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Resumen

El propésito de esta investigacidn es proporcionar una herramienta para estimar las expectativas de
inflacién en la Argentina. Hoy en dia las fuentes mas respetadas que miden expectativas de inflacion
basan sus resultados en procesos de encuestas. El procedimiento de encuestas que utiliza este
trabajo como referencia es el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM). Este método no ha
demostrado ser acertado al compararse con los hechos que efectivamente suceden.

Para estimar las expectativas de inflacidn se utiliz6 el modelo de Nelson & Siegel (1987) para calcular
las curvas cupdn cero tanto de tasas nominales como tasas reales. Una vez obtenidas las estructuras
de tasas mencionadas se procedio a calcular las tasas futuras implicitas. El ultimo paso fue hacer la
resta aritmética de las tasas futuras obtenidas para obtener expectativas de inflacién anuales de
manera diaria.

El ejercicio, en primer lugar, arrojé estabilidad en los parametros de las curvas estimadas, tanto la
nominal como la real. En segundo lugar, las expectativas de inflacién observadas estuvieron
correlacionadas con los coeficientes estimados REM. Por otro lado, las expectativas oscilaron en
torno al 17% y 18% anual para el periodo observado. Sin embargo, la inflacidén realizada superd el
25%. Por Ultimo, se evidencia una tendencia a la baja en las expectativas de inflacién consolidandose

en un digito a partir de los 5 aifos desde el periodo en observacién.



1. Introduccion

La inflacién es el aumento generalizado y sostenido del nivel de precios existentes en el mercado
durante un periodo de tiempo, frecuentemente un afio. Cuando el nivel general de precios sube,
con cada unidad de moneda se adquieren menos bienes y servicios. Es decir, que la inflacion refleja
la disminucién del poder adquisitivo de la moneda: una pérdida del valor real del medio interno de
intercambio y unidad de medida de una economia. Una medida frecuente de la inflacion es el indice
de precios, que corresponde al porcentaje analizado de la variacién general de precios en el tiempo.
En Argentina este indice es llevado adelante por el Instituto de Nacional de Estadisticas y Censos

(INDEC).

Sin embargo, para estimar las expectativas de inflacidn en el pais hay diferentes instituciones que
proponen alternativas. El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) lleva adelante el
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM). Esta alternativa consiste en un seguimiento
sistematico de los principales prondsticos macroeconémicos de corto y mediano plazo sobre la
evolucidn de la economia argentina y es generado a partir de una encuesta dirigida a analistas
especializados locales y extranjeros. Por otro lado, la Universidad Torcuato Di Tella (UTDT) realiza
informes mensuales con datos de encuestas para estimar las expectativas de inflacidn de individuos
en grandes centros urbanos del pais. Como base de comparacidn de este estudio se utilizard el REM

debido a que el método utilizado esta basado en opiniones de especialistas de mercado.

Ambos métodos estdn basados en encuestas y han demostrado no ser del todo precisas. La razén
puede deberse a que los consultados tienen poco incentivos para responder acertadamente.
Ademas, generalmente se concentran en las expectativas de los préximos 1 o 2 afios. Debido a la
demora (lag) de las politicas monetarias, los bancos centrales estan mas interesados en informacidn
de mayor plazo para verificar la credibilidad de los objetivos de inflacién. Esto se puede observar en

el Anexo 1

En el plano internacional hay estudios que proponen analizar las expectativas de inflacion partiendo
de los precios de mercado de titulos de deuda soberana nominados en moneda local. Estos

documentos seran mencionados y explicados en el apartado “Revision de la Bibliografia”.

En lo que respecta a la literatura argentina, no existen muchos trabajos de investigacion
relacionados con esta tematica, por lo que resulta de sumo interés generar una contribucién en ese

sentido.



Para estimar las expectativas de inflacién, en base a los precios de mercado de los titulos de deuda,
existen varios modelos. Sin embargo, no hay una forma precisa de elegir uno. La seleccidn de este
depende de las caracteristicas del mercado que se encuentre bajo analisis. En otras palabras,

depende de la liquidez, profundidad y la cantidad de titulos disponibles para ser invertidos.

Esta investigacion realizara estimaciones de expectativas de inflacidn de frecuencia diaria utilizando
las curvas cupén cero de deuda argentina nominada en moneda local aplicando el modelo de Nelson
& Siegel (1987) (de ahora en mas, lo llamaremos NS). Para esto se utilizaran instrumentos de deuda
a tasa fija y otros que ajusten por el indice CER considerados libre de riesgo crediticio. El periodo en

el cual se realizara el andlisis es desde el 4 de noviembre de 2016 hasta el 30 de noviembre de 2017.

