Nota Técnica N°3 / 2019

Expectativas de Inflacion Implicitas en la Curva
de Rendimientos. Argentina 2017-2018

Eduardo A. Corso y Constanza Matarrelli
Febrero 2019

1¢ | BCRA
INVESTIGACIONES ECONOMICAS




Nota Técnica BCRA Nro. 3

Pagina 1-5

Expectativas de Inflacién Implicitas en la Curva de
Rendimientos. Argentina 2017-2018

Eduardo A. Corso y Constanza Matarrelli*

Gerencia de Pronésticos y Modelos Macroeconémicos (BCRA)™

RESUMEN

En el presente trabajo se elabora un indicador con frecuen-
cia diaria de expectativas de inflacién para Argentina, en el
periodo 2017-2018, utilizando la informacién del mercado de
renta fija. A partir de las cotizaciones de los titulos publico
en pesos con y sin ajuste por CER, comenzamos aplicando el
método de bootstrapping, lo que nos permite ampliar el nime-
ro de tasas spot a un mayor nimero de plazos. Posteriormente
ajustamos el modelo de Nelson-Siegel-Svensson para comple-
tar la estructura temporal de tasas. Como resultado se obtiene
una curva diaria para cada tipo de instrumento. Por tltimo,
bajo supuestos especificos respecto al ajuste por riesgo, uti-
lizamos el diferencial entre las curvas de los titulos en pesos
sin ajuste y con ajuste por CER para derivar indicadores de
expectativas de inflacién para distintos horizontes temporales.

1 INTRODUCCION

Los bancos centrales monitorean las expectativas de mercado
sobre las principales variables de interés. En particular las expec-
tativas de inflacién, dado que la capacidad del Banco Central
para coordinarlas es una pieza fundamental para alcanzar los
objetivos de la politica monetaria. Al respecto, el BCRA lleva
a cabo un relevamiento mensual de expectativas de mercado
(REM) en el cual recopila informacién de consultoras sobre las
expectativas de inflacién, entre otras variables.

Ademas de las encuestas, un método alternativo consiste en
calcular una medida de inflacién extrayendo informacién del
mercado de renta fija, mediante la comparacién de los rendi-
mientos de los bonos soberanos en pesos con los rendimientos
de los bonos indexados que ofrecen compensacién por inflacion.
La presente nota técnica explica y fundamenta la metodologia
utilizada para extraer este indicador, al que se conoce como
inflacién Break Even.

*Las opiniones expresadas en este documento son propias de los au-
tores y no se corresponden necesariamente con la visién del Banco
Central de la Republica Argentina ni de sus autoridades. Los autores
agradecen los comentarios de Daiana Blanstein, Maximiliano Gémez
Aguirre, Verénica Goynich y Maria Cecilia Pérez.
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2 MOTIVACION

Bajo condiciones de no arbitraje! el retorno real esperado de
un titulo sin ajuste por inflacién deberia igualar el retorno real
esperado de un bono que ofrezca compensacién por inflacién,
ajustado por una prima por riesgo relativo, para igual madurez.
En esta nota asumimos que la diferencia entre la tasa nominal
y real viene dada sélo por la expectativa de inflacion. Este es
un supuesto en extremo fuerte. Existen numerosos factores que
pueden afectar dicho diferencial, como por ejemplo las diversas
condiciones de liquidez en ambos mercados, y la diferencia de
las primas temporales entre cada tipo de instrumento. La distin-
cién entre expectativa de inflacién “pura” y prima por riesgo es
terreno de los modelos affine 2 de curva de rendimiento, lo que
excede el objetivo de la presente nota técnica. Como se vera
mas adelante, a pesar de la fortaleza del supuesto, el indica-
dor muestra un buen ajuste con las expectativas relevadas en el
mercado.

