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Resumen
Recibido: 04/2020 El mercado argentino se caracteriza por una marcada ausencia de instrumentos con
opcionalidad. La principal causa es la dificultad para valuar dichos instrumentos por la
Aceptado: 10/2020 elevada volatilidad y una baja liquidez, repercutiendo en el volumen de datos y modelos

que pueden ser utilizados.

Este trabajo detalla el modelo de tasas de interés de Black, Derman y Toy (1990) y su
utilizacién conjunta con la informacién de expectativas del mercado y la informacién

Palabras clave ) - - i - o e
implicita de las emisiones y canjes de instrumentos en pesos durante la gestion del ministro

Martin Guzman para construir un arbol de tasas de interés en pesos argentinos que permita

Expectativas. - . . . . .
la valuacién de derivados de tasa de interés en dicha moneda. Las expectativas del mercado
Curva, emisiones, canje de son recogidas en base al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco
deuda. arbol de tasas de Central de la Republica Argentina (BCRA), mientras que las emisiones seleccionadas son
>

aquellas realizadas durante la primer parte del afio 2020 en pesos ajustables por Coeficiente
de Estabilizacion de Referencia (CER) con el objetivo de reformular la financiacién del
tesoro en moneda nacional.

interés y valuacién derivados

en pesos argentinos.

Modelo Black, Derman y
Toy.
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The Argentine market is characterized by a marked absence of instruments with
optionality. The main cause is the difficulty in valuing the instruments due to high
volatility and low liquidity, impacting on the volume of data and models that can be
used.

This work details the interest rate model of Black, Derman and Toy (1990) and its
joint use with information on market expectations and implicit information on the
issuance and exchange of instruments in pesos during the administration of Minister
Martin Guzman. We build an interest rate tree in Argentine pesos that allows the
valuation of interest rate derivatives in that currency. Market expectations are
collected based on the Market Expectations Survey (REM) of the Central Bank of
the Argentine Republic (BCRA), while the selected issues are those made during the
first part of the year 2020 in pesos adjustable by Stabilization Coefficient Reference
(CER) with the objective of reformulating the financing of the treasury in national
currency.
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INTRODUCCION

El trabajo comienza con preliminares sobre tasas de interés, en particular, definicion de la short rate a partir
de la gero rate y de la forward rate. Luego, se detalla el modelo de Black, Derman y Toy (1990) de construccion
del arbol de tasas de acuerdo a la informacién presente en el mercado. El documento procede con una
aplicacion del modelo al caso argentino. Para ello, en primer lugar, se construye la curva con los bonos
seleccionados, luego se estima un modelo para poder obtener la tasa para cualquier duration y, en tercer
lugar, se relevan los desvios de la tasa BADLAR. Todos los datos son utilizados para la construccién de
un arbol de tasas que permita valuar cualquier derivado de tasas en pesos. El trabajo cierra con
observaciones de los resultados.

Preliminares sobre tasas de interés

Antes de especificar el modelo es necesario definir algunos conceptos. La nomenclatura y desarrollos
utilizados en la presente seccidn se deben a Lin (2000).

Se define a la short rate en t como la tasa que capitaliza desde t a t+1. En simbolos:

R(t) =y(tt+ 1) (D

Donde la zero rate y(t,t + 1) es la tasa que capitaliza desde t a t+1 y se define como:

1
(t+1-t) ( 2)

ytt+1) = [ﬁ]

Siendo P(t, t + 1) el precio en t de un bono cupdn cero que paga 1 en t+1.

La expresion anterior se deriva de la siguiente manera:

(t+1-t) (3)

1
P(tt+1) = [m]

P(tt+ D[1+y(tt+ 1] =1

1
14+ytt+ DD = —
[1+y(t+1)] P(t,t+ 1)
1
1 { 1 (t+1-1t)
Tyt = [P(t,t + 1)]
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1
t+1-v

ytt+1) = [ﬁ]

De manera general, se define ala zero rate y(t, s) como la tasa efectiva periddica equivalente a la tasa interna
de retorno (TIR) de un bono P(t,s), es decir, un bono cupén cero en t que paga 1 en's, con's > t. En

simbolos:
1 (4)
1 1G6-v
y(6s) = [P(t, s)] B

La expresion anterior se deriva de la siguiente manera:

(s-9) (5)

Pts) = [ﬁ]