El propdsito de este estudio es aportar una herramienta mas para estimar las expectativas de
inflacién de largo plazo que sea econdmico y de alta frecuencia. Esta es informacién es valiosa para
inversores a la hora de la toma de decisiones. También es Gtil para generadores de politicas
monetarias y personal del banco central para monitorear en tiempo real las expectativas

inflacionarias percibidas en el mercado.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la primera seccién se realizara una revision literaria para
conocer trabajos previos que se hayan realizado sobre esta temdtica, en la siguiente seccidn se
describe el modelo de NS en cual sirve de base para construir las curvas cero cupones modeladas
en este estudio. En la tercera seccidon se presenta la metodologia utilizada para abordar la
problematica. En la cuarta seccion se describen los instrumentos analizados, la seleccidn del periodo
temporal a estudiar y los criterios empleados para el armado de la base de datos con la que se
trabaja. En la quinta seccidn se muestran los resultados obtenidos. Finalmente, en la Ultima seccidn

se escriben las conclusiones del trabajo



2. Revision de la bibliografia

En el plano internacional, hay varios estudios que se dedicaron a abordar la problemdtica de medir
las expectativas de inflacion partiendo de titulos de deuda emitidos en moneda local, libre de riesgo

crediticio que ajustan por inflacién y otros con tasas nominales.

Haim Levy (1982) analiza el periodo comprendido entre 1960 y 1980. En su analisis propone utilizar
los rendimientos nominales promedios del periodo de 1961-64 para diferentes periodos de madurez
como rendimientos reales. Esto se debe a que en dicho periodo donde hubo baja o nula inflacién en
Estados Unidos. Estos retornos se consideran constantes en el tiempo y se los utiliza para estimar
las expectativas de inflacidén de los afios 1981-1985 usando la curva de rendimientos nominales de
1980. Este trabajo realiza un primer aporte para estimar expectativas de inflacién en base a los

precios de mercado de los titulos de deuda.

Mas adelante en el tiempo, Mark Deacon y Andrew Derry (1994) analizan la inflacidn implicita en
los precios de los titulos de deuda britanica a partir de bonos a tasa fija y otros que ajustan sus
precios por inflacion. El estudio compara los resultados de utilizar los modelos de McCulloch,
Schafer, NS; y Svensson. Como conclusién obtienen que el modelo de Svensson es el que mejor
ajusta las expectativas de inflacion contempladas en el mercado britanico para el periodo analizado.
Este es el estudio que, debido a los instrumentos y modelos que utiliza, puede ser implementado

para el caso argentino.

El siguiente aporte en orden cronolégico es de Christensen, Lopez y Rudebusch (2010). Los autores
proponen estimar curvas cupén cero de rendimientos nominales y otra de reales. Cada una de estas
curvas arroja sus propias conclusiones. Ademas, las combina en un modelo conjunto para obtener
el punto de inflacién de indiferencia en las curvas. El siguiente paso es descomponer este dato entre
la expectativa de inflacién del mercado y el premio por el riesgo inflacionario. Este trabajo concluye
en que el riesgo inflacionario para el mercado estadounidense en periodo comprendido entre enero
de 2003 y marzo de 2008 es practicamente cero y las expectativas de inflacién de largo plazo estaban
bien ancladas en los precios de mercado. Por otro lado, se encontraba una alta correlacién entre las
expectativas observadas y los resultados de las encuestas. Debido a la volatilidad y a la falta de
anclaje de expectativas de inflacidon en el mercado argentino, este estudio arrojaria altos premios
por riesgo inflacionario. Es por esto, que como ampliacién del presente estudio se propondra utilizar

este modelo para el caso argentino.



Por otro lado, Andonov, Bardong y Lehnert (2010) proponen un modelo de prediccion de la inflacidn
basado en Kothari y Shanken (2004). Este modelo explica la inflacidn corriente a partir de variables
financieras y econdmicas pasadas. Entre las variables utilizadas se encuentra la tasa spot, el
diferencial de rendimiento (yield spread) entre 1y 5 afios, la inflacién con un afio de demora (lag) y
los retornos reales de las letras del tesoro norteamericano como proxy de la tasa real de interés de
los proximos afos. Este modelo es utilizado para el periodo 1990-2009 para Estados Unidos. El
estudio concluye que dichas variables explican el 23% de la variacion de inflacidén del proximo afio
durante el periodo senalado. El inconveniente de aplicabilidad para el mercado argentino es que

supone baja volatilidad de tasas reales.

Todos los trabajos mencionados se realizaron en mercados mas liquidos, profundos y desarrollados
gue el argentino. Para este uUltimo mercado no existe bibliografia vigente para consultar. Esto
implica que si bien el trabajo se apoya en los trabajos mencionados, este enfrenta obstdculos

diferentes a los mencionados en la bibliografia citada.



