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Resumen

La inflacion de los ultimos anos en Argentina ha sido elevada y wvoldtil, lo que torna cada
vez mds tmportante pronosticarla correctamente en el corto plazo. Este trabajo compara el
poder predictivo de las proyecciones de inflacion mensual realizadas por consultores econémicos
encuestados por el Banco Central mediante el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)
y la inflacion implicita (break-even) en los mercados financieros, obtenida ajustando modelos
de Nelson-Siegel-Svensson sobre curvas cupon cero. Los resultados sugieren que las expectativas
del REM fueron una mejor referencia para pronosticar la evolucidon de la inflacion en Argentina
en el corto plazo durante 2020-2023.
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Abstract

Inflation in Argentina over the past few years has been high and volatile, making it increasingly
important to forecast it accurately in the short term. This paper compares the predictive power
of monthly inflation projections made by economic consultants surveyed by the Central Bank
through the Market Ezpectations Survey (REM) and implicit inflation (break-even) in financial
markets, derived from Nelson-Siegel-Svensson models on zero-coupon curves. The results sug-
gest that REM expectations were a better reference for forecasting the evolution of inflation in
Argentina in the short term during 2020-2023.
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I. Introduccion

Un postulado clasico de la banca central moderna es aquel que afirma que la evolucién de la
tasa de inflacion en el corto plazo encuentra uno de sus principales factores determinantes
en las propias expectativas. Consecuentemente, es clave el manejo de esas expectativas man-
teniéndolas ancladas en torno al objetivo inflacionario de la politica monetaria (Woodford,

2003, citado en Bonatti, Fracasso & Tamborini, 2022).

La inflaciéon de los ultimos anos en Argentina ha sido elevada, creciente y volatil, lo que
torna cada vez mas importante pronosticarla correctamente en el corto plazo para facilitar
la toma de decisiones. A tal efecto, obtener prondsticos precisos y confiables es crucial para
multiples actores de la sociedad: para los hacedores de politica monetaria y fiscal; para
los inversores que cubren el riesgo de sus activos nominales; para las empresas que toman
decisiones de inversion y fijan precios; y para los trabajadores y directivos que negocian

contratos salariales.

Existen, a grandes rasgos, dos herramientas para conocer la posible evolucién futura de los
precios. Una medida més directa, que son las encuestas de expectativas de mercado realizadas
usualmente por bancos centrales a profesionales, y otra indirecta, que surge del calculo de una
medida de expectativas de inflacion derivada de la informacion de los precios de diferentes
instrumentos en los mercados financieros. Las dos medidas presentan debilidades y no existe
un consenso sobre cudl herramienta provee estimaciones mas precisas: las conclusiones de
la literatura usualmente dependen de las condiciones macrofinancieras del pais, el momento

escogido para el andlisis y la metodologia empleada.

Por una parte, las encuestas se realizan a un conjunto limitado de agentes y horizontes tem-
porales predefinidos, son menos oportunas, pueden tener sesgos vinculados a la metodologia
de recoleccion y presentan costos asociados al diseno, recoleccion, procesamiento y analisis.
Por otro lado, la inflacién implicita en los bonos nominales e indexados (inflacién break-
even), como se explicard en la seccion I1.2, puede incluir a multiples elementos como las

expectativas de inflacién per se, pero también a primas por riesgo inflacionario, por liquidez,



etc. que hacen mas dificil su interpretacion como medida pura de expectativas de inflacién

(Espinosa-Torres, Melo-Velandia & Moreno-Gutiérrez, 2017).

En ocasiones se considera que las tasas implicitas de inflacion en Argentina pueden no re-
flejar la verdadera expectativa de inflacién del mercado por la presencia de un estricto cepo
cambiario y restricciones a la operatoria habitual, hechos que llevan a que el mercado opere
en un entorno de represién financiera y no se garantice el cumplimiento de la condicién de
no arbitraje entre titulos. Por otro lado, el Banco Central de la Repiblica Argentina (2021)
publicé un documento de trabajo en donde cuestiona la subestimacién de la inflacién hasta
2019 en el caso de las expectativas de las consultoras relevadas por el REM. En cualquier
caso, la falta de estudios que comparen la utilidad y operatividad de estas medidas para Ar-
gentina en los ultimos anos conlleva que no exista un consenso sobre cual es mas apropiada.
Ademas, la creciente incertidumbre respecto a la evolucion de la inflaciéon hace que conocer

esto sea de gran importancia para todos los agentes econémicos.

En este sentido, este trabajo se propone comparar el poder predictivo de las proyecciones de
inflacion mensual realizadas por consultores econémicos relevados por el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) mediante el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)
y la inflacién implicita (o break-even) obtenida mediante una estructura temporal de tasas
de interés cupén cero nominal y una real siguiendo el ajuste de Nelson-Siegel-Svensson,
que surge de la informacién de los mercados financieros para el periodo 2020-2023. Para
esta ultima medida se aplico ademas el método de bootstrapping con el fin de ampliar las

observaciones en cada momento de la muestra.

Los antecedentes més cercanos son los trabajos de Corso & Matarrelli (2019) y de Roman,
Carlevaro & Dutto (2023), que mediante la estimacién de una estructura temporal de tasas de
interés nominal y real derivan un indicador de expectativas de inflacién para Argentina con
datos de 2017 y 2018. A pesar de la fundamental importancia de estos aportes, su objetivo
no es el mismo que el de este articulo, puesto que buscan construir un indicador diario de
expectativas de inflacion con buen ajuste al REM, que tiene una frecuencia mensual. Ademaés,

estudian las expectativas de inflacién a 12 meses, del ano en curso y para anos futuros en el



primer caso, y a 24 meses en el segundo. Sin embargo, en el trabajo de Roman et al. (2023)
se incorpora por primera vez un analisis de regresion que contrasta al desempeno de las dos
medidas con respecto a la evolucién del dato oficial de inflacién, hallando evidencia a favor
de la medida break-even. Argumentan que esto se explica principalmente por la sistematica

subestimacion de la expectativa de inflacién en el REM durante la muestra considerada.

Este trabajo es el primero que se propone contrastar el desenvolvimiento de las dos medidas
de expectativas de inflacién en el corto plazo, particularmente a un mes. Esta razén se basa
en, fundamentalmente, dos principios. En primer lugar, la inflaciéon argentina fue tornandose
cada vez mas elevada y volétil conforme avanza el periodo de la muestra, con cambios de régi-
men inflacionario —primero inflacion moderada y luego inflacion alta—, lo que ha impactado

en que las expectativas de mediano y largo plazo sean desacertadas para cualquier medida.

En segundo lugar, la ausencia de una amplia variedad de instrumentos financieros a diferentes
plazos —tanto nominales como reales— ha tornado imposible construir curvas de rendimientos
cupon cero nominales y reales para todos los plazos en cada momento de la muestra. Incluso
si esto fuese posible, gran parte de la brecha entre ellas a plazos largos seria explicada
eminentemente por la prima por riesgo de inflacion, debido a la elevada volatilidad de la

inflacién observada.

El articulo se estructura de la siguiente manera. La seccién II introduce a las medidas de
expectativas de inflacién relevadas por encuestas de mercado y las obtenidas a través de
los mercados financieros. En la seccién III se realiza una revision de la literatura y del
estado del arte haciendo énfasis en los mercados latinoamericanos. La seccién IV describe
la metodologia que se utilizara y los datos empleados. La seccion V examina los resultados

empiricos hallados. Por ultimo, en la seccion VI se presentan las conclusiones del trabajo.



II. Expectativas de inflacion

II.1. Medicion a través de encuestas

Una de las maneras existentes para conocer cudles son las expectativas de inflacién en una
economia es a través de la realizacién de encuestas a diferentes actores de la sociedad. Estas
encuestas suelen relevar no sélo la evolucién esperada de los precios, sino también otras
variables de interés como el nivel de actividad econdmica, la desocupacién, las tasas de
interés, el resultado fiscal del sector publico, los saldos de la balanza comercial, etc. para

diferentes horizontes temporales.

Las encuestas pueden ser realizadas por los bancos centrales de cada pais o por otro tipo
de instituciones, siendo més frecuente lo primero. Usualmente recaban informacién sobre las
expectativas inflacionarias de instituciones financieras o consultoras econdmicas respecto a
indices de precios de interés para el seguimiento de la politica monetaria fijada por el banco
central. En Estados Unidos y en la Unién Europea, por ejemplo, se realiza la Survey of

Professional Forecasters (SPF) trimestralmente por los respectivos bancos centrales.

