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Resumen

Este estudio emplea la diferencia entre el rendimiento de bonos argentinos, ajus-
tados y no ajustados por inflacion, para derivar un indicador de frecuencia diaria que
muestra la compensacion por inflacion implicita. Se analizan las complejidades de
utilizar esta metodologia para medir expectativas de inflacién y se comparan los va-
lores obtenidos con las expectativas de inflacion publicadas por el Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA) en el Relevamiento de expectativas de mercado
(REM), comentando tanto sus ventajas, desventajas, y su capacidad predictiva du-
rante el periodo comprendido entre enero de 2017 y abril de 2018.

La alta frecuencia de este indicador proporciona informacion valiosa para los ha-
cedores de politica econdmica y para la toma de decisiones en los negocios, ademas
permite realizar un seguimiento sistematico casi en tiempo real y ofrece la posibili-
dad de obtener el valor de compensacion por inflacion para cualquier horizonte que
sea necesario.

Durante el periodo de estudio, el indicador de compensacion por inflacion impli-
cita en el rendimiento de bonos registra valores superiores a las expectativas de in-
flacion relevadas por el BCRA, sugiriendo la incidencia de la prima por riesgo y
liquidez en la diferencia de los rendimientos nominales y reales. No obstante, en
dicho periodo el indicador elaborado proporciona una mejor prediccion que el REM
de la inflacion efectivamente realizada.

1. Introduccién

En este estudio se presenta un indicador de frecuencia diaria de la compensacion por infla-
ciéon demandada en el rendimiento de los bonos soberanos argentinos. A su vez, se estudia la
capacidad de la compensacion por inflacion como indicador de expectativas de inflacion.

Las expectativas de inflacion ocupan un rol esencial en la economia, tanto para el hacedor
de politica que busca influir en la inflacién, como para los agentes privados que fijan precios y
toman decisiones de inversion en base a sus expectativas. Por ejemplo, el modelo neokeynei-
sano basico establece, a través de la curva de Phillips, que la inflacion actual depende de la
inflacion esperada. Para un pais altamente inflacionario como Argentina es critico, entonces,
entender la formacion de las expectativas de inflacion. Sin embargo, no abundan los estudios
de las expectativas de inflacién en Argentina.! En este sentido, el presente trabajo pretende
contribuir al entendimiento sobre la formacion de expectativas de inflacion en Argentina.

Si bien para conocer las expectativas de inflacion se cuenta con el Relevamiento de expec-
tativas de mercado (REM) publicado por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA),

! Esta ausencia es posiblemente un resultado de la falsificacion de estadisticas del INDEC durante las
administraciones Kirchner que generd faltante de datos con respecto a la inflacion durante los afios 2007
a 2015. Tal como lo expresa Sturzenegger (2019), “debido a la falta de datos se ha realizado poca in-
vestigacion respecto al rol de las expectativas en el proceso inflacionario”.
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la compensacion por inflacion aqui estimada ofrece tres ventajas sobre el REM. Primero, el
indicador estimado es de frecuencia diaria en lugar de la mensual del REM. Segundo, se pueden
obtener expectativas de inflacion para horizontes temporales arbitrarios en lugar de los hori-
zontes prefijados en el REM. Tercero, es inmune a los problemas de manipulacion y sesgo
inherente en encuestas como el REM, dado que el indicador se construye a partir de precios de
transacciones realizadas.

La compensacion por inflacion aqui estimada resulta de la diferencia de rendimiento entre
un bono nominal y un bono real con mismo plazo al vencimiento.

Se estima inicialmente una curva completa de tasas de interés nominal y una real para cada
dia durante un periodo determinado. Para esto se usa el modelo NSS elaborado por Nelson y
Siegel (1987) con la extension propuesta por Svensson (1994). A partir de estas curvas se ob-
tienen rendimientos nominales y reales de bonos cupdn cero para el plazo al cual se dese estimar
la compensacion por inflacion. Bajo el supuesto de ausencia de oportunidad de arbitraje la di-
ferencia entre estos rendimientos es la compensacion por inflacion. El periodo analizado es
2017 a 2018 donde estuvo operativa la politica monetaria de metas de inflacion. Este estudio
puede brindar herramientas para posteriores analisis macroecondmicos de la politica implemen-
tada, como asi también para futuros planes de implementacion de esquemas de metas de infla-
cion.

En horizontes largos, la compensacion estimada predice la inflacion realizada con mayor
precision que el REM del BCRA. Por el contrario, para horizontes cortos, en especial menor a
12 meses, existe alta volatilidad en la compensacion estimada haciéndola poco 1til como me-
dida de expectativas de inflacion.

2. Antecedentes de la investigacion

El antecedente mas cercano al presente trabajo es el realizado por Corso y Matarrelli (2019),
quienes desarrollaron un indicador de expectativas de inflacion basado en las cotizaciones de
titulos publicos denominados en pesos. Para ello utilizan la cotizacion en el mercado secundario
de Lecap y Bontes para estimar la estructura temporal completa de tasas de interés nominal, y
para la curva real utilizan bonos ajustados por el indice CER. Su enfoque implico la aplicacion
de un método de bootstrapping para expandir el nimero de tasas Spot y, posteriormente, ajustar
el modelo de Nelson-Siegel-Svensson para obtener una curva diaria de tasas. A partir de esta
curva, derivaron un indicador de expectativas de inflacién y realizaron una contrastacion con
las expectativas relevadas por el BCRA.

La metodologia empleada por estos autores proporciona una medicion de alta frecuencia y
precision en las expectativas de inflacion, lo que resulta de gran valor para analizar la evolucion
y comportamiento de este indicador en la economia argentina. En este contexto, el presente
trabajo tiene como objetivo replicar y ampliar este enfoque, utilizando la estructura temporal
completa de las tasas de interés en pesos de la economia argentina, tanto en términos reales
como nominales, empleando para la tasa nominal las Lebac y para la tasa real los bonos ajusta-
dos por CER (Coeficiente de estabilizacion de referencia).
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Por otro lado, un trabajo relevante en el contexto de bonos soberanos y expectativas de
inflacion es el realizado por Espinosa Torres et al. (2017). Este estudio estima la descomposi-
cion del break-even inflation 2 usando un modelo afin de seis factores de la estructura a término,
tanto nominal como real, de los bonos soberanos colombianos. Estos incorporan una prima por
un factor de liquidez y obtienen un resultado donde se observan las expectativas de inflacion,
prima de riesgo inflacionario y prima de liquidez. Los hallazgos de este estudio sugieren que el
break-even inflation es una medida adecuada para capturar expectativas de inflacion a corto
plazo (dos afos). Esta investigacion, por lo tanto, contribuye al estudio de las expectativas de
inflacion utilizando bonos soberanos al ofrecer una vision detallada de los diferentes compo-
nentes que afectan estas expectativas y su comportamiento a lo largo del tiempo.

Adicionalmente, es importante considerar otros estudios relevantes en la region. En parti-
cular, el trabajo realizado por Pereda (2009) aborda un tema similar, centrandose en la estima-
cion de la curva de rendimiento en soles para el Perti. En dicho estudio, se contrastan el modelo
de Nelson & Siegel (1987) contra el mismo modelo con la extension de Svensson (1994), eva-
luando sus respectivos ajustes, flexibilidades y estabilidades. Aunque el modelo NSS resultd
ser el de mejor ajuste, mostrd cierta inestabilidad en situaciones con datos insuficientes. En
cambio, el modelo de Nelson y Siegel fue mas robusto en estos contextos. Una de las contribu-
ciones esenciales del estudio de Pereda es mostrar como las curvas de rendimiento cupon cero
estimadas pueden servir como una fuente crucial de informacion para los bancos centrales, per-
mitiéndoles captar las expectativas del mercado sobre la evolucion futura de la tasa interbanca-
ria. Esta investigacion refuerza la idea de que los bonos soberanos pueden ser una herramienta
poderosa para analizar y comprender las expectativas de inflacion en diferentes economias.

En el ambito internacional hay una gran cantidad de trabajos que abordan este tema, entre
los que destaca el estudio de Giirkaynak et al. (2010). Su investigacion también ofrece un va-
lioso aporte para comprender como los mercados financieros incorporan las expectativas de
inflacion en las tasas de interés. Este estudio se centra en el andlisis de las curvas de rendimiento
de los bonos del Tesoro protegidos contra la inflacion (TIPS) en Estados Unidos y su relacion
con la compensacion inflacionaria. Los hallazgos de Giirkaynak et al. son especialmente rele-
vantes para este trabajo, ya que proporcionan un marco de referencia sobre como los mercados
financieros internacionales abordan las expectativas de inflacion y como estas se reflejan en las
tasas de interés.