3. Metodologia de NS aplicada

Bajo condiciones de mercado completo y ausencia de arbitraje, el precio de un bono para el dia t

con vencimiento dentro de m afos viene dado por:

m

P(t,t+m) = Z cd(t,t+k)+100d(t,t + m)
k=1

Donde, d(t, T) representa al factor de descuento para el dia t con vencimiento en T, el cual se

encuentra expresado de la siguiente manera utilizando convencién continua:

i(t, T
d(t,T) = exp(—% (T -1)

La curva de futuros, la que utilizaremos para la estimacion de la inflacién implicita, dada por la

forma funcional de NS viene dada por:

Fams) = o+ frexp (~) + o ep(—)

A partir de dicha funcién se obtiene la funcidn correspondiente a las tasas cupdn cero, la cual

utilizaremos en el presente trabajo.

et G
O = oty exri( “))+ﬁz<(1 exi( “))—exp(—i))

T

2 2

Donde, By, B1, B2y T son los pardmetros que estimar a partir de los precios de mercado. Estos
parametros resultan de gran importancia ya que cada uno de ellos posee una interpretacién, por lo

tanto nos permite deducir si el modelo se encuentra calibrado de manera correcta.
Brevemente, podemos decir que:
o : representa a la tasa de interés de largo plazo

Bo + By : representa a la tasa de interés de corto plazo



5, T : se encuentran relacionados con la magnitud y posicion de la joroba que caracteriza al modelo

empleado, respectivamente.

En el presente trabajo, siguiendo lo propuesto por Julidn Andrada-Felix et al. (2014), estos
pardmetros son estimamos por minimos cuadrados no lineales de dos maneras distintas. En ambos
casos, los errores en los precios son ponderados por la inversa de la duracién Macaulay del bono
correspondiente con el fin de obtener un mejor ajuste en los precios correspondientes a los bonos

de corto plazo.

En primera instancia, se realiza la siguiente optimizacion:
k k A2
2
win S i Y (Pi—h)
BoB1B27T = MDL' BoB1B27T = MDi
1= 1=

Con las siguientes restricciones:

® ﬁo>0
e fo+p1>0
e T7>0

Donde k representa el nimero de bonos en la muestra, P;es el precio de mercado, P; es el precio

tedrico siguiendo el modelo de NSy M D; es la duraciéon Macaulay.

Los parametros de NS obtenidos en la optimizacidn resultan inestables lo cual produce un exceso
de volatilidad en las curvas cupdn cero estimadas. Esto se debe a la alta no linealidad de la funcidn

objetivo.

Siguiendo los pasos de Diebold y Li (2006), se fija el parametro T vy se realiza la siguiente

optimizacion:
k k A N2
BoB1B2 e~ MD;  BoB1B- e~ MD;

Con las siguientes restricciones:

* Bo>0
e Po+p1>0
Al fijar 1, la funcidn objetivo sigue resultando no lineal pero la evolucion de los pardmetros de NS

resulta mas estables en el tiempo.



En ambos casos, la optimizacidén se realiza siguiente el criterio de Bolder y Stréliski (1999). Esta
metodologia construye una grilla con distintos puntos de partida situados dentro de la zona de
posibles soluciones para la optimizacién. Para cada una de los puntos de la grilla se realiza la
optimizacién y se obtienen los parametros (Bg; B1;B5,T° ) que minimizan la funcidn objetivo.
Sobre todas las soluciones dptimas obtenidas se toman como solucidon global la que posee menor

distancia euclidiana a los parametros correspondientes del dia anterior.

4. Inflacion Implicita: Metodologia de estimacion

La metodologia propuesta consiste en:

1. Estimar la Curva Cupdn Cero Soberana Tasa Fija pagaderos en Pesos utilizando el modelo
de NS.

2. Estimar la Curva Cupdn Cero Soberana de bonos indexados por CER en pagaderos en Pesos
utilizando el modelo de NS.

3. A partir de las curvas cupdn cero obtenidas, obtenemos las curvas de tasas futuras.
Mediante la resta de ambas curvas estimamos las expectativas de inflacién a distintos

plazos.

4.1 Criterios generales

Para el andlisis se consideraron condiciones de mercado completo sin posibilidad de arbitraje. En

este marco el precio tedrico (P") del bono i se calcula a partir de la siguiente ecuacion:
T
* _ § —Tit; -1t
Pi_ Ci_]-e 11+Ni_]-e M
j=1

Donde

Cj;j= Cupon del bono i en el instante j

N;j = Amortizacion del bono i en el instante j

t; = dias al vencimiento expresados en afios bajo la convencién 30/360 del instante j

ri= tasa de cupdn cero dada por la funciéon de NS para el instante j
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4.2 Estimacion curva cupdn cero soberana tasa fija pagaderos en pesos

Utilizando precios de liquidacion de 24 horas para las letras y precios a 48 horas para los bonos, se
plantean las dos optimizaciones descriptas en la seccidn 3. Siguiendo el criterio de Bolder y Stréliski

(1999), se construye la siguiente grilla con distintos puntos de partida:

B0€{0,15;0,16;0,17;0,18 }

p,€{0,10;0,15;0,20; 0,25 }

B,€{—0,05;0,05;—-0,1;0,1 }

7€{0,50;1.5;2}

Cabe aclarar que en el caso que se realiza |la optimizacién en la cual se fija 7, la grilla esta solamente
compuesta por los parametros 5, , 81 ¥ B2 -
Para cada una de las posibles combinaciones se realiza la optimizacidén y se obtienen los pardmetros
gue minimizan la funcién objetivo. Luego, se toma como solucién para el dia de valuacién la que

minimiza la distancia euclidiana con los parametros del dia anterior.