El Banco Central Europeo (ECB) releva desde 1999 a 60 participantes en promedio sobre sus
expectativas de inflacion en base al nivel general y medicién nicleo de un Indice Armonizado
de Precios al Consumidor (HICP) hasta 5 afios hacia adelante, con preguntas vinculadas a la
inflacién esperada a 12 y 24 meses como también al ano calendario vigente y al posterior. En
Estados Unidos la encuesta es realizada por la Reserva Federal de Filadelfia y mide expecta-
tivas inflacionarias trimestrales de hasta 36 meses hacia adelante e incorpora la expectativa
anual de largo plazo a 5 afios y 10 afios (Grothe & Meyler, 2015).! En ella se encuesta a un
promedio de 40 profesionales sobre el Indice de Precios al Consumidor (CPI) y el Indice de

Precios de Consumo Personal (PCE), tanto en su nivel general como en su medicién niicleo.

A nivel regional, el Banco Central de Brasil (BCB) realiza desde 1999 la encuesta Relatdrio

Focus hasta a 160 participantes para medir la inflacién esperada mensual hasta 24 meses

'La Survey of Professional Forecasters (SPF) de Estados Unidos se realiza desde 1968 pero recién desde
1990 es conducida por la Reserva Federal de Filadelfia, siendo antes elaborada por instituciones privadas.
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hacia adelante, trimestral hasta 8 trimestres hacia adelante y anual hasta 4 anos hacia

adelante sobre el Indice Nacional de Precios al Consumidor Ampliado (IPCA) y sus rubros.

El Banco Central de Chile (BCCh), por su parte, elabora mensualmente desde 2007 la
Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) donde releva a alrededor de 50 participantes
sobre sus proyecciones de inflacién respecto inicamente al nivel general del Indice de Precios
al Consumidor (IPC) para el mes en curso, el mes entrante, mediciones anuales hacia 3 aflos

adelante y la inflacién del ano calendario vigente y el posterior.

En Argentina, el Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA) mide las expectativas de
inflacién mediante el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) de manera mensual.
En una primera etapa —desde el ano 2004 hasta 2012— lo hizo semanalmente hasta que lo
discontinué fruto de la escasa participacion asociada a las irregularidades detectadas en la
medicién oficial de la inflacion por parte del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC). Desde 2016 a la actualidad, en conjunto con el relanzamiento de un Indice de
Precios al Consumidor (IPC), se retomé el REM y con él la medicién de expectativas de
inflaciéon para el nivel general y ntcleo del mes en curso y los 6 meses siguientes, para los

préximos 12 meses y para el afio calendario en cuestién a un promedio de 43 participantes.?

Las encuestas realizadas por los bancos centrales no son las tinicas que tienen lugar. También
existen encuestas en donde se relevan las expectativas de los consumidores, como lo es la
Survey of Consumers de la Universidad de Michigan en Estados Unidos o la Encuesta de
Expectativas de Inflacién (EI) que realiza la Universidad Torcuato Di Tella en Argentina
también a consumidores.? Ademds, existen encuestas que miden las expectativas inflaciona-
rias de las empresas, como por ejemplo la encuesta Business Inflation Ezxpectations (BIE)
de la Reserva Federal de Atlanta en Estados Unidos o la Encuesta de Determinantes y

Expectativas de Precios (EDEP) que realiza el Banco Central de Chile.

2 Hasta agosto de 2017 se relevé sélo la expectativa sobre la evolucién del IPC realizado por INDEC para el
Gran Buenos Aires y, tras la divulgacion de la primera nota técnica, se lo reemplazé por el IPC Nacional.

3 No se considerar4 en este estudio a la Encuesta de Expectativas de Inflacién (EI) de la Universidad Torcuato
Di Tella por realizar un seguimiento de la inflacién esperada anual, cuando en este estudio se pretende
estudiar a una expectativa de corto plazo como lo es la proyeccién mensual.



I1.2. Tasas implicitas en instrumentos financieros

Las expectativas de inflacién también pueden calcularse a través de la informacién provenien-
te de los precios en el mercado de renta fija. Esta se construye contrastando los rendimientos
de bonos o letras a tasa fija con los rendimientos de bonos o letras indexados que ofrecen
una compensacién por inflacién, ambos a una misma madurez. A esta medida de inflacién

implicita se la conoce como tasa de inflacién break-even (BEIR).

En mercados financieros altamente desarrollados también puede derivarse esta medida a
partir de swaps de inflacion, es decir, utilizando contratos derivados en donde una contraparte
posee el derecho a recibir un pago igual al valor nominal multiplicado por la tasa de inflacién
realizada durante un periodo acordado de duracion del contrato a cambio del valor nominal
multiplicado por una tasa fija de inflacién determinada. Esta tasa fija del swap de inflacién

refleja la tasa de inflacion esperada durante el horizonte del contrato.

La teoria que subyace a la estimacion de las expectativas de inflacion mediante instrumentos
financieros es una sintesis de la teoria de los mercados eficientes sistematizada por Fama
(1970), que postula que los precios de los activos financieros reflejan toda la informacién
disponible, y del supuesto de expectativas racionales formulado por Muth (1961) y comple-
mentado por Lucas & Prescott (1971), que difiere del de expectativas adaptativas en que
los agentes forman sus expectativas de manera éptima (sin incurrir en errores sistematicos)

utilizando toda la informacién disponible en el momento.

Siguiendo a Scholtes (2002), asumiendo que existen condiciones de no arbitraje, esto es que
los mercados a tasa fija e indexados por inflacion son eficientes y agotaron las oportunidades
para arbitrar, entonces ambos mercados poseen la misma informacién sobre las tasas de
interés nominales y reales y su diferencia de rendimiento se explica por las expectativas
de los individuos sobre la inflacion futura. Si estos mercados tienen prevision perfecta y
no existen primas por riesgos de liquidez, entonces la diferencia entre las tasas de interés
nominales y reales deberia ser igual a la tasa de inflacién para un periodo determinado.

En otras palabras, con condicion de no arbitraje ni primas de riesgo se cumple la ecuacion



de Fisher (1911), que postula que los retornos nominales son iguales a los retornos reales

ajustados por las expectativas inflacionarias:

(I+i,r) = (1 +re7)(1 + Eyfmer]) (1)

donde i, 1 es la tasa de interés nominal, 7, 7 es la tasa de interés real y Ey[m 7| es la expectativa

de inflacién en ¢t que abarca desde t hasta T', o inflacién break-even.

A pesar de la simplicidad tedrica que se desprende de la ecuacién (1), en la practica aparecen
numerosas dificultades técnicas para medir la inflacién break-even, relacionadas a que no es
observable de manera directa. En primer lugar, debe darse que los supuestos se cumplan: no
deben existir primas por riesgos para garantizar que se cumpla la condicién de no arbitraje

entre titulos.

Existen eminentemente dos tipos de primas por riesgos que pueden alterar el cumplimiento
de este supuesto. La prima por riesgo de inflacién es la compensacion adicional que requieren
los inversores sobre el instrumento a tasa fija por la incertidumbre respecto a la evolucién
futura de la inflacion dado que no estan protegidos al posicionarse en este titulo. Mientras
maés incierto el futuro mayor es la importancia de esta prima. En segundo lugar, la prima por
riesgo de liquidez se da en mercados poco liquidos donde existe la probabilidad de afrontar
una pérdida por la presion bajista sobre el precio al decidir vender el titulo. Mientras menor
sea la liquidez del mercado mayor sera esta compensacion que demandaran los inversores

para invertir en estos activos financieros.*

Siguiendo a Garcia-Cicco (2024), en presencia de prima por riesgo de inflacién la ecuacién

(1) debe ajustarse de la siguiente manera:

(1 + it,T) = (1 + Tt,T) (1 + Et[Trt’T]) (1 + prit;r) (2)

Donde priyr o< —Cov{Ei[Acer], Ei[mr]}, es decir la prima por riesgo de inflacion es pro-
porcional a la covarianza entre la expectativa de crecimiento del consumo y de la inflacién

futura para T', condicionales al momento de recolectar la informacién en ¢.

4 Christensen, Dior & Reid (2004) detallan otro tipo de primas més especificas como el descalce de flujos en
titulos que no sean cupon cero, la sensibilidad de las expectativas a diferentes temporalidades o la segmen-
tacién de inversores entre el mercado nominal y el real. Scholtes (2002) menciona también al tratamiento
fiscal de los titulos.