Al no considerar la prima por riesgo, la condicién de no arbi-
traje resulta equivalente a la paridad de Fisher?, la cual asume
que los retornos nominales igualan a los retornos reales ajustados
por las expectativas de inflacién:

(L+Sir)=(1+Sir) 1+ E(mr)) (1)

donde E¢(m¢,T) es la inflacién esperada desde la fecha de célcu-
lo t para un horizonte T, mientras que Sti,T y S¢.r son las tasas
de interés cupdn cero nominal y real desde la fecha de célculo t
hasta T, respectivamente. La tasa de interés cupdn cero o spot
representa el rendimiento de un bono sin cupdén que vence a
madurez en cada momento y puede interpretarse como el pago
extra obtenido en cada plazo por resignar una unidad monetaria
en el presente; mientras que la tasa de interés spot real puede
interpretarse como el pago extra en bienes requerido en cada
momento a cambio de una unidad de bien en el presente. De la
Ecuacién 1 se deprende que es posible extraer una medida de ex-
pectativas de inflacién a partir de la estimacién de la estructura
temporal de tasas de interés nominal y real.

1 Bajo condiciones de no arbitraje todas las posibilidades de arbitraje
han sido realizadas.

2 Los modelos affine imponen restricciones de no arbitraje entre los
distintos plazos de la curva y modelizan explicitamente un proceso
estocastico para la prima por riesgo. El término affine refiere a la
caracteristica del proceso estocastico que se asume para el precio del
riesgo asociado con las fuentes de incertidumbre que se supongan.
Ver Ang, A. y Piazzesi, M. (2003)

3 Ver Fisher, I. (1911)
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A continuacién se presentan tres medidas de inflacién que
pueden extraerse con el mismo conjunto de informacién: la infla-
cién esperada para los proximos 12 meses, la inflacién esperada
para el afio calendario en curso, y la inflaciéon esperada para
afios futuros.

En primer lugar, la tasa de inflaciéon neta esperada para los
préximos 12 meses (365 dias) se obtiene a partir de la Ecuacién
1 definiendo a la fecha de célculo como t=0 vy, al horizonte de
estimacién como T=365:

(14 56 .365)
(1 + 58 365)

En el caso de la medida de inflacién para el afio en curso, el
célculo consiste en extraer informacién de la inflacion acumulada
desde el 01 de enero hasta el 31 de diciembre de dicho afio. Esto
significa que siempre que la fecha de célculo sea posterior al 01
de enero, la inflacién implicita para el afio en curso serd una
medida hibrida que debe considerar no sélo la inflacién esperada
desde la fecha de célculo hasta el 31 de diciembre, sino también
la inflacién ya observada desde el 01 de enero hasta la fecha
de célculo. Si se define al 01 de enero como t=0 y al 31 de
diciembre del mismo afio como T=365, la inflacién esperada
en una fecha de calculo t=m, para m > 0 y m < 365, queda
definida segin:

EO(W0,365) = -1 (2)

E’m(ﬂ-O,T) = |:(1 + 7TO,77L) : (1 + E7VL(7T77L,T77V1)):| -1

Em(mo,r) = | (14 mo,m) - (3)

14 Sk .
1 + S‘:;L,T

donde 7o, es la inflacién acumulada desde el 01 de enero hasta
la fecha de célculoy Ey (7, 7—m ) es la inflacién esperada desde
la fecha de célculo hasta fin de afio siendo T-m el plazo restante
hasta el 31 de diciembre.

En cuanto al célculo en t = 0 de la expectativa de infla-
cién neta para un periodo futuro desde ¢ > 0 hasta k (tercera
medida), la paridad resulta:

L+ E(Sip) = (1+ Be(Sik)) - (14 Ee(mer))  (4)

1+ E(S; 1) .
Et(ﬂ't,k) - W(S;k) —1 (4)

donde E (7 k) es la expectativa de inflacién neta desde t hasta
ky Ei(S; )y Ec(Sf ) son las expectativas en t de la tasa de
interés nominal y real netas desde t hasta k, respectivamente.
Bajo la teorfa de las expectativas puras?, las tasas spot espe-
radas para t > 0 se pueden extraer en t = 0 de las tasas de
interés futuras o forwards ya que:

4 Bajo la hipétesis de expectativas racionales los agentes forman sus
expectativas de la tasa de interés sin incurrir en errores sistemati-
cos y haciendo uso de toda la informacién disponible. La hipdtesis
de expectativas puras es un caso especial de la teoria de expectati-
vas racionales e implica que las tasas de interés spot de largo plazo
constituyen expectativas insesgadas del promedio aritmético de las
tasas spot de corto plazo actuales y de las tasas spot de corto plazo
esperadas a futuro.

