 26,25
09/01/2017 7 24,75 03/04/2017 7 24,75 28/06/2017 7 26,25
10/01/2017 71 24,75 | |04/04/2017 71 24,75 | |29/06/2017 71 26,25
11/01/2017 7 24,75 05/04/2017 7 24,75 30/06/2017 7 26,25
12/01/2017 71 24,75 | |06/04/2017 71 24,75 | |03/07/2017 71 26,25
13/01/2017 7 24,75 07/04/2017 7 24,75 04/07/2017 7 26,25
16/01/2017 7 24,75 10/04/2017 7 24,75 05/07/2017 7 26,25
17/01/2017 71 24,75 11/04/2017 71 24,75 | |06/07/2017 71 26,25
18/01/2017 7 24,75 12/04/2017 7 26,25 07/07/2017 7 26,25
19/01/2017 71 24,75 17/04/2017 71 26,25 | |10/07/2017 71 26,25
20/01/2017 7 24,75 18/04/2017 7 26,25 11/07/2017 7 26,25
23/01/2017 7|1 24,75 19/04/2017 7| 26,25 | |12/07/2017 71 26,25
24/01/2017 7| 24,75 | |20/04/2017 7| 26,25 | |13/07/2017 7|1 26,25
25/01/2017 7 24,75 21/04/2017 7 26,25 14/07/2017 7 26,25
26/01/2017 7| 24,75 | |24/04/2017 7| 26,25 | |17/07/2017 71 26,25
27/01/2017 7 24,75 25/04/2017 7 26,25 18/07/2017 7 26,25
30/01/2017 7| 24,75 | |26/04/2017 7| 26,25 | |19/07/2017 71 26,25
31/01/2017 7 24,75 27/04/2017 7 26,25 20/07/2017 7 26,25
01/02/2017 7 24,75 28/04/2017 7 26,25 21/07/2017 7 26,25
02/02/2017 7| 24,75 | |02/05/2017 7| 26,25 | |24/07/2017 7|1 26,25
03/02/2017 7 24,75 03/05/2017 7 26,25 25/07/2017 7 26,25
06/02/2017 7| 24,75 | |04/05/2017 7| 26,25 | |26/07/2017 71 26,25
07/02/2017 7 24,75 05/05/2017 7 26,25 27/07/2017 7 26,25
08/02/2017 7| 24,75 | |08/05/2017 7| 26,25 | |28/07/2017 71 26,25
09/02/2017 7 24,75 09/05/2017 7 26,25 31/07/2017 7 26,25
10/02/2017 7 24,75 10/05/2017 Y/ 26,25 01/08/2017 7 26,25
13/02/2017 7 24,75 11/05/2017 7 26,25 02/08/2017 7 26,25
14/02/2017 7 24,75 12/05/2017 7 26,25 03/08/2017 7 26,25
15/02/2017 7 24,75 15/05/2017 7 26,25 04/08/2017 7 26,25
16/02/2017 7 24,75 16/05/2017 7 26,25 07/08/2017 7 26,25
17/02/2017 7 24,75 17/05/2017 7 26,25 08/08/2017 7 26,25
20/02/2017 7 24,75 18/05/2017 7 26,25 09/08/2017 7 26,25
21/02/2017 7 24,75 19/05/2017 7 26,25 10/08/2017 7 26,25
22/02/2017 7 24,75 22/05/2017 7 26,25 11/08/2017 o/ 26,25
23/02/2017 7 24,75 23/05/2017 7 26,25 14/08/2017 7 26,25
24/02/2017 7| 24,75 | |24/05/2017 7| 26,25 | |15/08/2017 71 26,25
01/03/2017 7 24,75 26/05/2017 7 26,25 16/08/2017 7 26,25
02/03/2017 7 24,75 29/05/2017 7 26,25 17/08/2017 7 26,25
03/03/2017 7 24,75 30/05/2017 7 26,25 18/08/2017 7 26,25
06/03/2017 7 24,75 31/05/2017 7 26,25 22/08/2017 7 26,25
07/03/2017 7 24,75 01/06/2017 7 26,25 23/08/2017 7 26,25
08/03/2017 7 24,75 02/06/2017 7 26,25 24/08/2017 7 26,25
09/03/2017 7 24,75 05/06/2017 7 26,25 25/08/2017 7 26,25
10/03/2017 7 24,75 06/06/2017 7 26,25 28/08/2017 7 26,25