Por ejemplo, si la dindmica esperada es una de caida de la inflacién con recesién econémica,
entonces existird una prima negativa y la inflacién break-even siguiendo la ecuacién (1), al
ignorar esta prima, subestimaria la verdadera expectativa de inflacién. Alternativamente,
si las expectativas sobre la evolucién del consumo y la inflacién estuvieran contrapuestas,
habria una prima por riesgo de inflacién positiva y la inflacién break-even calculada mediante

la ecuacién (1) sobreestimarfa a la expectativa pura de inflacién.’

Una complicacion adicional en mercados financieros poco desarrollados es que no existan su-
ficientes instrumentos cupén cero nominales e indexados. Ante esto, previo a la construcciéon
del indicador de expectativas de inflaciéon deben calcularse las tasas spot tedricas de instru-
mentos con cupones, ya que para que las tasas de interés nominales y reales sean comparables

se deben considerar titulos que posean un mismo flujo en el tiempo.°

Asumiendo que la prima por riesgo de inflacién es insignificante, la ecuacién (1) se debe

expresar mas concretamente en funcion de tasas spot:

(14 Sir) = 1+ Spp) (1 + Ei[mer]) 3)

donde Sj ;- es la tasa de interés cupén cero (spot) nominal y Sy es la tasa spot real.

La ecuacién (3) puede reexpresarse como:

1+ 5;
Eimir] = El__::str:;; -1 (4)

5 Existe una variada literatura para diferentes pafses del mundo que descomponen la inflacién break-even en
expectativa pura de inflacién y prima por riesgo de inflacién. En general encuentran que, incluso en paises
de baja inflacion, esta prima puede no ser despreciable y varia segun las condiciones macroeconémicas.

6 Cabe destacar que la tasa cero cupén no es comparable a la tasa interna de retorno (TIR) en instrumentos
con cupones. A pesar de la amplia utilizacién de la TIR como factor de descuento, este es incorrecto ya que
asume que los agentes pueden realizar sus inversiones a dicha tasa cuando esto no sucede. Lo correcto es
descontar cada flujo por un factor de descuento distinto, que es lo que se realiza al calcular las tasas spot.
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Por la dificultad para arribar a una medida de expectativas de inflacién break-even la lite-
ratura ha abordado diferentes métodos para estimarlas. Las dos grandes ramas se asientan
sobre los trabajos de Deacon & Derry (1994), que propone la construccién de una estructura
temporal de tasas de interés (ETTI) —o curva cero cupén— nominal y otra real utilizando un
modelo paramétrico para su ajuste, y de Sack (2000), que elabora un indicador alternativo
llamado “medida de compensacién por inflacion”, el cual tiene en cuenta la estructura de
pagos de los bonos pero no requiere el ajuste de una curva de rendimientos real. Adicio-
nalmente, otros trabajos han incorporado la presencia de una prima por riesgo inflacionario
independientemente de la metodologia utilizada, descomponiendo la medida break-even entre

la expectativa pura de inflaciéon y dicha prima por riesgo.

Para estimar curvas de tasas spot como las utilizadas en (4) la metodologia que més popu-
laridad ha ganado es la utilizaciéon de modelos paramétricos del tipo Nelson-Siegel-Svensson
(NSS), que fue elaborado por Nelson & Siegel (1987) y posteriormente extendido por Svens-
son (1994). Siguiendo a Delfau (2017), en paises desarrollados estos modelos no son territorio
propio de la academia sino también de la aplicacion financiera. E1 Banco Central Europeo
publica curvas spot diarias siguiendo un modelo NSS; la Reserva Federal publica la US trea-
sury yield curve bajo la misma metodologia. En paises emergentes la estimacién de curvas
cupdn cero suele no estar disponible y la derivacién de las expectativas de inflacién se trata

en trabajos académicos ocasionales.



I1.3. Ventajas y desventajas

Deacon & Derry (1994) critican al uso de encuestas sobre expectativas alegando que no han
sido confiables en el tiempo, posiblemente por los escasos incentivos de los pronosticadores
para brindar proyecciones precisas. Ademds, apuntan a otro tipo de inconvenientes como el

tiempo que insume la compilacién y que proveen informacién exclusiva sobre el corto plazo.

Por otro lado, Sousa & Yetman (2016) reconocen limitaciones de las encuestas como los
horizontes fijos de proyeccion, los incentivos a proveer prondsticos extremos para maximizar
su valor publicitario y la falta de compensacion directa a los pronosticadores segtin su rendi-
miento. Espinosa-Torres et al. (2017) sintetizan que las encuestas se realizan a un conjunto
limitado de agentes, horizontes temporales predefinidos, puede tener sesgos metodoldgicos y

presentan costos de diseno y realizacion.

Algunas de las criticas han sido parcialmente tratadas por los bancos centrales tras anos
de experiencia conduciendo las encuestas. Un ejemplo de ello es la creaciéon de rankings de
encuestadoras para resolver el problema de la mala fijaciéon de incentivos. Otro punto a favor
es la estandarizacién de los indicadores resultantes. A pesar de esto, otras criticas como la

falta de un monitoreo de las expectativas en tiempo real siguen siendo un punto pendiente.

La informacion instantanea provista por los mercados financieros, por otro lado, se constituye
como el gran pilar de la defensa de este tipo de indicadores. Incluso se puede vislumbrar a
futuro una ventaja adicional conforme se desarrollen atin mas los mercados de swaps de
inflacién, ya que a diferencia de las medidas de inflacién break-even en base a mercados
de renta fija, los efectos de liquidez son limitados porque solo se intercambian los flujos

residuales a la fecha de madurez (y no todo el valor del contrato).

Los puntos en contra de este tipo de mediciones son la sofisticacion técnica necesaria para
arribar a un indicador, la sensibilidad de éste segin el marco metodoldgico empleado y la
posible existencia de primas de riesgo que distorsionen la medida. Ademads, en el caso de
mercados emergentes, la escasa liquidez y profundidad de los instrumentos financieros llevan

a que los precios no terminen de reflejar correctamente las expectativas inflacionarias.
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III. Revision literaria

Uno de los primeros trabajos que describe cémo, al comparar los rendimientos de bonos
convencionales y de bonos indexados a la inflacion, se puede obtener una medida de las
expectativas de inflacién fue el de Deacon & Derry (1994). Se traté de una investigacion
de dos anos propiciada por el Banco de Inglaterra sobre las formas en que se podia inferir
sobre las expectativas de tasas de interés y de inflacién a partir de los precios de mercado
de los bonos del gobierno britanico. En lineas generales, estableciendo supuestos sobre la
prima por riesgo de inflacion y liquidez de los bonos, derivaron una curva de tasas forward

y concluyeron que estas primas por riesgo sobreestimaban la inflacién en el mercado.

Paralelamente, por la creciente necesidad de indicadores de referencia de politica monetaria
en el marco de nuevos regimenes de flotacién cambiaria, Svensson (1994) construyé una curva
de tasas de interés forward aplicando una versién extendida de la forma funcional de Nelson

& Siegel (1987) con datos de Suecia para 1992-1994 cuya metodologia se popularizé.

Por otro lado, Romer & Romer (2000) evaluaron la capacidad predictiva de diferentes actores
de la sociedad respecto a la evoluciéon de la inflacion. Los autores probaron que la Reserva
Federal de Estados Unidos posee una ventaja informativa acerca de la evolucién de la inflacién
con respecto a los participantes del mercado que realizan sus pronésticos de inflacién.” Esta
asimetria de informacion llevé a los autores a sugerir que, si los actores del mercado hubiesen
tenido acceso a los prondsticos de la Reserva Federal (Greenbook) a su debido momento,

entonces habrian encontrado éptimo desechar sus proyecciones y utilizar las oficiales.

A inicios de los 2000, en una serie de trabajos ideados para economias avanzadas, comenzaron
a derivarse con mayor dinamismo diversas medidas de expectativas de inflacién a través de
instrumentos financieros. Con diferencias metodologicas, numerosos articulos comienzan a
hallar prozies de las expectativas de inflacién, usualmente asumiendo que la primas por

riesgo de inflacién y liquidez sean pequenas o buscando identificar su descomposicion.