P(t,s)[1+y(t )P =1

1
(s—t) —
[1 + Y(t: S)] t - P(t, S)

Ademis, se define a la short rate de la siguiente manera:

R(t) = f(t, t) (6)

Donde la forward rate f(t, t) es la tasa definida en t que capitaliza desde t a t+1 y se define como:
1 (7)
ftt) =———=<—-1
D P(tt+ 1)
La expresion anterior se deriva de la siguiente manera:
(8)

1
P(t,t+ 1) = T(tt)
1
[1+f(tD)] = Pltr D)

1
ftt)=————+—-1
D P(t,t+ 1)
De manera general, se puede definir a la forward rate f(t, ) como la tasa definida en t que capitaliza desde

s a s+1. En simbolos:
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_ P(ts) (9
ARG

La expresion antetior se deriva de la siguiente manera:

> 1 (10)
P(t,s+1) = gm

s—1
P(ts+1) = [H 1+ 1('(,]') [1 + fl(t. S)]

1
P(t,s+ 1) = P(t,s) [m]

P(t,
[1+f(t,s)] = %
_ P(ts)
fts) = P(ts+1)

Se puede calcular el precio en t de un bono cupén cero que paga 1 peso en s P(t, s) de la siguiente manera:
(-1 (11)

P(ts) = [ﬁ]

[1 + ;(t, t)] [1 + f(tl,t + 1)] [1 + f(t%s - 1)]

- EQ{[l +1R(t)] [1 + th + 1)] [1 + R(ls - 1)] lFt}

Sobre el modelo de Black, Derman y Toy

El mencionado trabajo (Black et al., 1990) propone un modelo de tasas de interés que puede ser utilizado
para valuar cualquier activo sensible a las mismas. El trabajo también ejemplifica su aplicacion mediante
la valuacién de bonos del Tesoro de EEUU, clls y puts europeos sobre dichos instrumentos y la
determinacion del bedge ratio o delta de una opcioén europea sobre bonos, es decir, una medida de la cuantia
de la variacién de los precios de las opciones en respuesta a los cambios de precios de los bonos
subyacentes.

El modelo tiene tres caracteristicas principales:

1. Su variable fundamental es la tasa de interés de corto plazo, es decir, la tasa de interés anualizada
de un periodo. La tasa de corto plazo es el unico factor del modelo y sus cambios impulsan todos los
precios de los activos.
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2. El modelo toma como insumos una matriz de tasas de interés de largo plazo para varios
vencimientos y una matriz de volatilidades de rendimientos para los mismos bonos. La primera matriz se
conoce como la curva de rendimiento y la segunda como la curva de volatilidad.

3. El modelo supone un mundo imaginario en el que los cambios en todos los rendimientos de
los bonos estan perfectamente correlacionados; los rendimientos esperados de todos los activos en un
periodo son iguales; las tasas de interés de corto plazo en cualquier momento se distribuyen
lognormalmente; y no hay impuestos ni costos de transaccion.

El modelo de Black, Derman y Toy (BDT) propone considerar el proceso de las short rate como un randons
walk geométrico segun la siguiente especificacion:

R, = RyeVrtVat+Ye = R, oVt (12)
Donde:
Yt_{utconq=1/2 (13)
€= diconq=1/2

Se asume que las varianzas son deterministicas pero varfan con el tiempo segun la siguiente formulacién:

o¢ = Var [ln (RRt )] (19

t-1

Por lo tanto, la volatilidad queda definida como:

1 /ug (15)
Ot = E]l’l (d_t)

El resultado anterior se demuestra de la siguiente manera:

R (16)
t = varm (25|
ot Var[n(Rt_1
R.eYitYo++Y
= Var|ln 0
RoeYi+Yzt+Yiy
= Var[ln(e¥t)]
= Var(Y,)

= E(Y?) — E*(Yo)
= [qIn(u}) + (1 — @) In(d})] - [qIn(uy) + (1 — @) In(dY]?
= [2qIn(uy) + 2(1 — @) In(dy)]
— [2¢*In(up) + q(1 — @) In(up) In(dy) + 2(1 — @)? In(dy)]

= 2q(1 —q) In(uy) + 2q(1 — ) In(d) — q(1 — q) In(uy) In(d,)
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_11 1] d 1] In(d
=5 n(ut)+§ n( t)—z n(ug) In(dy)

=3I G

El 4rbol de tasas se arma utilizando la estructura temporal de tasas y volatilidades resultante de los precios de
los bonos cupén cero del mercado y de manera tal que sea recombinante. Para el caso del modelo anteriormente
especificado:

R;; = R;oe?i (17)
Donde:
Rio = shortrateeni(i=1,2,..,t) paralarama del arbol 0
o; = volatilidad entreiei+ 1 (i =1,2,...,t)
j = indice que representa la rama del arbol, siendo 0 la rama inferior (j = 1,2, ..., n)
La férmula se puede mostrar por recurrencia usando el supuesto de volatilidad establecido en (17).