3. Marco tedrico

Las expectativas de inflacion ocupan un rol esencial en la economia, tanto para el hacedor
de politica que busca influir en la inflacién, como para los agentes privados que fijan precios y
toman decisiones de inversion en base a sus expectativas. En este contexto, es de gran impor-
tancia entender de qué manera se forman esas expectativas y como se pueden medir con la
maxima precision posible.

2 Break even inflation (BEI) es la forma de calcular las expectativas de inflacion basada en la ecuacion
de Fisher, tal cual se realiza en esta tesis.



43 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 454

Desde una perspectiva macroecondémica, en el modelo neokeynesiano en su version aumen-
tada por expectativas * la inflacion actual depende de las expectativas de inflacion. La dindmica
de la inflacion es capturada a través de la ecuacion de Phillips donde la inflacion en el periodo
t, depende de su valor esperado en el siguiente periodo, E{m,,} v ¥; la brecha de produccion
¥ (la diferencia entre la produccion efectiva y la produccion potencial).

T = B.E{meea} + K. Ft Ecl
Los parametros [ y x determinan la importancia de estos factores en la dindmica de la inflacion.
Claramente tener medidas observables de E.{m.,,} mejora la estimacion de  ayudando a en-
tender dicha dindamica.

Existen dos metodologias para medir las expectativas de inflacion: encuestas y precios de
activos financieros. En las encuestas se consulta a instituciones, empresarios consumidores o
individuos expertos, acerca de sus proyecciones sobre la fluctuacion de los precios en el futuro.
Como principales desventajas de las encuestas se destaca la posibilidad de ofrecer respuestas
sesgadas, la demora que conllevan los relevamientos y la baja frecuencia con la que general-
mente se realizan.

Una alternativa a las encuestas se halla en el andlisis de los rendimientos de los activos
financieros, el cual se implementara en el presente estudio. Los precios de estos activos reflejan
las expectativas de los agentes con respecto a variables econdmicas claves como la inflacion.
El objetivo es extraer las expectativas de inflacion a través de la comparacion de los rendimien-
tos de activos financieros que ajustan su capital por inflacion y aquellos que no. La utilizacion
de esta metodologia tiene ventajas como la rdpida disponibilidad y la mayor objetividad del
agregado de los precios, que reduce la subjetividad que podria incidir en las respuestas de las
encuestas. Esto ultimo debido a que quienes operan activos financieros tienen un enorme in-
centivo econdmico para predecir correctamente la inflacion, ya que cualquier error de pronos-
tico se transforma en una pérdida econdmica. Esta alineacion de incentivos puede ser inexis-
tente en una encuesta en donde los errores de pronostico tipicamente conllevan menores desin-
centivos.

Para explicar la manera en que los agentes econdmicos forman sus expectativas en el campo
de la teoria econdmica se cuenta con la teoria de las expectativas racionales. Esta teoria fue
desarrollada por John Muth, como una alternativa a las expectativas adaptativas, y es sintetizada
por Mishkin (2008, pag. 157) como: “Las expectativas seran idénticas a los prondsticos 6ptimos
(la mejor estimacion del futuro) usando toda la informacion disponible”.

De esta manera, bajo la hipotesis de la existencia de expectativas racionales se entiende que
los agentes forman sus expectativas de la tasa de interés sin incurrir en errores sistematicos y
usando toda la informacion disponible al momento.

Con respecto al ambito financiero, conclusiones similares se obtienen de la teoria de los
mercados eficientes, que fue sistematizada por Fama (1970) y sostiene que dentro de los precios
de los activos se refleja toda la informacion disponible.

De esta teoria se desprende la afirmacion de Mishkin (2008, pag. 161): “Los precios actuales
en un mercado financiero se fijaran de tal manera que el pronostico 6ptimo del rendimiento de
un valor, usando toda la informacién disponible, sea igual al rendimiento de equilibrio de ese
valor.”

3 Puede verse Gali (2018).
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Para extraer las expectativas de inflacion a partir del rendimiento de activos financieros es
necesario entender la formacion de estos rendimientos. En equilibrio, los rendimientos espera-
dos de los activos financieros son iguales. Este resultado es conocido como condicién de no
arbitraje.* Considérese dos bonos emitidos por la misma organizacion, uno real y uno nominal.
Sea Si; el rendimiento al vencimiento del bono nominal, esto es, la tasa de interés efectiva
anual en el momento t de un bono cupdn cero que que promete pagar $1 al vencimiento en T;
y sea S el rendimiento al vencimiento del bono real, esto es, la tasa de interés efectiva anual
de un bono cupdn cero que promete pagar $1 x (1 + m ) al vencimiento donde 7,7 es la in-
flacion durante la vida del bono. La condicion de ausencia de arbitraje implica la igualacion de
los rendimientos esperados de ambos activos,

1+Sip=(1+E[mer])(1+Sir) Ec2

donde se ha reemplazado la inflacion durante el periodo por su valor esperado al inicio del
periodo.’

De la condicion de no arbitraje se deriva la compensacion por inflacion implicita en los
rendimientos de los bonos,

(1 + stT)
(1 +S T)

Tal como afirma Veronesi (2016), esta es la expectativa de inflacion durante la vida del
bono nominal tal que, si la inflacion realizada es igual a la expectativa, el rendimiento realizado
de ambos bonos es idéntico.

Asi, las expectativas de inflacion constituyen una brecha entre el rendimiento nominal y real
de los bonos.

La identificacion de las expectativas de inflacion a partir de la ultima ecuacion requiere dos
elementos: la satisfaccion de la ecuacion (2) y la observacion de los rendimientos del bono
nominal y real.

En el presente trabajo se supone que las primas por riesgos son idénticas entre el bono no-
minal y el real. Esto garantiza la condicion de arbitraje. De esta forma la divergencia entre el
rendimiento del bono nominal y real se debe exclusivamente a la expectativa de inflacion. La
igualacion de las primas por riesgos implica que el valor de todos los riesgos entre ambos bonos
es igual. Siguiendo a Veronesi (2016), los rendimientos de bonos contienen primas por riesgos
que representan el premio que los inversores requieren para mantener posiciones en bonos no-
minales, donde pueden, segun el instrumento, estar incluidos el premio por riesgo de crédito,
riesgo de inflacidn y riesgo de tasa de interés, entre otros.

El riesgo de inflacion representa los posibles incrementos en la inflacién no esperados du-
rante la vida del bono, los cuales podrian disminuir el valor real del pago de cupones y del pago
al vencimiento del ciclo de vida del bono. El riesgo de tasa de interés es generado por posibles
cambios imprevistos en las tasas de interés durante el ciclo de vida del bono, que podrian causar
pérdidas para los inversores si estos necesitan deshacerse de los bonos antes de su fecha de
vencimiento. Se destaca la complejidad de la medicion de estas primas, dificultad que se ve

Eer(mer) = Ec3

* Es una aplicacién de la ley de un solo precio a los mercados financieros.

> En un contexto de certidumbre E; [‘lT{t_T}] = Ty} Y la ecuacion (2) se reduce a la paridad de Fisher,
(véase Fisher, 1911).



43 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 456

aumentada por el hecho de que se debe medir unicamente el riesgo que afecta de manera dife-
rencial a los dos tipos de bonos.

La segunda condicion para la obtencion de las expectativas de inflacion es la observacion
de los rendimientos del bono nominal y real. Dado que estos no se observan en el mercado, es
necesario estimar una estructura temporal completa de tasas de interés nominales y una estruc-
tura de tasas reales, con el objetivo de poder obtener un valor de tasa nominal y uno de tasa real
para el mismo plazo al vencimiento, y asi llegar a calcular la compensacion por inflacion.

Esta estructura temporal completa de tasas de interés es definida por Mishkin (2008, pag.
134) como: “Una presentacion grafica de los rendimientos sobre los bonos con diferentes plazos
al vencimiento, pero con el mismo riesgo, liquidez y consideraciones fiscales”.

Al ofrecer un cronograma completo de tasas de interés a lo largo del tiempo, la estructura a
plazo incorpora las anticipaciones del mercado de eventos futuros. Tal como afirman Cox, In-
gersoll & Ross (1985), una explicacion de la estructura a plazo nos da una manera de extraer
esta informacidn y prever como los cambios en las variables subyacentes afectaran la curva de
rendimiento.