TEl trabajo citado se suma a otros modelos macroeconémicos que sugieren la existencia de cierta venta-
ja informativa de las autoridades monetarias incluso en contextos de expectativas racionales (Sargent &
Wallace, 1975; Barro & Gordon, 1983; Cukierman & Meltzer, 1986).
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Las conclusiones de estos trabajos son diversas. Para Estados Unidos se encontré que la
medida derivada de la informacion financiera a largo plazo es mas reactiva que la que se
observa a partir de encuestas, arrojando resultados satisfactorios siempre que la prima por
riesgo no sea grande y hallando que las variaciones de esta medida podrian predecir la politica
monetaria americana entre 1999 y 2001 (Sack, 2000; Sack, 2002). Sin embargo, otros trabajos
mas reticentes sostuvieron que la presencia de una elevada y volatil prima de liquidez llevan

a que la inflacién break-even no sea una buena medida (Corning & Shen, 2001; Craig, 2003).

A partir de la informacién de bonos de Francia a 10 anos, Alonso, Blanco & del Rio (2001)
construyeron una medida que identifica como marginales a este tipo de riesgos y que difiere
sustancialmente a la expectativa de inflacién de encuestas o modelos univariados, siendo una
medicion mas estable. Los autores sostienen que esto se debe a que los inversores revisan sus

estimaciones méas cautelosamente por el riesgo de pérdida inherente a su proyeccion.

Scholtes (2002) utilizé instrumentos financieros a 2 anos del Reino Unido e incorpor6 ademds
swaps de inflacién para estimar curvas cupdn cero y tasas de inflacion break-even. El autor
destaco la importancia de la frecuencia diaria con la que se cuentan los datos para poder
realizar un seguimiento continuo de las expectativas de inflacion y valoré a esta medida de
inflacién como un complemento relevante a lo informado por encuestas. En otro trabajo para
el Reino Unido, Joyce, Lildholdt & Sorensen (2009) estudiaron un modelo sin restricciones
de arbitraje con el que derivaron una estructura temporal a 15 anos, hallando al mode-
lo relativamente incapaz de ajustarse a periodos largos durante gran parte de la muestra,

posiblemente por reflejar una mayor demanda de fondos de pensiones por bonos indexados.

En base a los precios de bonos canadienses entre 1992 y 2003, Christensen, Dion & Reid
(2004) identificaron que las primas por riesgo y otras distorsiones presentes en estos activos
fueron una importante razon para el elevado nivel y variabilidad de la tasa implicita de infla-
cién con respecto a encuestas de expectativas. Los autores concluyeron que seria prematuro
tomar esta medida como una fuente creible para calibrar la politica monetaria, ademas de
que tampoco seria 1til como alternativa a otras herramientas de prondstico de la inflacién

de corto y mediano plazo en un mercado poco profundo como el canadiense.
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En una segunda ronda de trabajos que estudiaron la estructura temporal de tasas de interés
para Estados Unidos se sugiere que las expectativas de inflacion a largo plazo han estado
ancladas durante los ultimos anos de los 2000” y que la prima por riesgo de inflacion ha
estado cerca de cero en promedio, aunque con periodos de mayor o menor volatilidad (Chris-
tensen, Lopez & Rudebusch, 2010; Grishchenko & Huang, 2007). A pesar de esta auspiciosa
evidencia, otros articulos encontraron pruebas que sugieren que las encuestas de mercado
suelen proveer predicciones mas precisas que las tasas implicitas de inflaciéon u otros modelos

econométricos (Ang, Bekaert & Wei, 2007; Verbrugge & Zaman, 2021).

En un articulo del Banco Central Europeo, Grothe & Meyler (2015) compararon la eficacia
en la estimacion de la inflacion segin si la fuente de informacion se basa en datos de los
mercados financieros (exclusivamente swaps) o encuestas a profesionales con respecto a otros
modelos estadisticos. Concluyen que las dos medidas superan a los enfoques estadisticos para
pronosticar la inflaciéon a 1 y 2 afios y sugieren que estas medidas deben usarse como variables

informativas complementarias para evaluar posibles escenarios futuros de la inflacion.

A nivel regional, los estudios en esta materia son mas escasos y recientes, producto funda-
mentalmente de la tardia manifestacion de mercados profundos en moneda doméstica y de
instrumentos financieros indexados a la inflacion que permitieran obtener medidas confiables
de inflacién implicita. No obstante, en materia de encuestas de mercado la mayor parte de los
bancos centrales latinoamericanos elabora desde inicios de la década de los 2000’ encuestas

de expectativas econémicas con regularidad.®

Arias, Herndndez & Zea (2006) contrastan dos medidas de expectativas de inflacién a partir
de bonos de Colombia para compararlos contra los resultados de la encuesta de expectativas
econémicas mensual realizada por el Banco de la Republica de Colombia, destacando que,
a pesar de las dificultades técnicas para obtener un indicador de inflacion break-even, la
facultad de proveer informacién diaria y a distintos plazos las convierte de gran importancia

para evaluar si la autoridad monetaria esta anclando las expectativas inflacionarias. En otro

8Sousa & Yetman (2016) desglosan las diferentes encuestas existentes de bancos centrales emergentes, su
ano de inicio y la eficacia y sesgos que presentan respecto a los resultados.
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trabajo para Colombia, Espinosa-Torres et al. (2017) descomponen la inflacién break-even en
expectativas de inflacién, prima por riesgo inflacionario y prima por liquidez a partir de un
modelo affine para 2004 a 2015, encontrando que la inflaciéon implicita es un buen indicador

para la inflacion a dos anos y que la prima por riesgo de inflacién disminuye en el tiempo.

Larrain (2007) encuentra para el caso de Chile, con datos de entre 2002 y 2006, que las
variaciones en las primas de riesgo son una fuente importante de variacion de la inflacién
break-even y que, como el nivel de la prima por riesgo de inflacion es cercano a cero, entonces
la prima por riesgo de liquidez puede ser un factor importante detras del movimiento de la
inflacién implicita. Acevedo (2010), por su parte, encuentra que la mejor estimacién de la
inflacién break-even se encuentra al utilizar los bonos del Banco Central de Chile a 3 meses,
asociando este resultado a la elevada liquidez de estos titulos y a la sensibilidad de los bonos

de corta madurez para capturar rapidamente las expectativas en los precios.

En Brasil, un primer trabajo de Val, Barbedo & Maia (2011) utiliza datos desde 2003 hasta
2009 del mercado de deuda publica brasilero y compara a diferentes métodos para extraer
la inflacién implicita y al resultado de la encuesta realizada por el Banco Central de Brasil
contra la evolucién del indice de precios al consumidor. Los autores encuentran que la in-
flacién implicita se acerca mas a la inflacion efectiva y argumentan que esto puede deberse
a la relativamente baja prima por inflacién existente. Trabajos posteriores que abordaron
la descomposicién entre prima de riesgo e inflacion implicita, sea ajustando un modelo de
la familia de Nelson-Siegel (Mariani & Laurini, 2017) o corrigiendo por estacionalidad de
la inflacién implicita (Silva Araujo & Machado Vicente, 2017), encontraron que los modelos

arrojan mejores predicciones que la encuesta Relatorio Focus para plazos inferiores a un ano.

Para el caso de Argentina los estudios de Corso & Matarrelli (2019), y de Roman et al. (2023)
posteriormente, elaboran un indicador de inflacién break-even de frecuencia diaria mediante
un ajuste de Nelson-Siegel-Svensson (NSS) con datos del mercado de renta fija de 2017 y
2018, observando las expectativas a 12 meses, del ano en curso y para anos futuros en el
primer trabajo, y a 24 meses en el segundo. Su busqueda era la de contar con un indicador

que exhiba un buen ajuste al REM pero que pueda obtenerse de manera diaria.
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IV. Metodologia

IV.1. Estrategia

En este trabajo se abordaran tres etapas para poder contrastar correctamente las expecta-
tivas inflacionarias del mercado con las provistas por las consultoras econémicas. Los dos
primeros pasos se realizan con el objetivo de obtener una medida técnicamente correcta de
expectativas de inflacién break-even, dado que no es directamente observable en el mercado.”
En primer lugar, se obtendran las tasas spot tanto nominales como reales, aplicando la me-
todologia de bootstrapping para los titulos con cupones. Posteriormente, con el fin de derivar
las expectativas de inflacion para los plazos de interés, se ajustara el modelo paramétrico de
Nelson-Siegel-Svensson (NSS), el cual arrojard una estructura temporal de tasas de interés
cupo6n cero nominal y real para cada periodo de la muestra. Por iltimo, en un tercer paso
se examinara la capacidad predictiva del REM y de la inflaciéon implicita en los mercados

financieros siguiendo una adaptacion a la especificaciéon de Verbrugge & Zaman (2021).