4.3 Curva cupdn cero soberana de bonos indexada por CER

En este caso para todos los titulos publicos que componen la curva se utiliza el precio
correspondiente al plazo de liquidacidn de 48 horas, y ademas los flujos de los bonos son estimados
utilizando el coeficiente CER correspondiente a la fecha de valuacion.

Tras realizar las iteraciones en repetidas ocasiones los pardmetros no mostraban estabilidad. Esto
implicaba que las curvas resultantes fueran obsoletas. Para superar este problema fue necesario
“anclar” la curva en el corto plazo. Esto consiste en definir una tasa de interés real para el corto
plazo por donde la curva estimada debe pasar. En particular, se utilizé como ancla la diferencia entra
la tasa de politica monetaria del BCRA y la inflacién esperada para el mes vigente de acuerdo con el

REM. Por lo tanto, para la estimacién de esta curva, la funcidn objetivo es la siguiente.

2

k ~ 30
: Z (Pi - Pi)2 + 7”(_365) — Anclazg zes
min
BoB1.B2T L MD; Anclazg /365

Donde,
P;: Precio tedrico

P;: Precio de mercado

11



MD,;: es la duracion macaulay

30 ;. .
R (%) Tasa tedrica dada por NS para 30 dias

Anclazg/35: Tasa del corredor de pases menos la inflacién anualizada esperada en el REM
k: es la cantidad de bonos que poseen precio de mercado.
Siguiendo el criterio de Bolder y Stréliski (1999), se construye la siguiente grilla con distintos puntos

de partida:

B0€{0,04;0,06;0,08;0,10 }
B,e{—0,02;0,02;—-0,03;0,03}
B,€{—0,05;0,05;—-0,1;0,1}
7€{2;5;8}

En el caso que se realiza la optimizacion en la cual se fija 7, la grilla esta solamente compuesta por

los parametros By , 81 V¥ B2 -
Para cada una de las posibles combinaciones se realiza la optimizacion y se obtienen los parametros
gue minimizan la funcién objetivo. Luego, se toma como solucidn para el dia de valuacién la que

minimiza la distancia euclidiana con los pardmetros del dia anterior.

4.4 Estimacion de las expectativas de inflacion

Este trabajo tomara como base la definicién de punto de inflacion de indiferencia (Breakeven
Inflation) que postulan Christensen, Lopez y Rudebusch (2010). Los autores concluyen en su trabajo

que este punto se estima de la siguiente manera:

v (D) — y& (1) =g (D) + ¢ (V)

Este punto de indiferencia es el resultante de sustraer la tasa futura real yR(1) a la tasa futura
nominales yN (). El punto de indiferencia se puede descomponer entre la suma de las expectativas
de inflacidn y la prima asociada al riesgo inflacionario.

En segundo lugar, el presente trabajo considera valida la teoria de las expectativas racionales. La
teoria, sostiene que los actores econdmicos ajustan su conducta no sélo a los datos de la realidad
presente, sino también a las expectativas de evolucién que pueden inferirse a partir de ella.

Esta teoria supone que los agentes econdmicos son racionales. Ademas, cuentan con informacion

relevante como evolucién pasada de la variable sobre la cual estdn formando expectativas,

12



informacidn de otras variables que pueden afectar el comportamiento de la variable que analizan e
informacidn sobre politicas econémicas presentes y pasadas. En caso de que los actores se
equivoquen, revisan sus expectativas de manera continua y hacen ajustes para no cometer errores
pasados. Por ultimo, actian como si el resto de los agentes también fueran racionales.
De ese modo los inversionistas, compradores y vendedores, estiman el comportamiento a futuro de
diversas variables macroecondmicas de importancia - crecimiento, inflacidn, tipo de cambio, etc.-
tratando de maximizar sus beneficios ante la situacidon que racionalmente calculan que existira. Lo
anterior hace que las expectativas no sean sesgadas, pueden existir errores, pero en promedio las
expectativas son correctas y los errores aleatorios.
Por otro lado, como postula Cochrane (2000) en su libro ”Asset Pricing” en su apartado 19.2 (curvas
de rendimientos y teorias de las expectativas), las tasas de interés futuras son equivalentes a las
futuras tasas spot. Un caso especial de esta teoria es la Hipdtesis de Expectativas Puras, la cual
postula que en expectativa se obtendrdn tasas de interés iguales para estrategias de inversién en el
mismo periodo de tiempo, independientemente de los plazos de los bonos empleados en cada uno.
En concreto, el valor esperado de la tasa de interés spot futura, para un plazo s, que se negociara
en el momento t+n-s, serd igual a la tasa forward para ese mismo periodo, que se negocie en el
momento t, expresandose asi:

Et(y't+n—s,s) = ft+n—s,s
Claramente, dicha ecuacién asume que los agentes no solo son racionales en sus predicciones, sino
también, neutrales ante el riesgo. Si un agente neutral ante el riesgo necesita invertir a una tasa de
interés con plazo s en el momento t+n-s, la relacién mencionada hara que para este sea indiferente
contratar la tasa forward desde ahora, o esperar hasta t+n-s y negociar la tasa spot que esté vigente
en dicho momento.
Con estas premisa como vdlida asumimos que la prima asociada al riesgo inflacionario es cero
(b¢(t) = 0). Por otro lado, este trabajo no desconoce premios por iliquidez que pueden tener los
titulos utilizados en este estudio, en particular los que ajustan por el indice CER. En el plano
internacional, el estudio de Deacon y Derry (1994) menciona esta situacién y propone asumir que
este premio es despreciable. Continuando con esta linea, el trabajo considerara los premios por
iliquidez son nulos.
Por lo tanto, resulta que la diferencia entre las curvas futuras reales y nominales es explicada por
las expectativas de inflacion. De esta manera, las expectativas de inflacidon para un instante t de

tiempo viene dada por:
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i(t) = fPESOS(t; By, By, B2, T1) — FEER (% By, B1, B2 T1)

Donde,

fPESOS(t; B4, B1, B2, T1): Corresponde a la tasa futura en el instante t obtenida a partir de la Curva
Cupdn Cero Soberana Tasa Fija pagaderos en Pesos.

fCER(t; By, B1, B2, T1): Corresponde a la tasa futura en el instante t obtenida a partir de la Curva

Cupdn Cero Soberana de bonos indexados por CER.

Al estimar la curva de rendimientos reales es necesario asumir alguna expectativa de inflacion ya
gue se deben utiliza los bonos que ajustan sus cupones por CER. Por lo tanto, resulta que la curva
de rendimientos reales mencionada depende de dicha suposicion. Deacon y Derry (1994)
mencionan este inconveniente y lo resuelven realizando multiples iteraciones para cada dia hasta
encontrar estabilidad en los pardmetros del modelo de NS. Este problema de consistencia es el
mismo que se abordd en el apartado 4.3 de este trabajo.

Este estudio no desconoce que el modelo propuesto tiene sus deficiencias y que futuros trabajos
sobre el tema deberdn resolverlas. Sin embargo, resulta util a los propdsitos de realizar una primera

aproximacion a la problematica.
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5. Descripcion de los datos utilizados

Este documento usa observaciones diarias desde el 4 de noviembre de 2016 hasta el 30 de
noviembre de 2017. Los datos provienen de SIOPEL que es la plataforma de operaciones de MAE.

En los casos que no habia precio para el dia se utilizé el Gltimo operado.

5.1 Estimacion curva cupdn cero soberana tasa fija pagaderos en pesos

Los bonos contemplados en la estimacion de la curva cupdn cero soberana en pesos son el TM18,
TS18, TO21, TO23, TO26, I09N6, 116N6, 123N6, 130N6, 107D6, 114D6, 121D6, 128D6, 111E7, 104E7,
I01F7, I108F7, 101M7, 103Y7, 107J7, 110Y7, I05A7, 112A7, 115G8, I115N7, 116G7, 116Y8, 117E8, 11708,
117Y7, 118A8, 118L8, 11807, I119A7, 119D8, 119L7, 119S8, 120D7, 120S7, 121F8, 121)7, 12118, 121M8,
121N8,124Y7,126A7,131Y7, L2PS8, LTPA8, LTPJ8, LTPMS, LTPOS, LTPS8. Estos bonos estan descriptos
en la tabla 1. Los titulos mencionados operaron en el periodo mencionado en el documento y pagan
un cupdn fijo en el caso de los primeros 5. Los siguientes 42 son titulos Letras del Banco Central
(LEBAC) que operan a descuento. Los ultimos 6 son Letras del Tesoro Nacional. Este trabajo no
desconoce que los emisores de los titulos son diferentes. Lo que implicaria riesgos crediticios
diferentes. Sin embargo, cuando se estimd el modelo se pudo apreciar que los precios tedricos
obtenidos de todos los titulos de deuda mencionados se encontraban con bajo margen de error con
respecto al precio observado de mercado. En otras palabras, se encontraban en la curva de tasa

nominal estimada. Es por esto que se utilizaron todos los activos mencionados.

5.2 Estimacion curva cupdn cero soberana indexada CER pagaderos en pesos

El mercado argentino para el periodo analizado, desde el 4 de noviembre de 2016 hasta el 30 de
noviembre de 2017, tuvo 7 titulos que ajustan su capital por el indice CER cotizando en el mercado.
Estos titulos son el NF18, TC20, TC21, PR13, DICP, PARP y CUAP. Estos bonos fueron emitidos por el

Estado Nacional Argentino. Las condiciones de emision estan descriptas en la tabla 1.
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Caracteristicas