La estimacion que se usa en el trabajo impone restricciones en la curva de rendimientos. Se
revisan aqui algunas teorias que explican la curva, principalmente la relacion entre las tasas
spot futuras y la tasas forward y sustentan las restricciones en el modelo empirico.

Dentro de las principales corrientes de pensamiento, se encuentra las teorias de las expecta-
tivas, de los mercados segmentados, de preferencia por la liquidez y del hébitat preferido.

Mishkin (2008) afirma (pag. 145) que actualmente son de mayor aceptacion las dos tltimas,
ya que permiten explicar de manera mas acertada los siguientes hechos empiricos: Las tasas de
interés sobre bonos de vencimientos diferentes se desplazan juntas a través del tiempo, las cur-
vas de rendimiento normalmente tienen una pendiente ascendente y, por Ultimo, cuando las
tasas de interés a corto plazo son bajas, las curvas de rendimiento tienen mas probabilidad de
mostrar una pendiente ascendente vertical, mientras que cuando las tasas de interés a corto plazo
son altas, las curvas de rendimiento tienden a invertirse.

Para modelar la curva con todos los datos disponibles existe una amplia gama de metodo-
logias posibles y herramientas para utilizar. En este estudio se emplea el modelo paramétrico
NSS elaborado por Nelson y Siegel (1987) con la extension propuesta por Svensson (1994).
Este es un modelo estdndar ampliamente utilizado en el contexto de la estimacion de la estruc-
tura a plazo de las tasas de interés por su robustez y precision. La ampliacién propuesta por
Svensson extiende el modelo propuesto inicialmente para permitir mayor flexibilidad en la
forma de la curva de rendimientos, generando asi un ajuste mas preciso y una gama mas amplia
de formas de corvas de rendimiento.

El modelo NSS tiene seis pardmetros que se deben estimar para ajustar la curva. La estima-
cion es lograda realizando un proceso heuristico de calibracion llamado differential evolution
(DE), desarrolladoa por Gilli et al. (2010). Esto permite obtener una representacion precisa de
la curva de rendimiento y facilita la realizacion de analisis y pronosticos futuros.

Luego de obtener el vector de parametros necesario, el modelo NSS permite captar los
valores de Si; y St para cualquier plazo requerido, y asi luego llegar al indicador de
compensacion por inflacion buscado.
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4. Aspectos metodoldgicos

4.1 Tasas de rendimiento

Para derivar la compensacion por inflacion usando el rendimiento de bonos soberanos ar-
gentinos se realiza una investigacion de tipo descriptivo utilizando una metodologia cuantitativa
y recopilando datos secundarios obtenidos a partir de cotizaciones de bonos en el mercado.

Para ello, primero se estima la estructura temporal de tasas de interés nominales para todos
los dias durante el periodo analizado y luego se repite el mismo procedimiento para la curva
real. Posteriormente, se computa para cada dia la diferencia para determinado plazo de estas
dos curvas, elaborando de esta manera el indicador de compensacion por inflacion. Para finali-
zar, se analizan los resultados y se comparan con otras maneras de estimar las expectativas de
inflacion.

Para la elaboracion de la estructura completa de tasas de interés tanto nominal como real,
se parte de obtener los factores de descuento (o tasas Spot tedricas implicitas) de los bonos
cupon cero argentinos. Estos bonos son explicados por Mishkin (2008, pag. 70) de la siguiente
manera: Un bono de descuento (también denominado bono cupoén cero) se compra a un precio
inferior a su valor nominal (a un descuento), y el valor nominal se rembolsa en la fecha de
vencimiento. A diferencia de un bono de cupones, un bono de descuento no paga intereses; s6lo
paga el valor nominal.

Para obtener la tasa spot, es necesario el valor presente neto (VPN) de un bono, lo cual se
realiza descontando los flujos futuros.

El concepto de valor presente es sumamente util, porque nos permite calcular el valor al dia
de hoy (el precio) de un instrumento del mercado de crédito (la deuda) a una tasa de interés
simple dada, 1, afladiendo simplemente los valores presentes individuales de todos los pagos
futuros recibidos. Esta informacion nos permite comparar los valores de dos o mas instrumentos
con periodicidades muy diferentes en sus pagos (Mishkin, 2008).

Buscando conocer el VPN, o precio P en el momento t,, de un bono cupdn cero con valor
nominal de 100 y con vencimiento en el periodo t;, la formula para realizar este célculo es:

Prr, = 100.Z¢ ¢, Ec 4
Siendo Z ., el factor de descuento desde el periodo t, hasta tq, €l cual se despeja a continua-
cion:
Pt ,t ’

Zeyt, = 10001 Ec4
Por otro lado, se puede definir el factor de descuento entre t, y t; como:

Z = ! Ec5

ot T TS, ¢

Siendo S, la tasa de interés del bono cup6On cero que se busca conocer. Al reemplazar la ecua-
cion 5 en la ecuacion 4” obtiene la tasa Spot teorica implicita del bono cupon cero:

100 - Pt t
St = TR Ec6
0,41
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Esta tasa spot es la que, en el presente trabajo, se utiliza para calcular la estructura temporal
completa de tasas de interés nominal.

Para calcular las tasas de interés reales de la economia, no se cuentan con bonos cupén cero
sino con bonos que pagan intereses en distintos periodos. E1 VPN, o precio P en el momento
t = 0 de estos bonos que cuentan con flujos de fondos en diferentes momentos, se obtiene
descontando los flujos futuros a una tasa de interés cupén cero asociada a cada plazo de
vencimiento.

Al momento de descontar los flujos futuros de fondos para una gran cantidad de periodos
es necesario definir la tasa de interés utilizada entre un momento y el otro, es decir, determinar
el costo de oportunidad del capital. Esta debe ser igual al rendimiento ofrecido por valores
comparables en el mercado. El presente estudio utiliza un método que aplica una tasa inica S
para descontar todos los flujos de efectivo. No obstante, también se puede optar por un enfoque
libre de arbitraje que asigna una tasa de interés distinta a cada flujo con el objetivo de capturar
los riesgos vinculados al periodo de cada pago especifico.

Habiendo definido las tasas de descuento a utilizar, para obtener las tasas spot tedricas im-
plicitas de los bonos cupon cero utilizando bonos que pagan cupones en distintos periodos, se
aplica la siguiente formula. Suponiendo que el bono vence en el periodo t; donde paga el total
de su valor nominal F, y paga cupones en los periodos t;, t, y t3:

— C, N C, +F+C3
s ™ 145" 14+4S° 1+S

La cual siendo modificada y simplificada para T periodos, queda de la siguiente manera:

Ec7

T
C, F
Por= ) Ec8
WIS L@t @rsT

En el presente trabajo, el indicador utilizado para medir los rendimientos va a ser la tasa
interna de retorno (TIR), también conocida como yield to maturity (YTM). Esta representa la
tasa de interés que hace que el valor presente de todos los flujos de efectivo generados por el
bono analizado (VPN) sea igual al precio actual del bono. Continuando con la explicacion rea-
lizada, la TIR es la tasa S, igual en cada periodo, que satisface la ecuacion (5). Esta es calificada
por Brealey et al. (2010, pag. 122) como el mejor concepto que se tiene en finanzas para definir
la verdadera tasa de rendimiento de un activo de larga duracion.

Larelacion entre las diferentes TIR de los bonos y sus distintos plazos al vencimiento, siem-
pre que estos cuenten con el mismo el mismo riesgo, liquidez y consideraciones fiscales, se
representa graficamente a través de la curva de rendimiento, también conocida como estructura
temporal completa de tasas de interés. Para lograrlo es esencial estimar los rendimientos en
todos los plazos disponibles y, de esta manera, construir la curva correspondiente.

4.2. Modelo NSS para estimar la curva de tasa
de interés

Para cumplir con el objetivo de estimar los rendimientos para todos los plazos posibles se
emplea el modelo paramétrico de Nelson y Siegel (1987) con la extension propuesta por Svens-
son (1994). En este modelo S{‘(I),Sti es la tasa de un bono cupdn cero en el momento t,, cuyo

vencimiento se da en ty- Definida dicha tasa como:
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tq tq tq
l—eu l—eu _ta 1—e _fq
NSS _
So.tq = Bo +B1 Ty + B2 T —e |+ B3 o —e ™ Ec9
T1 T1 T2

donde los seis pardmetros a estimar (B, B1,82,B3, T1, Tz) determinan las propiedades de la curva.