IV.1.1. Tasas spot y bootstrapping

Para poder contar con una estructura temporal de tasas de interés (ETTI) primero se debe
contar con las tasas de descuento, o tasas spot. Cuando se consideran titulos que son cupén
cero, es decir que no pagan cupones, la tasa interna de retorno es igual a la tasa spot.
Siguiendo la terminologia de Corso & Matarrelli (2019), el precio en t = 0 de un bono cupén

cero con valor nominal 100 que vence en ¢;:

Pos, =100 - Zoy, (5)
PO t1

20t = —2 6

Ovtl 100 ( )

El factor de descuento Zy,, para t; queda definido como:

(7)

9El énfasis en crear una medida técnicamente correcta no es trivial. En la préactica, diversos analistas
obtienen la inflacién break-even usualmente a partir del cociente de rendimientos de un titulo a tasa fija y
uno indexado a un plazo determinado ad hoc, sin considerar la informacién de toda la curva de rendimientos
y obviando el efecto de los cupones sobre los rendimientos.
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Reemplazando (7) en (5) se puede obtener la tasa spot tedrica, que estéd implicita en el titulo
cupon cero:

(8)
Cuando un mercado financiero no posee una amplia variedad de plazos con instrumentos
cupon cero tal que permitan ajustar una curva de rendimientos fiable, se puede ampliar
el conjunto de tasas aplicando el método de bootstrapping, el cual consiste en expresar a
cada titulo como una sumatoria de pagos en el tiempo e igualar su precio de mercado con
la secuencia de estos pagos descontados por el factor de descuento correspondiente a cada

plazo.

De esta manera, cuando se quiera calcular el factor de descuento Zy,, para ty de un titulo
con valor nominal 100 que paga un cupén fijo (C) en ¢; y amortiza y paga otro cupén en to

se utilizard como insumo lo obtenido en (6):

Poi, =C - Zoy, + (1004 C) - Zoy, 9)
Pot, —C-Zoy

Z — 502 sU1 10

0.t2 100 + C' (10)

Reemplazando (6) en (10), obtenemos lo siguiente:

C-P
Z Fo = T(;m 11
02 = " 00+ C (11)

Iterando este procedimiento para n periodos, los factores de descuento a hallar se determinan

de la siguiente manera:

n—1
Pos, —C Y Zog,
7o i=1 192
Ostn 100 + C (12)

Con el procedimiento utilizado se pueden extraer tantas tasas spot como flujos haya para
descontar del titulo escogido. Tras implementar esto, se amplian las observaciones disponibles
en la estructura temporal y se puede estimar una curva de rendimientos que complete los

rendimientos para todos los plazos.
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IV.1.2. Ajuste de Nelson-Siegel-Svensson (INSS)

El modelo paramétrico propuesto por Nelson & Siegel (1987) y ampliado por Svensson (1994)

propone una funcién parsimoniosa para estimar las propiedades de la curva de rendimiento:

nivel, pendiente y convexidad. En particular, la tasa cupén cero Sé\@is que surge en cada

momento es:

tn tn tn

l—e n l—e n _tin l—e ™ _tn
S(])Ytis = By + B - — + By - —5 e ™ + B3 - —, ¢ ™ (13)
T1 T1 T2

Donde hay seis parametros a estimar, que son {fy, 81, 52, f3, 71, T2} Bo determina el nivel de
la curva, 3; determina el grado de convergencia con el que la curva se aproxima a su valor
de largo plazo, B5 determina el tamano y la forma de la “joroba” y 3 es la segunda “joroba”
incorporada por Svensson (1994), que capta la convexidad en horizontes mds largos. Por

ultimo, los parametros 7 y 7o determinaran el momento en que se produce la “joroba”.

Esta especificacion cuenta con la ventaja de utilizar toda la informacion disponible del mer-
cado financiero (al no utilizar la informacién de un unico titulo) a la vez que, con pocos
parametros, tiene la flexibilidad necesaria para adaptarse a la forma cambiante de la curva
de rendimiento. Ademés, como senialan Romén, Carlevaro & Dutto (2023), que el modelo
NSS haya sido empleado en otros trabajos para estimar la estructura temporal de tasas de
interés en Argentina es una ventaja en si misma, debido a que facilita la comparacion de

resultados.

Una vez aplicado este procedimiento para cada tipo de titulo (a tasa fija e indexado a la
inflacién) y para cada dia de la muestra, se obtiene una curva de rendimientos nominal y
otra real. De la brecha entre estas curvas en cada momento del tiempo se puede derivar la

expectativa de inflacion implicita para un plazo determinado.
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IV.1.3. Capacidad predictiva de cada medida

Al obtener el indicador de expectativas implicitas de inflacién mediante los pasos anteriores,
se puede contrastar la capacidad predictiva de esta medida break-even y de la provista por

los consultores econémicos a través del REM con respecto al dato observado de inflacién,

medido a través del IPC que publica INDEC.

Para ello, se seguird una adaptacion de la especificacién utilizada por Verbrugge & Zaman
(2021), quienes examinan la capacidad predictiva de estas medidas a través de un modelo
autorregresivo de primer orden con la expectativa de inflacién como variable exégena. En este
caso, la adaptacién se realiza para ajustar el modelo (i) a predicciones mensuales en lugar de
anuales y (ii) de mejor manera a los datos locales, que responden también a un proceso de
medias méviles. La especificacion a utilizar serd un modelo autorregresivo de medias méviles

con la expectativa de inflacién incorporada como variable exégena (ARMAX):

P q
mr = c+ aByfmr] + ) Gim i+ Y vier (14)
i=1 =0

Donde ;7 es la tasa de inflacién mensual que ocurre entre el mes ¢t y 7', ¢ es una constante,
Ei[mi 7] es la expectativa de inflaciéon mensual observada en el ultimo dia habil del mes t,
sea medida a través del REM o de la inflacién implicita en los mercados financieros, para la
inflacion ocurrida entre ¢t y T'. El modelo contempla un proceso autorregresivo de orden p y

de medias mdviles de orden ¢, donde (p, ¢) se determina segun el criterio de informacién de

Akaike (AIC).

La justificacién detrés de la inclusién de un componente adaptativo (autorregresivo) en la
especificacion utilizada se funda tanto conceptualmente como econométricamente. Desde el
plano conceptual porque, si bien las expectativas racionales son un marco metodolégico
importante —e incluido en la ecuacién (14)—, en entornos de alta inflacién autores encuen-
tran razones para considerar a la inflacién de corto plazo como un proceso que también es

intrinsecamente inercial (Werning, 2024).

Una primera forma de inercia puede surgir si las expectativas son en si mismas inerciales:

es el caso de baja credibilidad politica, problemas de informacién, agentes que no sean
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completamente forward-looking o indexacion de contratos. Pero ademas, hay otra forma
de inercia, que se da incluso con expectativas racionales y anuncios de politica econémica
creibles, y ocurre, por ejemplo, cuando se desordenan precios relativos con diferentes grados

de rigidez y su correccién crea una forma de inercia (Werning, 2022).

Por otro lado, al estudiar preliminarmente los datos se identific la presencia de un proceso
autorregresivo y de medias moviles sobre la variacién mensual del IPC. Especificamente, se
hall6 evidencia de autocorrelacion positiva al calcular el estadistico de Durbin-Watson y el
estudio de los correlogramas sugirié la existencia de un proceso AR(1) y MA(1). La caida en el
error cuadratico medio producto de la inclusion de estos procesos respalda cuantitativamente

la decisién de su incorporacion.

Mas alla de lo mencionado hasta aqui, lo verdaderamente relevante de la ecuacién (14) para
este estudio es, en definitiva, la significancia estadistica y el valor numérico del coeficiente a.
Si la expectativa de inflacién (segin cada modelo, REM o break-even) representa una buena
prediccion de la inflacion observada, entonces el a de ese modelo deberia ser significativo y
cercano a 1. Al estudiar dos modelos idénticos en donde lo tinico que cambia es la variable
exégena, aquel que exhiba un menor error cuadratico medio sera el que mejor ajuste a la

realidad.
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IV.2. Datos

Se utilizan tres fuentes de datos, que son el Banco Central de la Republica Argentina

(BCRA), Bloomberg y el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC).