Nombre| Cédigo ISIN Fecl_ma! 'de Fecha d.e’ Mont.o_(!e la de pago de Caracteris_ticas de pago
Emision | maduracion emisidn . , del capital original
interes
TM18 | ARARGE3202F8 | 5/9/2016 | 5/3/2018 | $15.210.746.000 | Int 22.75% Amortizacion 100% al
vencimiento
TS18 | ARARGE4502G8 | 19/9/2016 | 19/9/2018 | $24.999.999.994 |  Int 21.20% Amortizacion 100% al
vencimiento
TO21 |ARARGE3202H4 | 3/10/2016 | 4/10/2021 | $62.499.999.991 | Int 18.20% Amortizacion 100% al
vencimiento
TO23 | ARARGE4502)2 |17/10/2016 | 17/10/2023 | $ 27.278.700.056 |  Int 16.00% Amortizacion 100% al
vencimiento
TO26 |ARARGE4502KO | 17/10/2016 | 19/10/2026 | $60.191.934.394 |  Int 15.00% Amortizacion 100% al
vencimiento
60 cuotas del 0,40%, 48
cuotas del 0,60%, 47
cuotas del 0,98% y una
NF18 |ARBNAC030255| 4/2/2002 | 4/2/2018 | $9.618.502.915 | Int2.00%+CER | cuota del 1,14% del
capital ajustado por CER,
venciendo la primera de
ellas el 4/3/05.
TC20 | ARARGEAS02L8 | 28/10/2016 | 28/4/2020 | §57.361.987.302 | Int 2.25% + CER | “mortizacion 100%al
vencimiento
TC21 | ARARGE320283 | 22/7/2016 | 22/7/2021 | $26.736.382.407 | Int 2.50% + CER | “mortizacion 100%al
vencimiento
Amortizacidon 0.83% con
PR13 | ARARGEO3B291 | 15/3/2004 | 15/3/2024 | $1.933.051.224 | Int2.00% +CER | cada cupén. Ultima
amortizacion de 1.23%
DICP | ARARGEO3E121 |31/12/2003 | 2/1/2034 | $10.472.484.534 | Int 5.83% + CER | 20 amortizaciones de 5%
a partir del 30/06/2024
Intde 1.77% +
CER hasta
31/03/2029. A
partir de ese 20 amortizaciones de 5%
PARP | ARARGEO3E105 | 31/12/2003|31/12/2038 | $2.858.331172 | P00/ 5= | < el me
vencimiento
pagos de 2.48%
+ CER
20 amortizaciones de 5%
CUAP | ARARGEO3E139 |31/12/2003 | 2/1/2046 | $23.434.050.685 | Int3.31%+ CER | " TEE BHOCE o
LEBACs CupénO
LETEs Cupoén 0

Tabla 1. Titulos nominados en moneda argentina
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5.3 Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion utilizadas para comparar con los resultados obtenidos son las
publicadas por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) en el Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM). Cabe destacar que este prondstico es generado a partir de una

encuesta dirigida a analistas especializados locales y extranjeros.
El BCRA define el REM de la siguiente manera:

El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) consiste en un seguimiento sistemdtico de los
principales prondsticos macroeconémicos de corto y mediano plazo que habitualmente realizan
analistas especializados, locales y extranjeros, sobre la evolucion de variables seleccionadas de la
economia argentina que recopila el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). El REM permite
a las autoridades que conducen la politica monetaria, financiera y cambiaria contar con la mejor
informacion disponible en materia de proyecciones econdmicas. También contribuye con la politica
de transparencia en la comunicacion, fundamental para todo banco central que sigue un mandato
primordial de estabilidad de precios bajo un esquema de metas de inflacion. Al mismo tiempo, se
constituye como un bien publico al proporcionar gratuitamente a la comunidad las estimaciones
periddicas sobre el comportamiento futuro de las principales variables econdmicas que realizan los

especialistas.

Si bien la frecuencia del REM es mensual y el indicador que obtenemos en este trabajo es diario, la

comparacién vendra dada por la evolucién de la tendencia de las expectativas de inflacion.
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6. Resultados

Con este modelo y los datos mencionados, se buscé construir las curvas cupdn cero compuestas por
los titulos a tasa fija y otra por los titulos que ajustan por el indice CER. Se procedié a estimar las
tasas futuras derivadas de estas curvas estimadas. Contando con estas tasas, el siguiente paso fue

restarlas para llegar al nimero buscado.

6.1 Curva cupdn cero soberana tasa fija pagaderos en pesos

0.05 : : . 0.05 . : :
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02r 1 3r
01y ] 251
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B ;

f

Parametros Nelson-Siegel
Parametros Nelson-Siegel 7=1.19

Figura 1. Evolucion de los parametros de NS

El la figura 1 se observa que al fijar T los pardmetros de NS resultan mas estables, es por esto que
se trabajara con los resultados obtenidos de dichas optimizaciones. Los pardmetros de NS muestran
estabilidad en su comportamiento en todo el recorrido del periodo analizado:
e [0, latasa de interés de largo plazo, oscila entre valores de 10% y 15%
e 1, elspread entre latasade interés de cortoy largo plazo, muestra cambio en la pendiente
de negativa a positiva desde abril de 2017 con el endurecimiento de la tasa de politica

monetaria. El spread oscila entre 10% y 20%
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e B2, medida relacionada con la joroba de la curva de N-S, oscila entre valores -10% Y 10%,

en torno al 0%.

e t1=1.19, fijado en este trabajo. El cual es el promedio de t obtenido en la optimizacién sin

fijarlo.