Ey(Si 1) = Fl ), + Bi(ui ) (5)

Ei (St k) = Fip + Er(ug) (6)

donde Ft’k y F}}, son las tasas forward nominal y real respec-
tivamente desde t hasta k y, Ey(uj ;) = 0y Ei(uj,) = 0 son
errores de prediccion con media cero. Reemplazando 5y 6 en
4’ se obtiene una medida de expectativa de inflacién para un
periodo futuro desde t hasta k en funcién de las tasas forwards:

1+ Ffy

Ei (i) = T -1 )]

Nuevamente, bajo el supuesto de no arbitraje y neutralidad

al riesgo, las tasas forward pueden calcularse a partir de las de

tasas spot ya que el rendimiento de una inversiéon desde hoy

hasta k debiera igualar el rendimiento de una inversién desde

hoy hasta t y luego una reinversién desde t hasta k. Asi, la

tasa de interés forward nominal puede obtenerse de la siguiente
manera:

(1+800) - (L4 Fi ) = (14 Sbisn) (8)
; 1+ 881k

Fr,=—= 1 8’

i (8)

Anédlogamente, la tasa de interés forward real queda definida
segln:

(1+50,:) - 1+ Fp) = (1+ So4n) (9)
I

F),=—-—1 9’

= Tisp, 9)

Reemplazando 8’ y 9" en 7, se obtiene en la fecha de célculo
t = 0 la expectativa de inflacién Break Even desde t > 0 para
un horizonte k en funcién de las tasas spot:

1483 ok
1+S¢ ,

Ey(mer) = TFSG o
1450

-1 (10)

Por lo tanto, el primer paso para extraer las medidas de ex-
pectativas de inflacién definidas en las Ecuaciones 2, 3y 10 es
construir una estructura temporal completa de tasas de interés
nominal y real.

3 ESTIMACION DE LA ESTRUCTURA
TEMPORAL DE TASAS DE INTERES

3.1 Metodologia

Los mercados financieros de economias emergentes frecuen-
temente carecen de titulos cupén cero denominados en moneda
local para una variedad suficiente de plazos tal que sea posible
ajustar una estructura temporal completa de tasas de interés.
Igualmente, el conjunto de tasas cupdén cero disponible puede
ampliarse aplicando el método de bootstraping a partir de las
cotizaciones y los flujos que prometen los bonos con cupén. En
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Argentina, asi como en otras economias en desarrollo, los titu-
los publicos son en general los que presentan mayor liquidez. La
metodologia de bootstrapping consiste en representar a cada
bono como una secuencia de pagos futuros e igualar su precio
de mercado a la suma de sus flujos descontados por el factor
de descuento correspondiente para cada plazo. Esto equivale a
pensar al precio de un bono como la suma de una secuencia de
precios de bonos cupén cero.

La necesidad de descontar los flujos futuros para obtener su
valor presente surge del concepto de que un monto de dine-
ro hoy puede utilizarse de manera productiva para aumentarlo.
Entonces, el valor de un monto de dinero en el futuro debe ser
mayor a su valor presente debido a que recibirlo en el futuro im-
plica afrontar un costo de oportunidad hoy. Es por esto que los
flujos futuros se descuentan; es decir, se penalizan para traerlos
al presente.