Esta funcion parte del modelo creado por Nelson y Siegel (NS) el cual cuenta con cuatro
parametros unicamente. En este trabajo se toma una version ampliada y mas flexible elaborada
por Svensson donde lo primordial es que se le agrega una segunda joroba a la curva, lo que
logra, segtin defienden Giirkaynak et al. (2010, pag. 74), captar los efectos de convexidad en
horizontes mas largos.

Una ventaja de este modelo es la interpretacion geométrica de los parametros (Gilli et al.,
2010). Se tiene que S, es independiente del plazo de vencimiento, por lo que se puede interpre-
tar como el nivel de rendimiento a largo plazo; f5; estd ponderado por una funcién del plazo de
vencimiento, la cual es igual a 1 cuando t; = 0 y decrece exponencialmente a cero a medida
que t4 crece, por lo que f; solo tiene gran influencia en el extremo corto de la curva. 8, también
estd ponderado por una funcion de ¢,. Esta funcion es 0 para t, = 0, aumenta y luego disminuye
de nuevo a cero a medida que ¢, crece; por lo tanto, afiade una joroba a la curva. El parametro
T, afecta las funciones de ponderacion de f; y f,, determinando la posicion de la joroba. Por
ultimo, los pardmetros afiadidos por Svensson en el modelo NSS son 5 y T, donde el tercer
término, que cuenta con estos parametros, agrega una segunda joroba al modelo proveyendo
mayor informacion con respecto a los rendimientos de mayor plazo.

Para que se pueda realizar una interpretacion directa de estos parametros, se deben mantener
las restricciones siguientes:

B, >0
B1+B,>0 Ec 10
71 >01>0

Segun Giirkaynak et al. (2010), en comparacion con los modelos tipo Spline, el NSS tiene
la ventaja de eliminar movimientos idiosincrasicos. Esto lo hace mas 1til para anélisis politico
e interpretaciones macroecondémicas. Comentan que dicho modelo, aiin siendo lo suficiente-
mente flexible para imitar las distintas formas posibles de estructura a término, mantiene la
rigidez suficiente como para eliminar movimientos atipicos que solamente afectarian a un dato
en especifico y no representarian la influencia de factores macroecondmicos.

Ademas, tanto este modelo como su version mas acotada de Nelson y Siegel son altamente
utilizados por los bancos centrales de numerosos paises, entre ellos Suiza, Alemania, Italia,
Bélgica, Finlandia, Noruega y Espaiia.

Por ultimo, que el modelo NSS haya sido empleado para realizar otros estudios respecto a
la estructura temporal de tasas de interés en Argentina es de gran utilidad debido a que facilita
la comparacion de resultados.

La mayor critica tedrica a este modelo es que no garantiza la ausencia de oportunidades de
arbitraje. Pero se cuenta con trabajos como el realizado por Coroneo et al. (2008) para el Banco
Central Europeo, donde demuestran, utilizando una técnica no paramétrica de remuestreo y
datos de la curva de rendimientos de los bonos cupén cero del mercado estadounidense, que los
parametros obtenidos de otros modelos con supuesto de no-arbitraje no son estadisticamente
diferentes a los obtenidos con el modelo NS.
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Dentro de los temas de relevancia al realizar la estimacion de la estructura temporal de tasas
de interés a través del modelo NSS esta el método utilizado para determinar los parametros de
este modelo.

En este trabajo se implementa el método llamado differential evolution (DE) de Gilli et al.
(2010), que es un método de tipo heuristico para minimizar los errores al estimar los rendimien-
tos. Dichos autores demuestran que brinda una buena solucidn al problema de calibracion y se
obtienen pardmetros con mejor ajuste que otros métodos generalmente utilizados.

El DE consiste en estimar el conjunto de pardmetros que minimicen la maxima diferencia
absoluta entre las tasas efectivas anuales que surgen del modelo y las obtenidas de los datos
observados. Utilizando la misma connotacion que en la funcion (9) del modelo NSS y teniendo
SNSS como los rendimientos estimados arrojados por el modelo y SM los observados en el mer-
cado, el problema de optimizacidon puede plantearse como:

r%itn[max|Sl\ISS —-sM|], Ec 11

donde B representa el vector de parametros beta utilizados en el modelo (B, B1, B2, B3) y Tel
vector de pardmetros tau (ty, ;). Esta funcion objetivo es analizada por Schumann (2011), que
modifica la funciéon objetivo propuesta incialmente por Gilli et al. (2010) igual al error
cuadratico medio y obtiene mejores resultados.

A su vez, se incluyen las restricciones mencionadas en la ecuacion 10 en la estimacion por
DE mediante la penalizacion de la funcion objetivo.

Con la funcion objetivo y las restricciones se realiza una técnica estocastica de optimizacion
utilizando el entorno R-Studio y el paquete NMOF desarrollado por Schumman (2011). Esta
técnica consiste tomar conjuntos de valores aleatorios para los pardmetros mediante un proceso
de iteracion aplicando un algoritmo, registrando para cada vector de valores de los parametros
los méaximos errores absolutos de las estimaciones obtenidas con esos pardmetros con respecto
a los valores observados. Finalmente, se selecciona el conjunto de parametros que minimice
esta funcion objetivo.

Luego, se lleva a cabo el mismo procedimiento para cada dia habil del periodo analizado,
obteniendo como resultado una serie diaria de curvas de rendimiento. Este procedimiento se
realiza tanto para la curva nominal como la curva real de tasas de interés.

4.3. Datos para estimar la estructura temporal
completa de tasas de interés

Para realizar la estimacion de la estructura temporal de tasas de interés se emplea informa-
cion sobre el rendimiento de letras soberanas en pesos que tengan liquidez en el mercado se-
cundario. Esta informacion permite inferir respecto de las percepciones y expectativas de los
agentes economicos. En Argentina, como en otras economias en desarrollo, los titulos publicos
son los que presentan generalmente mayor liquidez respecto al resto de instrumentos que coti-
zan en el mercado secundario.

Se utilizan datos diarios recopilados durante el periodo entre 01/01/2017 y 25/04/2018. La
fecha de inicio del periodo analizado esta determinada por la implementacion del esquema de
metas de inflacion en Argentina. Se pone foco en este periodo debido a la alta relevancia que
toman las expectativas de inflacion durante la vigencia de este esquema.
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Por otro lado, la fecha de cierre (25/04/2018) esta determinada por el desarme masivo de
posiciones en Lebac. Segin definen distintos analistas, este evento marco el inicio de una pos-
terior corrida cambiaria. La venta de gran volumen de este tipo de bonos soberanos se estima
que fue disparada por la implementacion del impuesto a la renta financiera que gravaba renta
en las Lebac. Dado que estas letras son el instrumento del cual se toma informacién para la
elaboracion de la estructura temporal de tasas de interés nominal de la economia, luego de la
fecha mencionada las estimaciones arrojan alta volatilidad, constituyéndose esta submuestra en
poco ttil para inferir expectativas de inflacion.

1) Bonos a tasa fija

Los bonos empleados, denominados Lebac, son titulos de deuda en pesos emitidos por el
BCRA. Estos son activos de renta fija que se cotizan a descuento y tienen un unico pago al
vencimiento, por lo que a partir del precio de cotizacion de cada letra se obtiene la tasa de
interés implicita a utilizar.

La base de datos utilizada se obtiene de la cotizacion en el mercado secundario de las Letras
del BCRA, tomando como fuente informacion el Mercado Abierto Electronico (MAE).®

Dentro de esta base de datos se tiene la tasa nominal anual (TNA) de interés de cada letra,
con una frecuencia diaria, para todas las Lebac 7 vigentes el dia analizado, las cuales tienen
distintos plazos al vencimiento.

Esta TNA se utiliza para calcular la tasa efectiva anual (TEA), que representa el interés que
efectivamente se aplicard a la operacion o producto, indicando el rendimiento efectivo del
mismo y teniendo en cuenta capitalizaciones de intereses. Es equivalente a la TIR que se explicod
antes y, ademas, para los bonos cupon cero como los analizados en este caso donde no se cobran
intereses, es igual a la TNA.

En la base de datos se cuenta cada dia con un nimero variable de observaciones de distintos
bonos y para cada observacion es calculado el plazo al vencimiento en dias. Se analizan Unica-
mente los dias habiles donde hubo operaciones de mercado, y donde se encontraban vigentes 4
0 mas de 4 bonos.