Por recurrencia, comenzando desde la rama inferior del arbol, para el caso de j=1:

1R (19
2 "\Ryp) 7

Rjq
| — | = 20;
n<Rm> i

Ri1

Rio

eZGi

_ 20
Rj; = Ry e

En el caso anterior partimos de la siguiente igualdad:

1l (ut) _ 11 Ri; (19)
2"\ T2 "Ry
Para el caso de j=2:
1 (Rm) (20
—In|l— | = o;
2 \Rj; !
Riz
1 - =2
n (Ri,Oezoi) Oj
Ri,Z — 20§
R e’
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Ri2 .
Rio

4oj

— 40
Rij2 = Rjoe™

Nuevamente, partimos de la siguiente igualdad:

lln (ﬁ) = lln (&) (21)
2 d; 2 Ri;
Para el caso de j=3:
1 (Ris) )
2 \R;,)
Ri3
| : =2
n (Riloe‘l-oi) Oj
Ri'3 — p20
R; geti
R.
i — e60i
Rio
Ri3 = Ri,0<3€mi

También partimos de la siguiente igualdad:

1l (ut)_ll Ri3 (23)
(g =R,

De esta manera, por recurrencia, llegamos a la especificacion detallada en (17).

La tasa Rj g puede ser despejada para cada 1 (i=1,2,...,t) a partir de la igualdad de tasas antes desarrollada
en (17):

(s-t)

(24)
- EQ{L +1R(t)] [1 n Rj(Lt n 1)] [1 n R(ls — 1)] |Ft}

Hay que tener en cuenta que la especificacién del modelo anterior es valida en el caso de que los datos de
mercado sean anuales. En otro caso, debido al hecho de que la volatilidad es proporcional a la raiz cuadrada
del paso del tiempo, el algoritmo asume la siguiente forma:

s

Ri,j = Ri'oezjai\/A_t (25)

Donde:
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VAt = rafz cuadrada del tiempo transcurrido, por ejemplo, para caso diario \/1/365

A modo de ejemplo, se reproduce un arbol de tasas para los primeros 4 periodos.

Tustracion 1. Arbol de tasas para 4 periodos

Fuente. Elaboracién propia.

El modelo de BDT se enmarca dentro de una tipologfa de modelos que se conocen como de arbol o /lattice,
siendo otros grupos de modelos aquellos basados en las ecuaciones diferenciales estocasticas y simulaciones de

Monte Carlo.

Las caracteristicas generales de los modelos de arbol se pueden resumir, segun Rebonato (1998), en: (i) todos
los precios implicitos de los bonos coinciden con los precios del mercado; (i) son una implementacién en
tiempo discreto de la condicién que asegura ausencia de arbitraje; y (iii) son algoritmos eficientes.

Algunas de las caracteristicas salientes del modelo de BDT son su popularidad en la industria, simplicidad de
su calibracion y la facilidad para interpretar sus resultados. En este dltimo punto se diferencia del modelo de
Ho y Lee (1986) en que, a pesar de estar basado en una idea de arbol, modela a partir de las tasas forward, con
resultados menos intuitivos.

Ademas, el modelo de BDT no requiere especificaciones respecto de las preferencias en cuanto al riesgo de los
inversores y asume, como ya se¢ ha mencionado, un proceso estocastico para las short rate que impide tasas
negativas y que, ademas, permite especificar la curva de volatilidades en términos porcentuales.