13/03/2017 7 24,75 07/06/2017 7 26,25 29/08/2017 7 26,25
14/03/2017 7 24,75 08/06/2017 7 26,25 30/08/2017 7 26,25
15/03/2017 7 24,75 09/06/2017 7 26,25 31/08/2017 7 26,25
16/03/2017 7 24,75 12/06/2017 7 26,25 01/09/2017 7 26,25
17/03/2017 7 24,75 13/06/2017 7 26,25 04/09/2017 7 26,25
20/03/2017 7 24,75 14/06/2017 7 26,25 05/09/2017 7 26,25
21/03/2017 7 24,75 15/06/2017 7 26,25 06/09/2017 7 26,25
22/03/2017 7 24,75 16/06/2017 7 26,25 07/09/2017 7 26,25
23/03/2017 7 24,75 19/06/2017 7 26,25 08/09/2017 7 26,25
27/03/2017 7 24,75 21/06/2017 7 26,25 11/09/2017 7 26,25
28/03/2017 7 24,75 22/06/2017 7 26,25 12/09/2017 7 26,25
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Fecha | Dias Tasa [%] | Fecha Dias Tasa [%]
13/09/2017 7 26,25 06/12/2017 7 28,75 02/03/2018 7 27,25
14/09/2017 71 26,25 | |07/12/2017 71 2875 | |05/03/2018 71 27,25
15/09/2017 71 26,25 11/12/2017 71 2875 | |06/03/2018 71 27,25
18/09/2017 7 26,25 12/12/2017 7 28,75 07/03/2018 7 27,25
19/09/2017 71 26,25 13/12/2017 71 2875 | |08/03/2018 71 27,25
20/09/2017 7 26,25 14/12/2017 7 28,75 09/03/2018 7 27,25
21/09/2017 71 26,25 15/12/2017 71 2875 | |12/03/2018 71 27,25
22/09/2017 7 26,25 18/12/2017 7 28,75 13/03/2018 7 27,25
25/09/2017 7 26,25 19/12/2017 7 28,75 14/03/2018 7 27,25
26/09/2017 71 26,25 | |20/12/2017 71 2875 | |15/03/2018 71 27,25
27/09/2017 7 26,25 21/12/2017 7 28,75 16/03/2018 7 27,25
28/09/2017 71 26,25 | |22/12/2017 71 2875 | |19/03/2018 71 27,25
29/09/2017 7 26,25 26/12/2017 7 28,75 20/03/2018 7 27,25
02/10/2017 7| 26,25 | |27/12/2017 7| 28,75 | |21/03/2018 71 27,25
03/10/2017 7 26,25 28/12/2017 7 28,75 22/03/2018 7 27,25
04/10/2017 7 26,25 29/12/2017 7 28,75 23/03/2018 7 27,25
05/10/2017 7 26,25 02/01/2018 7 28,75 26/03/2018 7 27,25
06/10/2017 7 26,25 03/01/2018 7 28,75 27/03/2018 7 27,25
09/10/2017 7 26,25 04/01/2018 7 28,75 28/03/2018 7 27,25
10/10/2017 7 26,25 05/01/2018 7 28,75 03/04/2018 7 27,25
11/10/2017 7 26,25 08/01/2018 7 28,75 04/04/2018 7 27,25
12/10/2017 7 26,25 09/01/2018 7 28,75 05/04/2018 7 27,25
13/10/2017 7 26,25 10/01/2018 7 28,00 06/04/2018 7 27,25
17/10/2017 7 26,25 11/01/2018 7 28,00 09/04/2018 7 27,25
18/10/2017 7 26,25 12/01/2018 7 28,00 10/04/2018 7 27,25
19/10/2017 7 26,25 15/01/2018 7 28,00 11/04/2018 7 27,25
20/10/2017 7 26,25 16/01/2018 7 28,00 12/04/2018 7 27,25
23/10/2017 7 26,25 17/01/2018 Y/ 28,00 13/04/2018 7 27,25
24/10/2017 7 26,25 18/01/2018 7 28,00 16/04/2018 7 27,25
25/10/2017 7 27,75 19/01/2018 7 28,00 17/04/2018 7 27,25