Para los dias habiles en los que no se tiene la cotizacion de determinado bono debido a que
no hubo transacciones, pero este seguia vigente, se completan los datos tomando informacion
del ultimo dia anterior al analizado en el que el bono tuvo transacciones. Este método de impu-
tacion se fundamenta principalmente en el supuesto de que la ausencia de transacciones en el
mercado se debe a que la diferencia de precios es lo suficientemente despreciable como para
que ningun inversor decida operar.

En el proceso de analisis de la base de datos del indicador se identifica un dato particular-
mente atipico en la fecha 2018-01-08, con un valor de 9,74 %. Al calcular la desviacion de este
valor con respecto a la media de los rendimientos, se encontr6 que estaba a una gran distancia,
5,5 desviaciones estandar, siendo este el mayor valor de desviacion estandar de la base de datos.
Dada la naturaleza atipica de este dato y la posibilidad de que genere un sesgo en los resultados

% Datos publicados en el sitio oficial del Gobierno de la Nacion Argentina. https://datos.gob.ar/

7 Si bien estos bonos cotizan en el mercado secundario, mensualmente se realizan subastas de nuevos
instrumentos de estas caracteristicas lo cual puede generar un ingreso de nuevos bonos al mercado que
influyan en el precio de los ya vigentes
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se toma la decision metodoldgica de excluirlo de la muestra para los andlisis subsiguientes. Esto
se realiza con el fin de mantener la robustez del estudio, considerando que las conclusiones de
la presente investigacion se basardn en patrones generales.

2) Bonos ajustados por CER

Para estimar la estructura temporal completa de tasas de interés reales, se emplean datos de
bonos soberanos que ofrecen ajuste por inflacion en sus rendimientos.

No existe en la fecha estudiada disponibilidad de titulos publicos cupdn cero ajustados por
inflacion, por lo que se procede extrayendo informacion de bonos con cupdn. Los bonos utili-
zados tienen vencimiento en 2020 (ARTC20), 2021 (ARTC21), 2023 (ARTC23), 2023
(ARPR13), ARDICP (2023), 2025 (ARTC25P). Estos bonos pagan una tasa de interés fija mas
un porcentaje ajustado por CER (Coeficiente de estabilizacion de referencia).

Es por esto que el yield to maturity ofrecido por estos bonos, sin tener en cuenta el rendi-
miento ajustado por CER, se toma en el presente trabajo como la tasa real, debido a que repre-
senta la tasa de interés aceptada por los inversionistas dado que el bono ajusta por inflacion.

Vale aclarar que estos bonos contintian expuestos otros tipos de riesgos asociados a la eco-
nomia y las condiciones financieras del pais por lo que su rendimiento también podria tener
influencia de una gran cantidad de factores. Dentro de estos riesgos se pueden incluir la volati-
lidad de los mercados financieros, el riesgo de default o cesacion de pagos, y la posibilidad de
cambios en la politica econémica o monetaria del pais. Aun asi, para la presente investigacion,
estos factores solo serian relevantes si afectarian de manera diferente los rendimientos de los
bonos reales y los nominales.

La fuente de datos empleada para el analisis de estos bonos fue extraida de Eikon DataS-
cope, especificamente de la Base Historica Tick Story. Dentro de ella se encontraban los rendi-
mientos ofertados y los rendimientos demandados de los bonos. Para tomar una medida de la
tasa fija de rendimiento de mercado de estos bonos se realiza un promedio entre lo ofertado y
lo demandado. Luego, se da el mismo tratamiento que el realizado con las Lebac a los datos
faltantes.

4.4. Compensacion por inflacion

Partiendo del supuesto de ausencia de oportunidades de arbitraje, mediante el cual se asume
que todas las oportunidades de arbitrajes han sido aprovechadas y por lo tanto no es posible
obtener una ganancia sin riesgo realizando operaciones financieras, se deberia cumplir que el
retorno real que se espera recibir de un titulo sin ajuste por inflacion, sea equivalente al retorno
real que se espera obtener por un titulo ajustado por inflacién mas una prima por riesgo, siempre
que estos bonos tengan la misma madurez al vencimiento.

En el marco de esta investigacion se asume que esa diferencia representa la compensacion
por inflacion. Sin embargo, se reconoce que este supuesto restringe la consideracion de factores
relevantes debido a que deja de lado la distorsion ocasionada por los componentes de la prima
de riesgo de la inflacion y la prima de liquidez, tal como sostienen Giirkaynak et al. (2010).

Al no considerar el resto de los factores, la condicion de no arbitraje es equivalente a la
paridad de Fisher:
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(1+Sir) =(1+ S{p) (1 + Ee(mer)) Ec 12

Siendo Si y Sty las tasas de interés efectiva anual de un bono cupén cero, nominal y real
respectivamente, desde la fecha de célculo t hasta el horizonte T, y E(m, 1) la inflacion esperada
para ese mismo periodo.

Despejando E.(m, 1) de esta ecuacion, se deriva la formula utilizada para extraer una me-
dida de compensacion por inflacion al tener disponible la estructura temporal completa de ta-
sas de interés nominal y real.

Si se busca calcular la compensacion a 2 afios, la medida de tasa de compensacion por in-
flacion anual durante la vida del bono que iguala rendimientos, queda de la siguiente manera.

(1+ Sham) _,
(1+ Shoum)

Ahora bien, los rendimientos S{1 y St no son observables ya que no existen en el mercado
argentino bonos cupdn cero para cualquier periodo arbitrario. Como consecuencia, estos rendi-
mientos deben ser estimados modelando la estructura temporal de tasa de interés utilizando el
modelo NSS.

Se realiza el calculo utilizando un plazo de 24 meses para las estimaciones de la estructura
temporal completa de tasas de interés debido a que de esta forma se sortea de manera aceptable
el problema de falta de disponibilidad de bonos ajustados por CER con vencimiento a plazos
menores a 500 dias aproximadamente. Al aumentar el plazo utilizado, la estimacion del modelo
NSS tiende a ser mas parsimoniosa, y se obtienen estimaciones comparables con otras investi-
gaciones.

Otra forma posible de solucionar el problema de la poca disponibilidad informacion sobre
bonos ajustados por CER a mas corto plazo y la sensibilidad del modelo NSS ante esta falta de
datos, es aplicar un método de bootstraping para utilizar los flujos de fondos que ofrecen los
bonos con cupdn y obtener las tasas de bonos cupén cero para cada plazo en el que haya flujos
para descontar. Esta metodologia no es aplicada por cuestiones de disponibilidad de tiempo y
por obtencidn de resultados aceptables utilizando mayores plazos, pero se reconoce la alta uti-
lidad de la misma y se toma en consideracion para futuros proyectos.

Se aplica la ecuacion 9 a los datos diarios estimados de las tasas de interés reales y nominales
a determinado horizonte, obteniendo de esta manera un método de medicidon de expectativas de
inflacidn con frecuencia diaria durante el periodo analizado.

Ee(Tto.24m) = Ec 13

5. Resultados

En la primera seccion de este apartado se muestra la estructura temporal completa nominal
y real elaborada y las TEA nominales y reales estimadas a diferentes plazos para profundizar
en el desafio de estimar la compensacion por inflacion con la informacion disponible. En la
segunda seccion se exponen los valores del indicador de expectativas de inflacion con frecuen-
cia diaria obtenido como principal resultado. En la seccion 3 se presentan valores arrojados por
el indicador junto con la estimacion de inflacion publicada mensualmente por el BCRA para
posibilitar la comparacion, y se discuten las ventajas y desventajas de cada metodologia. Final-
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mente, para analizar la precision del indicador para predecir la inflacion y la inercia inflaciona-
ria en las expectativas, se comparan las predicciones con la inflacion realizada en los meses
posteriores y anteriores.

5.1 Estructura temporal completa de tasas de
interés nominal y real

Partiendo de las cotizaciones de todos los bonos con mismas caracteristicas y con el modelo
NSS se obtienen curvas representativas de la estructura temporal completa de tasas de interés
para fechas especificas. En la ilustracion 1 se muestra la estructura temporal completa de tasas
de interés nominales y reales de la economia al 30-06-2017 y al 10-19-2017.

lustracion 1: Estructuras temporales completas de tasas de
interés nominales y reales

Ejemplos para dias determinados de curvas estimadas por el modelo NSS utili-
zando los datos disponibles de rendimientos para distintos vencimientos.
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Con respecto a las curvas nominales, principalmente se destaca la disponibilidad de datos
para plazos cortos. Ademas, es notable como, al aplicar el modelo NSS, la estructura temporal
completa converge hacia un porcentaje especifico a largo plazo. Esta convergencia es una ca-
racteristica inherente del modelo NSS, el cual tiene un buen comportamiento y baja sensibilidad
al faltante de datos de largo plazo.
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El dia 30 junio de 2017 la estructura temporal completa de tasa de interés nominal mostro
una pendiente decreciente, lo que representa que las tasas de interés para los plazos mas largos
eran mas bajas que las tasas de interés para los plazos mas cortos. Por otro lado, dentro del
periodo analizado también se observan curvas con pendiente creciente, tal como se muestra de
ejemplo el dia 19 de octubre 2017, donde la estructura temporal completa de tasa de interés
nominal toma una pendiente positiva.