De la informacion provista por el BCRA en el REM se utiliza la mediana de la proyeccién
realizada por los consultores para la variacion mensual del nivel general del IPC Nacional
(INDEC). Los datos de Bloomberg sirven a los fines de contar con los precios para calcular
los rendimientos de las letras y bonos que se utilizan en este estudio. Finalmente, se utiliza la

variacion mensual del nivel general del IPC Nacional publicado por INDEC mensualmente.

Los instrumentos de renta fija utilizados son, para la parte corta de la curva, las letras a
descuento (LEDES) y letras indexadas al CER (LECER).! Cabe destacar que estos dos
tipos de letras son cupoén cero y por lo tanto sus rendimientos ya se constituyen como tasas
spot. Por otro lado, para el procedimiento de bootstrapping se utiliza una seleccion de bonos
a tasa fija (BONTES) y bonos indexados al CER (BONCER) tal que permitan ampliar los
nodos de las curvas cupén cero en por lo menos 1.000 dias de plazo para cada curva. En el

Apéndice se pueden encontrar los titulos utilizados para cada periodo de la muestra.

Para el bootstrapping se utilizé como primera tasa spot para comenzar a descontar los flujos de
los bonos a una interpolacién logaritmica de los rendimientos de las letras (LEDES o LECER,
segin corresponda) més cercanas en vencimiento al plazo del primer flujo a descontar. Esto
es una ventaja respecto a los anteriores trabajos aplicados a Argentina —que en ocasiones,
ante la ausencia de titulos cupén cero, debieron recurrir a tasas internas de retorno de

instrumentos con cupones, las cuales no son estrictamente tasas spot—.

A los fines de garantizar homogeneidad entre las expectativas reflejadas por el REM y por
el mercado financiero, se necesita definir un criterio respecto al dia que se considera para el
calculo de la medida de inflacién break-even, la cual puede ser obtenida diariamente. Ante

esto se definié que, para cada mes de la muestra, se considera la informacién del ultimo dia

10 En Argentina los titulos indexados ajustan su capital segin la evolucién del Coeficiente de Estabilizacién
de Referencia (CER). Este indice es elaborado por el BCRA y consiste en una medida diaria de la inflacién
mensual segin el nivel general del IPC Nacional de INDEC.
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habil del mes anterior. Esto responde a que este dia coincide con el iltimo dia que tienen
las consultoras para poder reportar sus proyecciones al BCRA en el REM. Asi, se aisla el
potencial efecto que tenga la difusion del REM sobre los precios de los activos financieros vy,

consecuentemente, en las tasas implicitas de inflacion.

Figura N°1: Densidad de instrumentos al ultimo dia hébil de cada mes
(a) Letras'! (b) Bonos
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El periodo estudiado es el comprendido entre julio de 2020 y julio de 2023. La eleccién
responde a que, como se puede observar en el panel (a) de la Figura N°1, si bien comenzé a
funcionar un mercado de renta fija en pesos de corto plazo con mayor volumen y cantidad
de titulos a partir de 2018, el reperfilamiento de la deuda ptblica de corto plazo en pesos

ocurrido en agosto de 2019 alterd el normal funcionamiento del mercado.

Recién en febrero de 2020 comenz6 a rearmarse el mercado de renta fija mientras terminaban
de cancelarse los titulos reperfilados. El mercado de deuda en pesos comenzé a funcionar con
relativa normalidad entre mediados de 2020 y mediados de 2023, cuando ante la escalada
inflacionaria dejaron de licitarse letras a tasa fija que permitan contar con un buen ajuste

de la curva en el corto plazo, tramo que es de especial relevancia para este trabajo.

11 Tras ocurrido el reperfilamiento de letras durante agosto de 2019 estos instrumentos no estuvieron mas
performing. Esto explica que la densidad se reduzca a 0 hasta que se reiniciaran las licitaciones en 2020.
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V. Evidencia empirica

Tal como se describi6 en la secciéon IV, en primer lugar se comenzo6 por obtener un indicador
de expectativas de inflacién implicitas en las curvas de rendimientos de los titulos de renta
fija. En los paneles (a) y (b) de la Figura N°2 se exhibe cémo se logré ampliar la cantidad
de observaciones en la curva nominal y real, respectivamente, tras aplicar la metodologia de
bootstrapping. Especificamente, se lograron ampliar los nodos de las curvas desde un promedio

de 5 nodos en cada curva a 14 nodos en la curva nominal y 12 nodos en la curva real.

Figura N°2: Nodos en cada curva al tltimo dia habil de cada mes
(a) Curva nominal (b) Curva real
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Fuente: elaboracién propia en base a Bloomberg.

Tras esto, se corrié el ajuste de Nelson-Siegel-Svensson (NSS) para cada curva cupén cero
en los 37 periodos de la muestra considerada y se calculé el indicador de expectativas de
inflacién break-even. El panel (a) de la Figura N°3 exhibe la estructura temporal de tasas
de interés nominal y el panel (b) la estructura real al 31/12/2020, que sirvieron a los fines
de calcular la inflacion break-even esperada para enero de 2021. La Figura N°4 exhibe las
estructuras temporales de tasas de interés al 31/12/2022, utilizadas para obtener la inflacién

esperada a enero de 2023.12

12 Si bien se calcularon curvas a por lo menos 1.000 dias de plazo, en las Figuras N°3 y N°4 se exhibe un
zoom a 500 dias para poder captar mejor visualmente la convexidad de corto plazo.
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Figura N°3: Estructura temporal de tasas de interés al 31/12/2020

(a) Curva nominal (b) Curva real
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Fuente: elaboracién propia en base a Bloomberg.

La eleccion de estos periodos no es arbitraria: a los fines de obtener la inflacién esperada lo

que interesa la relacion existente entre las curvas, mas alla de que estén invertidas o no.

Figura N°4: Estructura temporal de tasas de interés al 31/12/2022
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& LEDES ¢ Bootstrapping & LECER ¢ Bootstrapping

Spot = Nelson-Siegel-Svensson W TIR TO23 Spot ——Nelson-Siegel-Svensson W TIR TX23
10% 2,0%

9% 1,8%

8% 1,6%

7% 1,4%

6% X 9 *— 12%

5% 1,0%

4% 0,8%

3% 0,6%

2% 0,4%

1% 0,2%

0% 0,0%

0 100 200 300 400 500 0 100 200 300 400 500
Madurez (dias) Madurez (dias)

Fuente: elaboracién propia en base a Bloomberg.
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Una vez que se cuenta con la muestra completa de expectativas de inflacion break-even, se
puede estudiar la evolucién de este indicador y de la mediana del REM con respecto a la

evolucién de la inflacion mensual observada, tal cual lo expuesto en la Figura N°5.

Figura N°5: Relacion entre IPC, REM y break-even

(a) Variacién mensual (en %) (b) Desvios respecto a IPC (en p.p.)
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Fuente: elaboracién propia en base a INDEC, Bloomberg y BCRA.

En el panel (a) de la Figura N°5 se observa la inflacién mensual anticipada por el REM y
por el mercado con respecto al dato oficial de inflacién (IPC). Puede notarse que entre julio
de 2020 y julio de 2023 la inflacién mensual fue ascendiendo, sobre todo desde mediados de
2022. Las expectativas de inflacion —medidas de cualquiera de las dos maneras planteadas—
tardaron en comenzar a reflejar correctamente el nuevo régimen de inflacién comenzado desde

mediados de 2022, més cercano a tasas del 5-8 % mensual que a tasas del 2-4 % como regian

hasta principios de 2022.

El panel (b) permite dilucidar més claramente la calidad de cada medida de expectativa de
inflacion, ya que exhibe los desvios de ellas con respecto a la evolucién mensual del IPC.
Lo primero a notar es que, en general, hasta fines de 2021 las medidas podian diverger en

sentidos contrarios al IPC (usualmente REM sobreestimando y break-even subestimando),
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mientras que desde 2022 exhiben un comovimiento en la direccién del desvio (generalmente

ambas subestiman o sobreestiman a la vez).

En segundo lugar, el panel (b) es ttil para detectar que en el segundo y tercer trimestre
de 2022 la expectativa de inflacion break-even se alejé atipicamente con respecto al IPC
(e incluso al REM). Esta dindmica puede estar explicada por dos factores: por un lado,
el sostenimiento de las curvas de deuda en pesos por parte de organismos oficiales tras la
corrida desatada entre mayo y junio de 2022 y la existencia de restricciones cambiarias
existentes durante toda la muestra. Aqui comienza a aparecer evidencia de que la medida de
expectativas de inflaciéon via mercado puede recibir ruido por parte de represién financiera
que no permita a los inversores pricear eficientemente sus titulos, violandose las condiciones

de no arbitraje.