De manera general, el precio en t = 0 de un bono cupén cero
con valor nominal 100 y vencimiento en t¢; es:

Poy, =100 Zo¢, (11)
Po:
Z =1 11’
%1 = 100 (1)
Definiendo al factor de descuento para t;:
Zogy = — (12)
ot T + Sot,

Al reemplazar la Ecuacién 12 en 11 se obtiene la tasa spot
tedrica implicita en el titulo cupdn cero:

N V15 (13)

Siguiendo la metodologia de bootstrapping el factor de des-
cuento para ta, Zo,:,, se obtiene igualando el precio de un bono
a tasa fija que vence en t2 con el valor presente de sus flujos.
Si suponemos que el bono paga en t1 un cupén fijo igual a ¢
y en ty paga otro cupdn c junto con un valor nominal de 100,
el precio que los agentes estan dispuestos a pagar hoy por esos
flujos futuros representa su valor actual:

Pot, =100 c- Zoty +100- (1 +¢) - Zo,z, (14)

7 o P()yt2 —100-c¢- Zoy,g1
%27 7100 (14 0)
Entonces, reemplazando por Zy,;, obtenido en la Ecuacién
12, resulta:

(147)

_ C'Po‘tl
Zota = s (15)
100- (1 +¢)
Iterando para g plazos, los factores de descuento Zo ¢, quedan
determinados segun:

Zot, =

q—1
Py —c-100- Y Zoy,
j=1
20,y = !

100 - (1 +¢) (16)

El procedimiento de bootstrapping permite extraer tantos fac-
tores de descuento, y por tanto tasas spot, como flujos haya para

descontar. Es de esta manera que se amplian las observaciones
disponibles de tasas spot en la estructura temporal. Luego, con
ese conjunto ampliado se ajusta el modelo de Nelson Siegel
Svensson (NSS)5 para completar la curva para todos los plazos
a vencimiento.

El modelo NSS representa la estructura temporal de tasas
de interés como el promedio ponderado de tres polinomios mas
una constante. Esta estructura resulta muy versatil para re-
presentar distintas configuraciones de la curva de rendimientos.
Especificamente, la tasa cupén cero que surge en cada momento
continuo t4 es:

1 _ta 1 _ta .
NSS —e 71 —e 71 _tq
Sog =Po+bi- | —— | +he | —5— € ™
T1 T1
tq
1—e ™ _lq
+08s - —,— —€¢ 7 17

donde o, B1, 82,03, 71y T2 son los parametros a estimar. El
objetivo es encontrar el set de pardmetros que minimice la dife-
rencia entre las tasas equivalentes anuales (TEAs) que surgen de
la Ecuacién 17 y las TEAs extraidas por bootstrapping. La op-
timizacién, entonces, implica obtener un set de parametros que
minimice la suma de residuos cuadraticos. Este procedimiento
se lleva a cabo para cada dia habil del periodo comprendido en-
tre el 01 de enero de 2017 y el 31 de diciembre de 2018. Como
resultado se obtiene una serie diaria de curva tedérica completa
de tasas de interés cupdn cero para los titulos en pesos y los
titulos en pesos ajustables por CER.

3.2 Aplicacién al caso Argentino

3.2.1 Estimacién de la Curva Nominal. Para estimar la es-
tructura de tasas de interés en pesos, se comienza extrayendo
los factores de descuento de los titulos soberanos cupén cero
que tengan liquidez en el mercado secundario. En particular,
se utilizan las tasas spot de las letras del Tesoro del Gobierno
Nacional en pesos (Lecap) cuyo plazo no supera los 500 dias.
Para obtener tasas spot de mayor plazo, se extrae informacién
de los bonos soberanos con cupén a tasa fija en pesos (Bontes),
que comenzaron a licitarse en octubre de 2016. En particular,
los bonos del Tesoro con vencimiento en 2021 (TO21), 2023
(TO23) y 2026 (TO26).

La Figura 1 exhibe el ajuste de la curva nominal para el Gltimo
dia habil de 2018. El grafico también muestra las tasas efectivas
anuales de las Lecap, las tasas internas de retorno de los bonos
a tasa fija en pesos y los puntos que se obtienen a través del
método de bootstrapping.