De manera analoga, y haciendo uso de los bonos ajustados por CER, se construyen estruc-
turas temporales completas para las tasas de interés reales de la economia. Esta curva muestra
una tendencia decreciente. Ademas, permite notar la disponibilidad de bonos para plazos largos.

Esta particularidad provoca que, debido a la sensibilidad del modelo NSS ante la escasez de
datos en plazos cortos, la estructura de tasas de interés para dichos plazos refleje valores que se
desvian en gran medida de los observados en la realidad.

Haber obtenido la curva de tasas de interés nominal y la curva real para cada dia, permite
seleccionar el valor del rendimiento al plazo que sea necesario, para medir la compensacion por
inflacion.

Limitaciones para estimar la compensacion por inflacion. Al abordar la tarea de estimar la
compensacion por inflacion implicita en la curva de los bonos, tal como se mencion6 antes, una
limitacion es la escasa disponibilidad de bonos ajustados por CER con plazos cortos al venci-
miento. En efecto, la mayoria de los datos disponibles se refieren a tasas de rendimiento real a
largo plazo. Es por esto que, al momento de seleccionar un plazo corto para analizar esta com-
pensacion por inflacidn, se logra notar que el modelo NSS arroja valores poco representativos.

En contraste, para la curva nominal se dispone de Lebac que tienen un periodo de venci-
miento que no supera un ano. Esto significa que, en términos de datos, se tiene acceso unica-
mente a tasas de rendimiento nominales a corto plazo.

Por la forma funcional del modelo NSS, este tiende a funcionar de manera mas efectiva ante
el faltante de datos de largo plazo que ante el faltante de datos de corto plazo, en otras palabras,
el modelo es especialmente sensible a la falta de informacién en el corto plazo.

Para contrastar esta afirmacion con las estimaciones realizadas, se continiia mostrando como
fluctian los rendimientos estimados por el modelo NSS tanto para la curva nominal como para
la real, al variar los plazos considerados. Para esto, se definen plazos de 90, 365, 730 y 1460
dias y se grafican los valores de estos rendimientos para cada dia durante el periodo analizado
(ilustracion 2).

Se destaca que, al considerar un plazo al vencimiento de 90 dias, los rendimientos de los
bonos CER superan a los rendimientos nominales proporcionados por las LEBAC, lo cual pro-
pone una falta de representatividad y es probablemente causado por la falta de bonos ajustados
por inflacion para este plazo. Al extender el plazo al vencimiento a 365 dias, se evidencia un
incremento en estos rendimientos reales, aunque persiste una volatilidad significativa. Sin em-
bargo, al prolongar ain mas el plazo al vencimiento a dos y cuatro afios, se percibe una notable
reduccion en la volatilidad, especialmente en la estimacion de los rendimientos de los bonos
CER. Adicionalmente se destaca que la extension de los plazos al vencimiento de los bonos,
genera una ampliacion en la brecha entre las tasas nominales y reales.
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llustracion 2: Tasa efectiva anual de bonos cupdn cero a
90, 365, 730y 1460 dias de plazo, derivadas de las curvas
de rendimiento nominal y real
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Panel B: 365 dias
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La mayoria de los cambios al aumentar el plazo se obtienen en las tasas reales. Por el con-
trario, las tasas nominales debido a las razones previamente mencionadas, no experimentan
fluctuaciones significativas en su volatilidad al variar el plazo.

A su vez, para complementar a este analisis, se incluy6 dentro del mismo grafico la estima-
cion de las tasas de interés para luego del 24 de abril de 2018. En esta fecha, debido a diversas
circunstancias detalladas en la seccion de metodologia, se produce un desarme masivo de posi-
ciones en LEBAC. Esta situacion afecta la representatividad de las tasas de interés derivadas
de estos instrumentos, lo que fundamenta la eleccion de la fecha final del periodo bajo estudio.
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lustracion 2: Tasa efectiva anual de bonos cup6n cero a
90, 365, 730y 1460 dias de plazo, derivadas de las curvas
de rendimiento nominal y real (final)
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Panel D: 1460 dias
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5.2 Indicador diario de compensacion por
inflacion implicita en bonos

Contando con la posibilidad de obtener una tasa de interés tanto nominal como real para un
plazo especifico cada dia dentro del periodo en estudio, se avanza en la construccion del indi-

cador de compensacion por inflacion. Este indicador surge de aplicar a todos los dias habiles
durante el periodo analizado, la formula:

By(myr) = i)

Ec 14
(1+sT) ¢
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Siendo Sy Sty la tasa de interés efectiva anual de un bono cupén cero, nominal y real
respectivamente, desde la fecha de céalculo hasta el horizonte T, y E,(m, 1) la compensacion por
inflacion esperada para ese mismo periodo.

A modo de ejemplo, para el dia 30.06.2017, se cuenta con una tasa de interés nominal efec-
tiva anual de un bono cupdn cero a 4 afios de 23,29 % y una tasa de interés real efectiva anual
de un bono cupdn cero a 4 afios de 4,74 %. Para este periodo, la compensacion por inflacion
implicita resulta ser de 17,72 %.

Como resultado de replicar esta féormula a lo largo de todo el periodo en cuestion, se logran
obtener los valores ilustrados en los graficos subsiguientes. Estos graficos permiten observar
durante el periodo desde inicios del 2017 hasta el 24 de abril de 2018, la evolucion de la com-
pensacion por inflacion. Es importante destacar que este indicador refleja la tasa de inflacion
acumulada promedio anual durante toda la vida del bono, que equilibra los rendimientos.

Para facilitar el analisis al momento de observar las tendencias, picos y valles, con los datos

diarios se elabora un promedio mévil de cinco dias del indicador de expectativas y se unen los
puntos obtenidos con una linea.

llustracion 3: Compensacion por inflacién en bonos con 4 afios
de plazo al vencimiento.

Series de alta frecuencia de compensacion por inflacion en tasa efectiva anual, deri-
vadas del mercado de bonos del Banco Central y de tesoreria del gobierno argentino.
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Con respecto al comportamiento de los valores tomados por el indicador obtenido, se ob-
serva una mayor volatilidad desde principios de 2017 que va en aumento hasta el mes de mayo,
meses en los que se presenta mayor variacion dentro del periodo analizado, manteniéndose
entre los valores de 15 % y 22 %. Esta variabilidad se reduce los meses siguientes de manera
notoria, facilitando la distincion de cambios de comportamiento en su evolucion.
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Después de llegar a su valor minimo respecto del periodo analizado de 15,13 % el dia 18-
05-2017, el indicador comienza a crecer de manera continua, alcanzando su mayor pico durante
el mes de noviembre de 23,67 % el dia 23-11-2017.

Posteriormente, este indicador muestra una fuerte caida a fines de diciembre del 2017, es-
tabilizandose hasta el fin del periodo analizado.

Los valores durante el 2018 se mantienen entre el 18 % y 20 % aproximadamente, pero
presentan una mayor variabilidad en marzo, atribuida principalmente al comportamiento de las
expectativas en dos dias especificos, 12-03-2018 y 09-03-2018, donde alcanza rendimientos de
20,55 %y 21,82 % respectivamente.

Con el objetivo arrojar mayor luz sobre los datos que utiliza el modelo NSS para estimar las
tasas de rendimiento con las que luego se elabora el indicador, se muestra la siguiente tabla de
estadistica descriptiva. Para esto, se separd en 3 segmentos. El primer segmento abarca el afio
2017, el segundo se centra en el periodo que va desde el inicio del 2018 hasta el 24 de abril de
ese mismo afo, y el tercer segmento analiza el comportamiento posterior a dicha fecha para
mostrar la justificacion del cierre del periodo analizado.