Por otro lado, como surge de la ecuacién (2) puede haber existido una fuerte prima negativa
por riesgo inflacionario durante este periodo, explicada por la covarianza positiva entre la
expectativa de crecimiento del consumo de la economia (que durante 2022 continuaba re-
cuperandose respecto a los niveles de 2020 y 2021 asociados a la pandemia COVID-19) y
la expectativa de inflacién futura (en el marco de un régimen politico sin plan de estabili-
zacién). Resulta imposible conocer cudl de los dos efectos nombrados fue mas importante
sin cuantificar debidamente la prima por riesgo, desafio todavia pendiente en la literatura

argentina sobre el estudio de expectativas de inflacién.!

Una vez explorada la dindmica de las expectativas de inflacién visualmente, se puede proceder
a la etapa de analisis econométrico. En la Tabla N°1 pueden hallarse los resultados de los dos
modelos ARMAX(1,1) estimados, en donde la variable dependiente es la variacién mensual

del IPC y la tunica diferencia entre los modelos es la expectativa de inflaciéon considerada:

13 Al descomponer la expectativa break-even en la expectativa pura de inflacién y la prima por riesgo de
inflacién, se podria argumentar que la brecha existente entre la expectativa pura y la expectativa provista
por el REM (en caso que sean estadisticamente diferentes) se deba a la represion financiera.
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Tabla N°1: Estimaciones de los modelos

Modelo REM Break-even
Variable Coeficiente  p-value Coeficiente p-value
Constante 0,0096 0,157 0,038 0,000
Expectativa 0,8530 0,000 0,2414 0,105
AR(1) -0,0100 0,971 0,7462 0,000
MA(1) 0,7172 0,001 0,1690 0,554
RMSE 0,0081 - 0,0086 -
AlIC -241,07 - -235,85 -
Durbin-Watson 1,9762 - 1,9942 -
Observaciones 37 - 37 -

Fuente: elaboracién propia.

Como se puede observar en la Tabla N°1, la expectativa de inflacién provista por el REM
es estadisticamente significativa a un nivel de significancia del 1% y su coeficiente estimado
es de 0,853. El modelo que incorpora a dicha expectativa tiene una raiz del error cuadratico

medio de 0,0081.

Mientras tanto, en el modelo que incorpora la expectativa de inflacién break-cven esta va-
riable no es estadisticamente significativa bajo ningun criterio tradicional, aunque esté cerca
de ser significativa a un nivel de confianza del 90 %. E1 RMSE del modelo es de 0,0086, por

encima del RMSE del modelo que incorpora a la expectativa del REM.

Los resultados hallados en la Tabla N°1 sugieren que la medida de expectativas de inflacién
provista por las consultoras econémicas a través del REM es una mejor referencia para
pronosticar la evoluciéon de la inflacién en Argentina en el corto plazo, en comparaciéon a
la medida de expectativas de inflacién break-even derivada en este trabajo. Este resultado
debe entenderse en el marco de la comparacién propuesta y no significa que las expectativas

reflejadas por el REM sean perfectas respecto a la evolucién de la inflacién mensual.

A partir de lo observado en la Figura N°5 y en la Tabla N°1, se puede concluir que la inflacién
break-even obtenida para el periodo 2020-2023 es una medida sesgada de las expectativas de

inflacion. Esto puede deberse tanto a la prima por riesgo de inflacién como a las condiciones
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de represién financiera en las que opero el mercado de renta fija durante el periodo estudiado.

Cabe destacar que, aunque este trabajo es un punto de partida para la comparacién del
desempeno de las medidas estudiadas, para lograr un mejor entendimiento de la verdadera
expectativa de inflaciéon implicita en los mercados financieros resulta indispensable descom-
poner la inflacién break-even entre expectativas puras de inflacién y prima por riesgo inflacio-
nario. Esta linea de investigacion es un punto pendiente en la literatura y debe ser abordada
en futuros trabajos sabiendo que se trata de una tarea compleja para un pais como Argentina
debido a los sucesivos controles de capitales que, incluso tras realizar la descomposicién de
la inflacién break-even, pueden seguir impactando en las valuaciones de los instrumentos y

derivando en una medida sesgada de la expectativa pura de inflacién.

Tras la estimacion de los modelos exhibidos en la Tabla N°1 se procedié a realizar la verifi-
cacion del cumplimiento de los supuestos sobre el buen comportamiento de los residuos, esto
es: (i) linealidad, (ii) normalidad de la distribucién, (iii) homocedasticidad y (iv) ausencia

de autocorrelacién serial.

Para verificar el cumplimiento de (i) se corroboré que la media de los residuos tienda a cero y
se analizé graficamente la serie de residuos. Para corroborar el cumplimiento de (ii) se realizé
el test de Shapiro-Wilks, se estudié el Q@ plot y el histograma de los residuos. En el caso de la
comprobacién del supuesto (iii) se implementé el test de White y se estudi6 el clasico grafico
que compara residuos estandarizados versus valores ajustados por el modelo. Por tltimo,
el chequeo del cumplimiento del supuesto de independencia se realizé mediante el test de
Durbin-Watson y se estudiaron los diagramas de autocorrelacién y autocorrelacién parcial.
Adicionalmente, al tratarse de un estudio de series temporales, se corroboré la estabilidad

dinamica del modelo mediante la realizacion del test CUSUM sobre los residuos recursivos.

En todas y cada una de las pruebas realizadas sobre los residuos del modelo se cumplieron los
resultados esperados, garantizando el cumplimiento de los supuestos necesarios para poder

obtener una estimacién consistente de los parametros.
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VI. Conclusiones

Motivado por la falta de evidencia sobre la mejor forma de aproximar la inflacién de corto
plazo en Argentina, este estudio compard la capacidad predictiva de las expectativas de
inflacion mensual proporcionadas por consultores econémicos a través del REM y la inflacién
implicita (break-even) en los mercados financieros, derivada mediante modelos de Nelson-

Siegel-Svensson (NSS) sobre curvas cupén cero para el periodo 2020-2023.

Luego de explorar de qué tratan las encuestas de expectativas de mercado y el trasfondo
tedrico que justifica la existencia de una tasa de inflacién implicita en los precios de los ins-
trumentos de renta fija, se reviso la literatura existente sobre estas medidas, que en ocasiones
estudiaron el mismo contraste que este trabajo pero aplicado a otros paises, y en ocasiones

trataron el tema pero abordandolo desde otro enfoque (e.g. descomponiendo las primas).

La mayor dificultad que encontré la elaboracion de este articulo fue el tratamiento necesario
para derivar una medida correcta de expectativas de inflacion implicita. Si bien se escogid
una metodologia que corrige gran parte de los problemas, el principal desafio en Argentina
reside en la propia naturaleza de los datos: escasos instrumentos, poca liquidez, distorsiones

de rendimientos y discontinuidad de instrumentos en diferentes tramos de las curvas.

Los resultados obtenidos a través del analisis econométrico sugieren que, durante el periodo
2020-23, las expectativas de inflacién del REM fueron una mejor referencia —aunque imperfecta—
para pronosticar la evolucién de la inflacién en Argentina en el corto plazo, en comparacién

con las expectativas derivadas de la medida break-even en los mercados financieros.