Los dos principales inconvenientes del modelo son: (i) incapacidad de incorporar condiciones donde el impacto
de un segundo factor es relevante; y (ii) la imposibilidad de especificar la volatilidad de los rendimientos para
diferentes maturities independientemente de la volatilidad futura de la shor? rate.
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En cuanto a la necesidad de incorporar una correlacién imperfecta entre las tasas implicitas en el modelo
entonces otro tipo de modelo también serfa mas adecuado. Por ejemplo, pueden citarse los de Longstaff y
Schwartz (1992), Heath et al. (1992) o Brennan y Schwartz (1982). En el caso de querer incorporar
independientemente la volatilidad futura de la short rate y la estructura temporal de volatilidades, entonces el
modelo de Hull y White (1990) serfa mas apropiado. Existen también los llamados modelos de tiempo
homogéneo que podrian ayudar a controlar la evoluciéon futura de la estructura temporal de la tasa de interés

(Rebonato, 1998).
Aplicacién al caso argentino

Los primeros objetivos son construir una estructura temporal de tasas de interés y una estructura temporal
de volatilidades que nos permitan luego implementar el modelo BDT para el caso argentino.

En Argentina coexisten bonos muy heterogéneos, lo que lleva a la confeccién de estructuras temporales
de tasas de interés dependiendo de la naturaleza de los instrumentos seleccionados. Es asf como se pueden
encontrar curvas de bonos en délares o pesos, a tasa fija o variable, con o sin indexacién y con distintos
sistemas de amortizacion de capital (Mas, 2008).

Para el presente trabajo se han seleccionado los bonos en pesos indexados con indice CER o a tasa variable
BADLAR de las siguientes emisiones: (i) bonos canje reestructuracién de deuda 2005; (if) bonos canje
reestructuracién de deuda 2010; (iii) Bonte, Bogar y Bonos de consolidaciéon emitidos en pesos durante la
gestion de Martin Guzman.

Las categorias (i) y (ii) antes detalladas se incluyen por dos razones. En primer lugar, son bonos con una
maturity de largo plazo y nos permiten extender la estimacién de la curva hacia adelante en el tiempo sin la
necesidad de extrapolar. En segundo lugar, se supone en este trabajo que los bonos indexados en pesos
resultantes de reestructuraciones de deuda no se volveran a reestructurar.

Dentro de esas categorias incluimos los siguientes instrumentos:

DIPO
DICP
CUAP
PAPO
PARP

Dentro de la categoria (iii) se incluyen los siguientes titulos:

e 'TB21
e TX21
o TX22

Se excluyen los bonos TX23 y TX24, emitidos en el marco del canje de bonos llamado a licitacion el dia
16 de marzo del 2020 (Ministerio de Economia, 2020). También se excluye el bono del tesoro en pesos
ajustado por CER 1,10% vencimiento 17 de abril de 2021 emitido en el canje de bonos llamado a licitacion
el dfa 8 de abril de 2020 (Ministerio de Economia, 2020). Los dos primeros se excluyen ya que al momento
de la confecciéon del presente trabajo no contaban con la suficiente liquidez en el mercado secundario
como para ser incluidos, mientras que el dltimo security todavia no fue licitado.

Las condiciones de emision de dichos titulos pueden encontrarse en Bolsar (2020).

Siguiendo las recomendaciones de Mas (2008), para el caso de economias con alta heterogeneidad en sus
instrumentos, se¢ ha decidido construir la curva de tasas utilizando los instrumentos arriba sefialados y
utilizando la duration DUR) en lugar del plazo al vencimiento.

10
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Para el calculo de la duration y de la TIR de los instrumentos seleccionados se ha procedido a utilizar los
datos provistos por el Instituto Argentino del Mercado de Capitales IAMC) (2020). Todos los
instrumentos se han valuado al dia 6 de abril de 2020.

Tabla 1. Bonos seleccionados con sus respectivas TIR y DUR

BONO TIR DUR In(DUR)
TB21 101,48% 1,02 0,020
TX21 5747% 1,32 0,278
TX22 38,82% 1,92 0,653
DIPO 18,88% 5,44 1,693
DICP 18,36% 5,49 1,703
CUAP 13,06% 9,75 2,277
PAPO 13,03% 10,30 2,332
PARP 12,85% 10,34 2,336

Fuente. Elaboracién propia en base a IAMC.

Grafico 1. Estructura temporal de tasas de interés para bonos seleccionados

ETTI
Pesos indexados o tasa variable

120,00%
100,00% :
80,00% \
£ 60,00% \

F \
40,00% \
20,00%
;

0,00% T T ]
1,020 1,321 1,922 5,438 5,490 9,747 10,297 10,337

DUR

Fuente. Elaboracién propia en base a IAMC.