Tabla 1: Estadistica descriptiva de los rendimientos observados

Desde 2017-01-01 Desde 2018-01-01 Desde 2018-04-25

HEREEEE Hasta2017-12-31  Hasta 2018-04-24  Hasta 2018-10-01

Nominal 0,25 0,26 0,47
Promedio

Real 4,46 4,74 8,13
Cantidad de datos Nominal 12,35 8,62 4,28
diarios promedio Real 4,00 4,00 5,91

Durante el periodo analizado se observa una disminucién en los datos de rendimiento no-
minal, pasando de 12 a 8. Por otro lado, las curvas reales se calcularon utilizando 4 datos a lo
largo de todo el periodo. En el tercer segmento, se evidencié un marcado aumento en el valor
promedio de los rendimientos nominales, posiblemente influenciado por el desarme masivo de
Lebac.

5.3 Comparacion con el REM
1) Experimento

En este apartado se contrastan los resultados con el valor de la inflacion estimada publicado
en el REM. Este relevamiento se genera a partir de una encuesta mensual realizada para reco-
pilar las expectativas de diversos actores del mercado sobre variables economicas clave, como
la inflacion, el tipo de cambio y la actividad econdmica. Dentro de las instituciones consultadas
se incluyen entidades financieras, consultoras, centros de investigacion y universidades, entre
otros.

Cada participante del REM presenta sus proyecciones de inflacion para diferentes horizon-
tes temporales. En esta investigacion se continuaré trabajando con la mediana del conjunto de
estos datos. Mas especificamente, se toma de cada publicacion mensual del REM, la variacion
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porcentual interanual para los proximos 2 afios ® del nivel general de los precios minoristas del
indice de precios al consumidor (IPC) publicado por el Indec.’ En el grafico mostrado a conti-
nuacion, la fecha donde fue publicado particularmente el dato, se ubica como la fecha de pro-
nostico.

Para posibilitar el contraste del indicador de compensacion por inflacion con las expectati-
vas de inflacion publicadas por el BCRA, se utiliza el dato diario de la compensacion por infla-
cion en la TEA de bonos con 2 afios de plazo al vencimiento, lo cual representa la inflacion en
los dos afios de vida del bono que iguala rendimientos.

lustracion 4: Promedio mévil a 5 dias de la compensacion por infla-
cién en bonos con 2 afios de plazo al vencimiento y series mensuales
de expectativas de inflacion a 2 afios publicadas en el REM
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Como aspecto de mayor importancia, se destaca la cantidad de informacion que agrega el
indicador de compensacion por inflacion desarrollado. En la primera mitad de 2017 este re-
vela una volatilidad intra-mensual significativa que el REM no refleja. Por su parte, el REM
muestra una tendencia decreciente durante este periodo. De todas formas, se puede decir que
hasta junio inclusive, el indicador elaborado fluctta alrededor de las estimaciones arrojadas
por el REM.

Desde julio de 2017 se observa una divergencia notable en la dindmica entre ambas estima-
ciones. Por un lado, la compensacion por inflacion comienza a aumentar alcanzando su maximo

8 En los campos prox. 12 meses y prox. 24 meses debe cargarse la inflacion anual de 12 y 24 meses vista
a partir del mes corriente, respectivamente. Por ejemplo, en el formulario del mes de diciembre de 2020,
en prox. 12 meses debe cargarse el pronostico de inflacion acumulada entre enero de 2021 y diciembre
de 2021, es decir la variacion porcentual interanual del indice de diciembre de 2021. En el campo prox.
24 meses debe cargarse el pronostico de inflacion anual acumulada entre enero de 2022 y diciembre de
2022, es decir la variacion porcentual interanual del indice de diciembre de 2022 (BCRA, 2023).

? Al ser el indicador de inflacién de mayor cobertura publicado por el Indec, el BCRA lo utiliza para la
toma decisiones de politica monetaria.
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hacia finales de noviembre de dicho afio, mientras que el REM presenta una conducta mas
estable, manteniendo sus valores entre el 14 % y el 15 %.

Durante el 2018 convergen brevemente en febrero hasta a valores de entre el 15 % y 16 %,
para luego desacoplarse a partir del mes de marzo.

Cabe destacar que estos resultados se condicen con el del trabajo realizado por Corso y
Matarrelli (2019) donde analizan la compensacion por inflacion y realizan esta contrastacion
utilizando otros instrumentos y metodologias, con estimaciones a 1 afio de plazo.

Como propuesta para futuros trabajo se podrian evaluar los fundamentos que ocasionarian
la divergencia desde julio 2017 hasta enero de 2018 de ambos indicadores, sea por factores
propios de los instrumentos utilizados para elaborar el indicador o por divergencias en cuanto
a las estimaciones realizadas por entidades, las cuales pueden llegar a diferir a la decision es-
pontanea de inversores en el mercado buscando maximizar su utilidad.

2) Discusion

A continuacioén se comentan las ventajas que arroja la propuesta de tomar el indicador de
compensacion por inflacion como la expectativa de inflacion, en contraposicion a la opcion de
utilizar las expectativas publicadas por el REM.

Principalmente, el BCRA publica las expectativas del REM una vez por mes, y utilizar la
compensacion por inflacion permite obtener un indicador de frecuencia diaria. También es im-
portante destacar la posibilidad de acceder a la informacion para elaborar el indicador de manera
menos costosa ya que solo se precisan los datos de cotizacion de bonos con las caracteristicas
deseadas.

A suvez, el REM se realiza durante los Gltimos tres dias hébiles de cada mes y era publicado
generalmente el primer viernes de cada mes. Esto fue asi hasta agosto del 2023, mes a partir del
cual la fecha de publicacion se postergd una semana aproximadamente, siendo publicado el
relevamiento del BCRA el mismo dia que la inflacidon efectivamente realizada en el mes ante-
rior publicada por el INDEC.

En paralelo, a fines del mes de agosto el Ministerio de Economia comenz6 a calcular y
publicar el dato de inflacion semanalmente. Un aspecto importante de un indicador es que tenga
incorporada toda la informacion disponible. La expectativa publicada por el REM no tiene en
cuenta estas publicaciones de la inflacion semanal, dado que el relevamiento de expectativa de
inflacion se realiza a fin del mes anterior a su publicacion. Las expectativas de inflacion del
REM que tienen en cuenta estos datos seran publicadas recién en la segunda semana del mes
siguiente. En cambio, se entiende que el indicador de compensacion por inflacion tendria in-
corporado el valor observado publicado por el INDEC y el Ministerio de Economia directa-
mente luego de su publicacion.

Estas ventajas pueden ser esenciales para los para la toma de decisiones de los agentes eco-
noémicos y hacedores de politica monetaria, que deben contar con un dato de inflacion futura,
lo mas preciso, urgente, y econdmico posible.

5.4 Comparacion con la inflacién realizada

Avanzando en la utilizacion de este indicador para la realizacion de analisis y comparacio-
nes respecto a otras variables macroecondémicas de gran relevancia, se comparan los resultados
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obtenidos por el indicador de compensacion por inflacion, tomandolo como una estimacion de
la inflacion futura y los valores arrojados por el REM explicados anteriormente, respecto de la
tasa de inflacion promedio anual en los proximos 2 afios realizada, para intentar observar la
capacidad de prediccion.'”

Ademas, se suma al analisis la tasa de inflacion promedio anual pasada en los dos afos
anteriores, principalmente con el objetivo de ver que tanto influye la inflacion pasada en las
expectativas y con esto intentar observar si se logran desanclar las expectativas a la inercia
inflacionaria con el régimen de metas de inflacion implementado.

Tanto la medicién de inflacion pasada como la de inflacion futura se calculan de la siguiente
manera: se toma el indice de precios al consumidor (IPC)'! en un mes especifico % y luego se
calcula la media geométrica anual entre ese IPC y el IPC que se registr6 dos afios atras para la
inflacion pasada, y también entre ese IPC y el IPC que se registrara dos afios adelante para la
inflacion futura. Esto nos permite comparar ambas mediciones con los indicadores que estamos
analizando.

La ecuacion 15 permite calcular la inflacion anual realizada a 24 meses vista o inflacion
futura y la ecuacion 16 para la inflacion pasada.

1

IPCe, p0\2
24 _ (IPCerzs)? _ Ec 15
- 1
T ( IPC, )
1
%t = ( [P )2 1 Ec 16
PCe_s,

Tal que 2* y m; 2* representan la tasa anual de inflacion (promedio geométrico) en los 24 me-
ses posteriores y anteriores al periodo t.