26/10/2017 7 27,75 22/01/2018 7 28,00 18/04/2018 7 27,25
27/10/2017 7 27,75 23/01/2018 7 28,00 19/04/2018 7 27,25
30/10/2017 7 27,75 24/01/2018 7 27,25 20/04/2018 7 27,25
31/10/2017 7 27,75 25/01/2018 7 27,25 23/04/2018 7 27,25
01/11/2017 7 27,75 26/01/2018 7 27,25 24/04/2018 7 27,25
02/11/2017 7 27,75 29/01/2018 7 27,25 25/04/2018 o/ 27,25
03/11/2017 7 27,75 30/01/2018 7 27,25 26/04/2018 7 27,25
07/11/2017 7 27,75 31/01/2018 7 27,25
08/11/2017 7 28,75 01/02/2018 7 27,25
09/11/2017 7 28,75 02/02/2018 7 27,25
10/11/2017 7 28,75 05/02/2018 7 27,25
13/11/2017 7 28,75 06/02/2018 7 27,25
14/11/2017 7 28,75 07/02/2018 7 27,25
15/11/2017 7 28,75 08/02/2018 7 27,25
16/11/2017 7 28,75 09/02/2018 7 27,25
17/11/2017 7 28,75 14/02/2018 7 27,25
21/11/2017 7 28,75 15/02/2018 7 27,25
22/11/2017 7 28,75 16/02/2018 7 27,25
23/11/2017 7 28,75 19/02/2018 7 27,25
24/11/2017 7 28,75 20/02/2018 7 27,25
27/11/2017 7 28,75 21/02/2018 7 27,25
28/11/2017 7 28,75 22/02/2018 7 27,25
29/11/2017 7 28,75 23/02/2018 7 27,25
30/11/2017 7 28,75 26/02/2018 7 27,25
01/12/2017 7 28,75 27/02/2018 7 27,25
04/12/2017 7 28,75 28/02/2018 7 27,25
05/12/2017 7 28,75 01/03/2018 7 27,25
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Anexo Ill — Error porcentual promedio del precio por bono

Ponderado por lainversadela  Ponderado por el Promedio

instrimento Sin Fonderar Duracion Ponderado de la Duracién
103Y7 -0,0437 -0,0158 -0,0491
107)7 -0,2859 0,0821 -0,7174
110Y7 -0,1530 0,1712 -0,5055
112A7 -0,1180 0,0966 -0,1991
115G8 -0,5312 -0,4457 -0,5426
115N7 -0,1747 -0,0938 -0,3528
116G7 -0,2439 -0,0296 -0,4026
116Y8 -0,3555 -0,3507 -0,4033
117E8 -0,0893 -0,1125 -0,2149
11708 -0,5387 -0,4681 -0,5328
117Y7 -0,2166 0,1276 -0,3852
118A8 -0,2555 -0,2517 -0,3658
118L8 -0,4661 -0,4036 -0,4785
11807 -0,1768 -0,0617 -0,3400
119A7 -0,1653 0,1182 -0,3131
119D8 - - -
119L7 -0,2963 0,0112 -0,4717
11958 -0,4555 -0,3938 -0,4842
120D7 -0,1277 -0,0788 -0,2941
12057 -0,2236 -0,0794 -0,3728
121F8 -0,1469 -0,1721 -0,2504
121)7 -0,3150 0,0565 -0,4633
121J8 -0,4591 -0,4238 -0,4707
121M8 -0,1649 -0,1872 -0,2362
121N8 -0,1095 -0,0850 -0,1498
124Y7 -0,2787 0,0495 -0,4071
126A7 -0,1485 0,1180 -0,2922
131Y7 -0,2343 0,0887 -0,4598
L2PS8 0,1901 0,2559 0,1105
LTPAS 0,1309 0,1073 0,1394
LTPI8 0,1959 0,2128 0,1801
LTPMS8 0,1129 0,0583 0,1508
LTPOS -0,2361 -0,1876 -0,2827
LTPS8 0,2541 0,3595 0,2450
TM18P 0,6479 0,6612 0,4812
TS18P 0,6330 0,5202 0,5553
TO21P -0,0292 -0,4769 0,0955
TO23P -0,2529 -0,3402 -0,1530
TO26P 0,1113 0,6112 0,0159
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