A partir de la curva, se puede realizar un ajuste de minimos cuadrados ordinarios que permita
predecir, para cualquier DUR, la TIR de mercado de los instrumentos con caractetisticas similares. La
regresion utilizada es el estandar utilizado en el mercado para la estimacion de curvas de rendimientos
(IAMC, 1998). El modelo estimado queda definido de la siguiente manera:

TIR = 0,7607 — 0,2963 * In(DUR) (26)

Los detalles de la estimacién pueden consultarse en el Apéndice 1.

A partir del modelo, se puede estimar la TIR para momentos discretos del tiempo, en nuestro
€aso nos interesa estimar para intervalos mensuales. El resultado es una curva de rendimientos creciente.

11
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Tabla 2. Estimacién TEM equivalente en base a TEA estimada por el modelo

DUR (afios) In(DUR) TEA estimada TEM equivalente
1/12 -2,48 149,70% 7,92%
1/6 -1,79 129,16% 7,15%
1/4 -1,39 117,15% 6,67%
1/3 -1,10 108,62% 6,32%
5/12 -0,88 102,01% 6,03%
1/2 -0,69 96,61% 5,80%
3/4 -0,29 84,59% 5,24%
1 0,00 76,07% 4,83%
1 3/4 0,56 59,49% 3,97%
Fuente. Elaboracién propia en base a IAMC.
Grifico 2. TEA estimada
TEA estimada
160,00%
140,00% L4
120,00% ® .
100,00% . 4o
= 80,00% ¢ *
[
60,00% L 4
40,00%
20,00%
0,00% e I B m o B I S B L m s s
01 2 3 45 6 7 8 9 101112 13 14 15 16 17 18 19 20 21
DUR (meses)
Fuente. Elaboracién propia en base a IAMC.
Grafico 3. TEM equivalente
TEM equivalente
9,00%
8,00% @
7,00% L *
6,00% * 0—‘
S 500% . *
F 4,00% <
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
01 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
DUR (meses)

Fuente. Elaboracién propia en base a IAMC.

La Tasa Efectiva Anual (TEA) estimada surge de aplicar la ecuacién ( 26), mientras que la Tasa Efectiva
Mensual (TEM) resulta de:

12



Martos/Revista de Investigacién en Modelos Financieros — Afio 9 Vol. IT (2020-II). 1-22

TEM = (1+ TEA)Y?2 —1 (27)

Para la construccion de la estructura temporal de volatilidades se utiliza como fuente las expectativas del
mercado, en particular, las expectativas compiladas por el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) (2020) en el ejercicio mensual de Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM).

Las expectativas que se han utilizado son el desvio reportado de la prediccién de la tasa de interés
BADLAR. Se considera que dicha informacion es relevante ya que los bonos pueden ser entendidos como
un derivado sobre una tasa de interés. Dentro del universo de bonos seleccionados tenemos dos casos: (i)
bonos a tasa variable BADLAR mas spread para el caso del TB21 y (if) bonos indexados por indice CER.
Para con el primer grupo, la relacién con el subyacente es directa, mientras que para con el segundo, la
volatilidad de la tasa BADLAR se considera un buen proxy de la volatilidad del indice CER, teniendo en
consideracién la alta correlacién entre ambas variables para el caso argentino (Basco, 2000).

Tabla 3. Estimaciones de tasa de interés BADLAR a Marzo 2020

Tasa de interés (BADLAR)

Percentil Percentil Percentil Percentil

Periodo Referencia  Mediana Promedio Desvio Maximo Minimo 90 75 25 10 Participantes
30/4/2020 TNA; % 27,71 2830 297 3800 2500 3140 2880 2640 26,00 34,00
31/5/2020 TNA; % 27,11 27,66 324 3800 2270 30,70 2870 2563 2445 34,00
30/6/2020 TNA; % 27,05 2737 320 3800 21,01 2984 2878 2562 2430 34,00
31/7/2020 TNA; % 26,90 2728 333 3600 2101 3093 2888 2503 2354 34,00
31/8/2020 TNA; % 27,05 2712 353 3630 21,01 3140 2854 2500 2330 34,00
30/9/2020 TNA; % 26,60 2732 497 4865 2101 3140 2808 2478 2300 34,00

prox. 12 meses TNA; %; mar-21 25,00 2645 7,19 60,00 1800 30,10 27,70 2375 20,00 31,00
2020 TNA; %; dic-20 25,83 2695 606 5500 1850 3126 2800 2400 2224 34,00
2021 TNA; %; dic-21 24,00 2437 701 5500 1500 2901 2584 2000 1890 30,00

Fuente. REM BCRA.