A partir del analisis del grafico (ilustracion 5) se observa que es notable la subestimacion
de la inflacion realizada que tuvieron las expectativas de inflacion publicadas por el REM y
también la del indicador de compensacion por inflacion elaborado. Aun asi, el segundo se
acerca en mayor medida, obteniendo mas precision durante el periodo analizado para estar la
inflacion futura.

Observando la trayectoria de la inflacion realizada en los 24 meses posteriores, es evidente
su tendencia alcista. A este respecto, el indicador de compensacion por inflacion se alinea mas
con esta tendencia, reflejando la evolucion de la inflacion realizada en el futuro con mayor
exactitud. Por otro lado, el indicador de inflacion publicado por el REM parece no capturar de
manera adecuada esta alza. De hecho, durante el periodo comprendido entre mayo de 2017 y
mayo de 2017, el indicador del REM parece sugerir una inflacién mas estable, e incluso pre-
senta un leve decrecimiento.

10 Cabe mencionar que esta metodologia de contrastacion respecto de la inflacion realizada también se
lleva a cabo por parte del BCRA para evaluar la capacidad de prediccion de las estimaciones de inflacion
publicadas en el REM. Metodologia ranking REM: https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadis-
ticas/Metodolog%C3%ADa%20Ranking%20REM.pdf

' De cobertura nacional, nivel general. Al ser el indicador de inflacién de mayor cobertura publicado
por el INDEC, el BCRA lo utiliza para la toma decisiones de politica monetaria

12 El dato respecto al IPC de ese mes especifico se grafica el primer dia de dicho mes.
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llustracion 5: Comparacion de indicadores a con la variacion
en el IPC en los 24 meses anteriores y posteriores

Series mensuales compensacion por inflacion a 2 afios de expectativas de infla-
cion publicadas en el REM.
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Para cuantificar esta diferencia entre lo esperado y lo realizado, en la tabla 2 se muestran
los valores del error absoluto medio (MAE) y de la raiz del error cuadratico medio (RMSE).

Tabla 2: Error de estimacion promedio mensual del indi-
cador de compensacion por inflacion y del REM respecto
de la variacion en el IPC 24 meses futura

MAE 13 RMSE 4
Compensacion por infla-
S 0,282 0,286
cion implicita en bonos
REM 0,299 0,305

13 Error absoluto medio (MAE). Se calcula como la media de las diferencias absolutas entre los valores

observados (o reales) y los valores predichos por el modelo. ECM = % Y@y — )2

!4 Raiz del error cuadritico medio (en inglés, root mean square error). Mide la raiz cuadrada del pro-
medio de los errores cuadraticos entre los valores predichos por el modelo y los valores reales u obser-

vados. RMSE = \/%Zin:l(}’i - 7)?
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Es importante mencionar que esta aparente subestimacion por parte del REM fue fuerte-
mente criticada y se realizaron ajustes y mejoras en sus metodologias y proyecciones a partir
de mediados de 2019. No obstante, ain en tiempos recientes, dichas proyecciones contintian
siendo objeto de cuestionamientos, incluso por parte del propio BCRA.

“Las y los pronosticadores que participan en el Relevamiento de expectativas de mercado
(REM) han exhibido errores significativos en sus predicciones en los ultimos tres afios. En
parte, los elevados niveles de incertidumbre y la imposibilidad de prever la dimension y la
precision temporal de los shocks devaluatorios que se sucedieron durante 2018-2019. Las y los
analistas subestimaron sistematicamente hasta mediados de 2019 la inflacién que ocurriria 12
meses después —con correcciones parciales—, al tiempo que con posterioridad a ese periodo
comenzaron a sobreestimar de modo constante la dindmica interanual que exhibiria la inflacién
minorista” (BCRA, 2021).

Los resultados presentados en el grafico podrian ser interpretados desde dos perspectivas
distintas. Por un lado, se podria argumentar que la inflacion anticipada por los tenedores de
bonos resultd ser mas precisa, y que sus expectativas se alinearon mas estrechamente con la
inflacion real que las proyecciones proporcionadas por la encuesta. Esta observacion podria
indicar que los tenedores de bonos tienen una mejor capacidad para predecir las tendencias
inflacionarias o que confian mas en sus propios analisis que en las proyecciones generales.

Por otro lado, es importante considerar que los instrumentos financieros, como los bonos, a
menudo reflejan una variedad de factores en sus rendimientos, no solo las expectativas infla-
cionarias. Las diferencias observadas en los rendimientos de estos instrumentos podrian no ser
atribuibles exclusivamente a las expectativas de inflacion, sino que podrian haber sido influen-
ciadas por otros factores, como el riesgo, las condiciones del mercado y otros eventos econd-
micos imprevistos. Por lo tanto, es importante considerar un analisis mas profundo para enten-
der completamente las causas subyacentes de las diferencias observadas.

Asimismo, es de gran relevancia la con la inflacién pasada. Dicha inflacién va en aumento
hasta abril de 2017, luego se estabiliza cerca del 30 % hasta diciembre de 2017 y en 2018 cae
generando como una tendencia decreciente seguida de un repunte para el mes de abril. Ambas
medidas de inflacion esperada se muestran por debajo de la inflacion pasada, lo que arroja in-
formacion a favor de la hipdtesis de que las expectativas de inflacion se encontraban desancla-
das durante el periodo analizado. Dicha discusion invita a profundizar, principalmente am-
pliando el periodo analizado y evaluando la incidencia del esquema de metas de inflacion im-
plementado a partir enero de 2017.

6. Conclusiones

La compensacion por inflacion estimada a partir del rendimiento de bonos tiene un buen
desenvolvimiento en el mediano y largo plazo para medir expectativas de inflacion durante
2017 a 2018. Esto coincide con resultados obtenidos por Corso y Matarrelli (2019). En hori-
zontes largos la compensacion estimada predice la inflacion realizada con mayor precision que
el Relevamiento de expectativas del mercado del BCRA. Por el contrario, para horizontes cor-
tos, en especial menor que 12 meses, existe alta volatilidad en la compensacion estimada ha-
ciéndola poco ttil como medida de expectativas de inflacion.
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La principal ventaja de la compensacion por inflacién aqui estimada es la de proporcionar
expectativas de inflacion con una frecuencia diaria. Esto permitiria integrar este indicador junto
con otros indicadores de menor frecuencia para obtener una mejor comprension de las expec-
tativas como la prediccion de la inflacion. Coémo integrar el indicador con otros de menor fre-
cuencia en forma 6ptima se deja como futura investigacion.

La principal limitacion de la compensacion estimada es su alta volatilidad a plazos bajos y
la sobreestimacion de la inflacion de forma sistematica en algunos periodos. La volatilidad alta
puede deberse a primas de riesgo y ausencia de bonos para ciertos plazos. Se deja como futura
investigacion la estimacion de estas primas para purgarlas de la compensacion como la utiliza-
cion de técnicas de remuestreo para aumentar las cotizaciones no observables a ciertos plazos.
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ANEXO
Diferencias con Corso y Matarrelli (2019)

El presente trabajo busca replicar y extender el ensayo de Corso y Matarrelli (2019). Prin-
cipalmente, se expande todo el andlisis, profundizando en el marco teorico y antecedentes, junto
con un analisis mas detallado de la base de datos, las dificultades al elaborar el indicador y las
comparaciones con el REM.

Ademas, el indicador principal elaborado por estos autores es a un afio. En el presente tra-
bajo se grafica como resultado principal la expectativa de inflacion a 4 afios con el objetivo de
aprovechar lo mayor posible dos datos disponibles y de posibilitar el anélisis de largo plazo.

Corso y Matarrelli aplicaron un método de bootstrapping para obtener mejores estimaciones
para el corto plazo.

La comparacion con el REM realizada por ellos fue para una expectativa de inflacion con
plazo de un afo. Aqui se realiza la comparacién con el REM para estimaciones a dos afios.
Ademas, en este estudio se avanza en la discusion de ventajas y desventajas de ambos indica-
dores que van mas alla de la mera visualizacion grafica y comparacion de los valores obtenidos.

Y el presente trabajo contintia el andlisis observando la capacidad predictiva y la incidencia
de la inflacion pasada en las expectativas de inflacion.

Tabla A.1: Bonos utilizados para estimar las curvas de tasas de
interés durante el periodo de tiempo analizado

Curva nominal Curva real
En este ensayo Corso y Matarrelli En este ensayo Corso y Matarrelli
Lebac ARTC20 ARTC20
Lecap ARTC21 ARTC21
TO21 ARPR13
TO23 ARDICP ARDICP

TO26