Cabe mencionar que los titulos pdblicos cupén cero (Lecap)
comenzaron a negociarse con liquidez a fines de agosto de 2018.
Es por ello que desde el 01 enero de 2017 hasta el 30 de agosto
de 2018 se optd por seleccionar, dentro del universo de titulos
publicos a tasa fija y liquidos, el bono con menor plazo residual
hasta vencimiento y utilizar su tasa interna de retorno como
primer tasa de descuento para el bootstrapping. Es decir, se

5 Ver Svensson, L. (1994)




Corso y Matarrelli (2019)

Figura 1. Ajuste de Curva Nominal. 28-Dic-2018
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optd por privilegiar la informacién de mercado y descontar los
primeros flujos con la tasa interna de retorno del bono mas corto
porque, a pesar de que ésta no es estrictamente una tasa spot,
representa el rendimiento promedio anual de mercado durante
el plazo remanente de dicho bono.

3.2.2 Estimacién de la Curva Real. Para estimar la estructura
temporal de tasas de interés real se utilizan las cotizaciones de
los titulos que ofrecen compensacién por inflacién ya que su ren-
dimiento constituye una aproximacién de la tasa de interés real.
Dada que en Argentina no existe, hasta la fecha, un mercado
liquido de titulos piblicos cupdn cero ajustados por CER, sélo
es posible extraer informacién de los bonos con cupén. En par-
ticular, se utilizan los bonos con vencimiento en 2020 (TC20),
2021 (TC21), 2023 (TC23), 2024 (PR13), 2025 (TC25) y 2033
(DICP). Dentro de este grupo se seleccioné el bono de menor
plazo, con el objetivo de utilizar su rendimiento para descontar
los primeros flujos del bootstrapping explicado en la Seccién
3.1. La Figura 2 exhibe el ajuste de la curva de rendimientos
para los titulos ajustables por CER.

Figura 2. Ajuste de Curva Real. 28-Dic-2018
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Fuente: Bloomberg y MAE

3.2.3 Célculos de los Indicadores de Expectativas de Inflacién
La estimacion de las curvas cupdn cero para los titulos en pesos
y los titulos ajustados por CER permiten calcular los indicadores
descriptos en la seccién 2 para el caso de Argentina. Como fue-
ra mencionado previamente, al repetir el calculo para cada dia
habil del periodo 2017-2018 es posible obtener series tempora-
les diarias de la inflacién implicita 12 meses vista, la inflacién
esperada para el afio en curso y la inflacién esperada para el
afio préximo. Los graficos siguientes muestran la evolucién de
dichas medidas junto con la inflacién informada en el REM.

Figura 3. Indicador de Inflacién Esperada 12 meses vista
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Figura 4. Indicador de Inflacién Esperada para el afio 2017
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La Figura 3 muestra el indicador de inflacién esperada a 12
meses, calculado a partir de la Ecuacién 2. La Figura 4 se exhi-
be la inflacién esperada para el afio 2017 a partir de la férmula
hibrida explicada en la Ecuacién 3. En la Figura 5 se muestra
la inflacién esperada para el afio 2018. Cabe notar que durante
2017 ésta se calculé como una tasa futura siguiendo las Ecuacio-
nes 4 y 4', mientras que en 2018 se calculé aplicando la férmula
hibrida de la Ecuacién 3. Por dltimo, la Figura 6 exhibe la infla-
cién esperada para el afio 2019, calculada como una tasa futura
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a partir de las Ecuaciones 4 y 4'. Una lectura de las expectati-
vas de inflacién calculadas con este indicador puede encontrarse
en el Apartado N°3 del Informe de Politica Monetaria de Enero
2019.

Figura 5. Indicador de Inflacién Esperada para el afio 2018
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Figura 6. Indicador de Inflacién Esperada para el afio 2019
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4 CONCLUSIONES

El indicador de expectativas de inflaciéon desarrollado evi-
dencia un muy buen ajuste con las expectativas de inflacién
relevadas en el REM. Debido a que puede actualizarse de forma
diaria constituye una herramienta de utilidad para monitorear
la evolucién de las expectativas de mercado. La medida puede
ser depurada principalmente distinguiendo entre expectativas de
inflacién y prima por riesgo, mediante el desarrollo y estimacién
para el periodo analizado de un modelo affine de curva de ren-
dimientos.
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