El modelo de NS para tasas nominales descripto en la metodologia de este trabajo produjo una curva

invertida durante todo el periodo analizado.

Curva Cupén Cero

35
30
g 25
]
P
0]
.E 20
[0]
o)
© 15
®
'_
10
5
30/11/2017
20
28/08/2017
23/05/2017 10
13/02/2017
Fechas [dd/mm/yyyy] 041112016 ¢ Afios al Vencimiento

Figura 2. Evolucién diaria de la curva nominal cupén cero.

A continuacidn, un grafico con la evolucién diaria de los nodos de la curva cupdn cero de interés
para los plazos de 3 meses, 6 meses, 1 afo, 2 afios, 5 afios y 10 afos. Del mismo puede destacarse
que la forma invertida de la curva se mantiene. Sin embargo, hacia el final del periodo la tasa de
menor plazo ofrece el mayor diferencial de rendimiento con respecto a la de mas largo plazo. Esto

se debid al endurecimiento de la politica monetaria aplicada por el BCRA para este momento.
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Figura 3. La curva nominal cupdn cero esta invertida. Se paga mas tasa en plazo mas
cortos que por los mas largos.

Se observa como el error de valuacidn de cada letra se encuentra entre 0 .1% y -0.1%. Esto indica
que las valuaciones han sido confiables.
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Figura 4. Errores de valuacion de los titulos utilizados (parte 1 de 2).
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Las mayores volatilidades de los errores se encuentran en los bonos TM18, TS18. La explicacién es
qgue, debido a los vencimientos, se sobreponian con las letras del BCRA. Sin embargo, los errores no
superan el 1%. Debido a esto podemos concluir que las valuaciones han sido confiables y las curvas

obtenidas son utiles para el propdsito del presente trabajo.
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Figura 5. Errores de valuacion de los titulos utilizados (parte 2 de 2).
6.2 Curva cupon cero soberana indexada por CER pagadera en pesos

Al igual que sucede para la Curva Cupdn Cero Soberana de bonos que pagan una tasa fija en pesos,
al fijar T los pardmetros de NS resultan mas estables, es por esto que se trabajara con dichos
resultados. Los parametros de NS, tal como se muestra en la figura 6, muestran estabilidad en su
comportamiento en todo el recorrido del periodo analizado:
e [0, la tasa de interés real de largo plazo oscila entre valores de 4% y 6%
e 1, el spread entre la tasa de interés real de corto y largo plazo muestra cambio en la
pendiente de negativa a positiva desde abril de 2017 con el endurecimiento de la tasa de
politica monetaria. El spread oscila entre 0% y 5%
e B2, medida relacionada con la joroba de la curva de N-S, oscila entre valores -8% Y -12%.
e T =2.25, fijado en este trabajo. El cual es el promedio de t obtenido en la optimizacién sin

fijarlo.
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Figura 6. Evolucidn de los parametros de NS

El modelo de NS para tasas nominales descripto en la metodologia de este trabajo produjo una curva
con pendiente invertida para todo el periodo analizado. Sin embargo, hubo mayor volatilidad en la
misma. Puntualmente, los cambios suceden en el momento en que el BCRA comenzd con el

endurecimiento de la politica monetaria a aplicar.
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Figura 7. Evolucidn de la curva de tasas reales cupdn cero
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A continuacidn, en la figura 8 se muestra la evolucién diaria de los nodos de la curva cupdn cero de
interés para los plazos de 3 meses, 6 meses, 1 afio, 2 afos, 5 afios y 10 afos. Del mismo puede
destacarse que la forma de la curva cambia de pendiente durante el periodo analizado. Sin embargo,
hacia el final del periodo las tasas reales de mayor plazo mantienen estabilidad entre el 4% y el 6%.
El cambio sustancial se produce en los rendimientos de corto plazo. Estas pasan de rendimientos
reales del 2% al 10%. Esto se debid al endurecimiento de la politica monetaria aplicada por el BCRA
para este momento.

En este caso la curva de rendimientos reales muestra otro comportamiento que el observado en la
curva nominal. La parte larga muestra estabilidad en los rendimientos reales. La parte corta muestra
mayor volatilidad. En particular, después de abril 2017 se puede ver como la curva se invierte debido
a que los retornos para los plazos mas cortos superan a los mas largos. Esto se debié a un
endurecimiento de la politica monetaria que llevaba adelante el BCRA. La tasa de politica monetaria
habia pasado de 24,25 a 26,25. Esta tasa siguié subiendo hasta alcanzar 28,75 hacia fines de

diciembre 2017. Esto redundé en subida de la tasa real ofrecida por los bonos que ajustan por CER.
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Figura 8. Evolucidn de la curva de tasas reales cupén cero

En la figura 9, se observa el error de valuacién de cada bono se halla dentro del intervalo -2% y 3%
en un 85% de los casos aproximadamente, denotando que las valuaciones han sido confiables y las

curvas son Utiles para los objetivos que persigue este trabajo.
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Figura 9. Errores de valuacion de los titulos utilizados.