Este hallazgo debe entenderse en el marco especifico de las condiciones financieras y el
régimen de politica econdémica reinantes en el periodo estudiado, y no deben extrapolarse a
otros periodos o en abstracto, dada la sensibilidad de la medida break-even a las aparentes
distorsiones que existen para los inversores a la hora de pricear los instrumentos. En este
sentido, un desafio atin pendiente de la literatura es abordar la descomposicion de la medida

de inflacién break-even en expectativa pura de inflacién y prima por riesgo inflacionario.
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Apéndice: instrumentos de renta fija considerados

Expectativa  Fecha de cotizacién Letras a tasa fija (LEDES)
jul-20 30/6,/2020 S31J0 / S13G0 / S11S0 / S2900
ago-20 31/7/2020 S13G0 / S11S0 / S2900 / S30NO / S30D0 / S29E1
sep-20 31/8,/2020 S1180 / S2900 / S30NO / S30D0 / S29E1
0ct-20 30/9/2020 $2900 / S30N0 / S30D0 / S29E1 / S26F1
nov-20 30/10/2020 S30N0 / S30D0 / S29E1 / S26F1
dic-20 30/11/2020 S30D0 / S29E1 / S26F1
ene-21 30/12/2020 S29E1 / S26F1 / SM311
feb-21 29/1/2021 S26F1 / SM311
mar-21 26/2/2021 SM311 / S30A1 / S30J1
abr-21 31/3/2021 S30A1 / S30J1 / S30L1 / S31G1
may-21 30/4/2021 S30J1 / S30L1 / S31G1 / S30S1 / $2901
jun-21 31/5/2021 S30J1 / S30L1 / S31G1 / S30S1 / S2901 / S30N1
jul-21 30/6/2021 S30L1 / S31G1 / S30S1 / S2901 / S30N1
ago-21 30/7/2021 S31G1 / S30S1 / 52901 / S30N1 / S31D1 / S31E2
sep-21 31/8/2021 S30S1 / S2901 / S30N1 / S31D1 / S31E2
oct-21 30/9/2021 $2901 / S30N1 / S31D1 / S31E2
nov-21 29/10/2021 S30N1 / S31D1 / S31E2 / S28F2
dic-21 30/11/2021 S31D1 / S31E2 / S28F2 / S31M2
ene-22 30/12/2021 S31E2 / S28F2 / S31M2 / S29A2 / S31Y2
feb-22 31/1/2022 S28F2 / S31M2 / S20A2 / S31Y2
mar-22 25/2/2022 S31M2 / S29A2 / S31Y2 / $30J2 / S29L2
abr-22 31/3/2022 S29A2 / S31Y2 / S30J2 / S29L2 / S31G2
may-22 29/4/2022 S31Y2 / S30J2 / S29L2 / S31G2 / S30S2
jun-22 31/5/2022 S30J2 / S29L2 / S31G2 / S30S2 / S3102
jul-22 30/6/2022 S29L2 / S31G2 / S30S2 / S3102 / S30N2 / S30D2
ago-22 29/7/2022 S31G2 / S30S2 / $3102 / S30N2 / S30D2 / S28F3 / S28A3
sep-22 31/8/2022 S30S2 / S3102 / S30N2 / S30D2 / S28F3 / S28A3
oct-22 30/9/2022 S3102 / S30N2 / S16D2 / S30D2 / S31E3 / S28F3
nov-22 31/10/2022 S30N2 / S16D2 / S30D2 / S31E3 / S28F3
dic-22 30/11/2022 S16D2 / S30D2 / S31E3 / S28F3 / S31M3
ene-23 30/12/2022 S31E3 / S28F3 / S31M3 / S28A3
feb-23 31/1/2023 S28F3 / S31M3 / S28A3 / S31Y3 / S30J3
mar-23 28/2/2023 S31M3 / S28A3 / S31Y3 / S30J3
abr-23 31/3/2023 S28A3 / S31Y3 / S30J3 / S31L3
may-23 28/4/2023 S31Y3 / S30J3 / S31L3
jun-23 31/5/2023 S30J3 / S31L3
jul-23 30/6/2023 S31L3
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Expectativa Letras ajustadas por inflacién (LECER)
jul-20 X1300 / X13N0 / X04D0
ago-20 X1300 / X13N0 / X04D0
sep-20 X1300 / X13N0 / X04D0 / X26F1
0ct-20 X1300 / X13N0 / X04D0 / X26F1
nov-20 X13N0 / X04D0 / X26F1
dic-20 X04D0 / X26F1 / X21Y1
ene-21 X26F1 / X21Y1 / X13S1
feb-21 X26F1 / X21Y1 / X13S1
mar-21 X21Y1 / X13S1
abr-21 X21Y1 / X13S1 / X28F2
may-21 X21Y1 / X13S1 / X28F2 / X31M2 / X18A2
jun-21 X13S1 / X28F2 / X31M2 / X18A2 / X23Y2
jul-21 X13S1 / X28F2 / X31M2 / X18A2 / X23Y2
ago-21 X13S1 / X31D1 / X28F2 / X31M2 / X18A2 / X23Y2 / X30J2
sep-21 X13S1 / X31D1 / X28F2 / X31M2 / X18A2 / X23Y2 / X30J2 / X29L2
oct-21 X31D1 / X28F2 / X31M2 / X18A2 / X23Y2 / X30J2 / X29L2
nov-21 X31D1 / X28F2 / X31M2 / X18A2 / X23Y2 / X30J2 / X29L2
dic-21 X31D1 / X28F2 / X31M2 / X18A2 / X23Y2 / X30J2 / X29L2
ene-22 X28F2 / X31M2 / X18A2 / X23Y2 / X30J2 / X29L2 / X16G2
feb-22 X28F2 / X31M2 / X18A2 / X23Y2 / X30J2 / X29L2 / X16G2 / X2102
mar-22 X31M2 / X18A2 / X23Y2 / X30J2 / X29L2 / X16G2 / X2102 / X20E3
abr-22  XI18A2 / X23Y2 / X30J2 / X29L2 / X16G2 / X2102 / X16D2 / X20E3 / X17F3
may-22 X23Y2 / X16G2 / X2102 / X16D2 / X20E3 / X17F3 / X21A3
jun-22 X29L2 / X16G2 / X2102 / X16D2 / X20E3 / X17F3 / X21A3 / X19Y3
jul-22 X29L2 / X16G2 / X2102 / X16D2 / X20E3 / X17F3 / X21A3 / X19Y3
ago-22 X16G2 / X2102 / X23N2 / X16D2 / X20E3 / X17F3 / X21A3 / X19Y3
sep-22 X23N2 / X16D2 / X20E3 / X17F3 / X21A3 / X19Y3
oct-22 X2102 / X23N2 / X16D2 / X20E3 / X17F3 / X21A3 / X19Y3 / X16J3
nov-22 X23N2 / X16D2 / X20E3 / X17F3 / X21A3 / X19Y3 / X16J3 / X18S3
dic-22 X16D2 / X20E3 / X17F3 / X21A3 / X19Y3 / X16J3 / X18S3
ene-23 X20E3 / X17F3 / X21A3 / X19Y3 / X16J3 / X18S3
feb-23 X17F3 / X21A3 / X19Y3 / X16J3 / X18S3
mar-23 X21A3 / X19Y3 / X16J3 / X18S3
abr-23 X21A3 / X19Y3 / X16J3 / X18L3 / X18S3
may-23 X19Y3 / X16J3 / X18L3 / X18S3
jun-23 X16J3 / X18L3 / X18S3 / X1803
jul-23 X18L3 / X18S3 / X1803 / X23N3
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Bootstrapping

Expectativa Bonos a tasa fija (BONTES) Bonos indexados a inflacién (BONCER)
jul-20 TO21 / TO23 TX21 / TX23
ago-20 TO21 / TO23 TX21 / TX23
sep-20 TO21 / TO23 TX21 / TX23
oct-20 TO21 / TO23 / TO26 TX21 / TX23 / TX26
nov-20 TO21 / TO23 / TO26 TX21 / TX23 / TX26
dic-20 TO21 / TO23 / TO26 TX21 / TX23 / TX26
ene-21 TO21 / TO23 / TO26 TX21 / TX23 / TX26
feb-21 TO21 / TO23 / TO26 TX21 / TX23 / TX26
mar-21 TO21 / TO23 / TO26 TX21 / TX23 / TX26
abr-21 TO21 / TO23 / TO26 TX21 / TX23 / TX26
may-21 TO23 / TO26 TX21 / TX23 / TX26
jun-21 TO23 / TO26 TX21 / TX23 / TX26
jul-21 TO23 / TO26 TX21 / TX23 / TX26
ago-21 TO23 / TO26 TX21 / TX23 / TX26
sep-21 TO23 / TO26 TX23 / TX26
oct-21 TO23 / TO26 TX23 / TX26
nov-21 TO23 / TO26 TX23 / TX26
dic-21 TO23 / TO26 TX23 / TX26
ene-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
feb-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
mar-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
abr-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
may-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
jun-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
jul-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
ago-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
sep-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
0ct-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
nov-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
dic-22 TO23 / TO26 TX23 / TX26
ene-23 TO23 / TO26 TX23 / TX26
feb-23 TO23 / TO26 TX23 / TX26
mar-23 TO23 / TO26 TX23 / TX26
abr-23 TO23 / TO26 TX23 / TX26
may-23 TO23 / TO26 TX23 / TX26
jun-23 TO23 / TO26 TX23 / TX26
jul-23 TO23 / TO26 TX23 / TX26
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