6.3 Expectativas de inflacion

En la figura 10 se observa que las expectativas de inflacidn mencionadas en el REM estdn altamente
correlacionadas con las arrojadas por el modelo propuesto en este estudio. Ambos siguen la misma
tendencia, incluso cuando esta cambia de direccidén agosto de 2018. Esto se puede ver en la figura

10.
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Figura 10. Inflacion anual estimada para el préximo afio tanto por el REM como por el
modelo propuesto.

La figura 11, sin embargo, nos muestra que tanto el REM como los resultados del modelo distaron
mucho de la inflacion que efectivamente tuvo lugar. Como ejemplo mas contundente, la inflacidn
realizada a septiembre de 2018 fue de 35% segun mediciones del INDEC y la esperada por segun el
REM y este modelo rondaban 17%. Esto es un indicado sustancial que existen premios por riesgo

inflacionario en los bonos.
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Inflacion estimada VS Inflacion realizada
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Figura 11. Comparacion entre la inflacion estimada (REM y modelo) y la efectivamente
realizada.

Por otro lado, las expectativas de inflacién para un afio dentro de un afio continuaron altamente
correlacionadas con las expectativas dadas por el REM. La figura 12 grafican la correlacién

mencionada.
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Inflacién estimada para dentro de un ano para el préximo ano
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Figura 12. Inflacion anual estimada para dentro de un afio tanto por el REM como por el
modelo propuesto.
Finalmente, en un aspecto superior de este modelo con respecto al REM, se puede ver la expectativa

de inflacién para 5 afios dentro de un afo. Esta tendencia es hacia la baja. Esto se puede ver en la

figura 13. Se nota una estabilizacién en 6% hacia el final del periodo analizado.
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Inflaciéon estimada para dentro de cinco anos para el préximo afo
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Figura 13. Inflacion anual estimada para dentro 5 afios en un aio.



7.Conclusiones

El propdsito de este documento es aportar una nueva herramienta para estimar expectativas de
inflacién basado en precios de titulos de deuda que cotizan diariamente en el mercado argentino.
El ejercicio, en primer lugar, arrojo estabilidad en los parametros de las curvas estimadas en la curva
de cupdn cero de rendimientos nominales y reales para el periodo comprendido entre desde el 4
de noviembre de 2016 hasta el 30 de noviembre de 2017.

En segundo lugar, las expectativas de inflacion observadas por el modelo mostraron una alta
correlacién con los datos del REM. Incluso, la tendencia del comportamiento de la inflacion cambio
en meses similares. Sin embargo, es destacable que el modelo muestra una reaccidon mas veloz que
el REM. Finalmente, tanto los resultados del modelo como los del REM distan de los finalmente
observados en la realidad.

Con respecto al modelo, el mismo resulta util para la toma de decisiones de inversion al ofrecer
informacidn de mercado concreta y de alta frecuencia. Este modelo podria ser utilizado para evaluar
las expectativas de inflacion en periodos subsecuentes. De esta manera se podria ver cdmo
reaccionan las curvas y las expectativas ante escenarios politicos cambiantes.

Se propone como siguiente trabajo descomponer la inflaciéon obtenida en este trabajo (inflacién
implicita de equilibrio) entre inflacidn implicita y el riesgo inflacionario. Este ejercicio es realizado
por Christensen, Lopez y Rudebusch (2010) utilizando el modelo de NS sin posibilidad de arbitrajes
con datos de enero de 1995 hasta marzo de 2008 de bonos que ajustan por el indice de inflacidn

norteamericano y otros a tasa fija. Un trabajo similar se podria realizar para el mercado argentino.
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Anexo 1

Tabla con datos del REM y el reflejo con lo efectivamente sucedido

Inflacién Realizada REM 12 Meses | REM 24 Meses

jun-16 21,93% 21,60%
jul-16 21,54% 22,50%
ago-16 23,08% 21,30%
sep-16 24,17% 21,30%

oct-16 22,89% 20,30% 14,80%

nov-16 22,34% 20,50% 14,60%

dic-16 25,04% 20,70% 14,90%

ene-17 25,37% 20,40% 14,10%

feb-17 25,51% 19,50% 13,40%

18,90% 13,40%

17,90% 12,70%

17,40% 13,00%

17,10% 12,70%

17,10% 12,50%

17,20% 12,00%

16,90% 12,10%

17,30% 11,40%

17,50% 11,80%

17,40% 11,60%

18,60% 13,40%

17,60% 12,90%
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Anexo2

Tasa de politica monetaria

Tasa

29,50
29,00
28,50
28,00
27,50
27,00
26,50
26,00
25,50
25,00
24,50

24,00 B B
10-16 11-16 01-17 03-17 04-17 06-17 08-17 09-17 11-17 12-17

Fuente: BCRA
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