Recapitulando, hasta ahora los esfuerzos se han concentrado en: (i) construir una curva de rendimientos,
primero usando la informacién del mercado y luego estimando un modelo que permita obtener valores de
tasas para determinados puntos del tiempo, y (ii) construir una curva de volatilidades usando las
expectativas del mercado. Con dicha informacién, se arma la matriz para la estimacién del arbol, usando
el modelo de BDT.
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Tabla 4. Estructura temporal de tasas y volatilidades estimada

DUR (meses) TEM equivalente Desvio BADLAR REM
1 7,92% 2,97%
2 7,15% 3,24%
3 6,67% 3,20%
4 06,32% 3,33%
5 6,03% 3,53%
6 5,80% 4,97%
9 5,24% 6,06%
12 4,83% 7,19%
21 3,97% 7,01%

Fuente. Elaboracién propia en base a IAMC y REM BCRA.

Para un horizonte de 4 periodos, el arbol queda definido como se muestra a continuacion.

Tlustracion 2. Estimacion del modelo de Black, Derman y Toy para cuatro perfodos

r3a = 592%

//
o
a2 = 6409%
T~
o
// \“\
-
/ \_\ //
T
T
— T
P
S
o
‘\\\ //
T
~— T
‘\‘\\‘
~—

r30 = 4,85%

Fuente. Elaboracién propia.

Utilizando la notacion arriba definida, para i = 0, usamos la tasa resultante de la estimacién de la curva de
rendimientos, es decir:

Ro =7,92% (28)
Parai> 0, es necesario usar las ecuaciones del modelo para establecer los valores. Para el caso dei = 1:
=In{ =] = 3,249
2" (Rl_o) %
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Ri1
In|—=]=2%3,24%
Rio

R1,1

= @2*3,24%
Rio

_ 2+%3,24%
Ri1 = Rype ’

El valor de Ry o se obtiene a partir de (24), para este caso particular queda definido:

(1)2_1 1+1(1) (30)
1+715%/ 2\1+Ry; 1+4Ryo/\1+R,

Reemplazando, la ecuacion queda definida de la siguiente manera:

( 1 )2_1 1 N 1 ( 1 ) (31)
1 + 7,15% N 2 1 + R1,062*3'24% 1 + Rl'o 1 + RO

Una vez obtenido el valor para Ry o = 6,18%, se pueden obtener las tasas del resto de la rama usando las
ecuaciones ya presentadas en ( 29).

En particular,

Rl,l — R1,062*3'24% (32)
Ry = 6,18% x e*3:24%

6,59% = 6,18% * e2*3:24%

El desarrollo para el resto de las ramas es similar y se detalla en el Apéndice I1.

Las aplicaciones del 4rbol son multiples, incluyendo la valuacién de derivados sobre tasa de interés, por
ejemplo, swaptions, bonos callables y notas estructuradas. Algunos ejemplos se pueden encontrar en Black,
Derman y Toy (1990) y en Mina y Xiao (2001).

CONCLUSIONES

A pesar de las conocidas complicaciones que presenta la economia argentina respecto de la falta de liquidez
y de instrumentos que permitan armar curvas de rendimientos y volatilidades que puedan servir para el
desarrollo de modelos, se comprueba que los escasos instrumentos e informacién utilizada alcanza para el
caso descripto.

La estimacion de la curva de rendimientos utilizando la metodologfa de IAMC (1998) pretende reflejar la
manera en que los operadores del mercado lo hacen. La estimacién no es la tnica posible y no se encuentra
libre de inconvenientes. Un desarrollo extenso y actualizado de diferentes metodologias, con sus
respectivas ventajas y desventajas, se encuentra en Rebonato (2018).

15
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Se observa, tanto en la curva de rendimientos como en el arbol de tasas obtenido, que la pendiente de la
curva de rendimientos es decreciente. Dicho resultado, si bien esperado contrasta con los resultados
deseados por parte de disefiadores y reguladores, expresados, por ejemplo, en los 'Lineamientos de politica
monetaria' esgrimidos por el BCRA el dia 27 de enero de 2020:

El nivel de tasa de interés real debe preservar la estabilidad financiera y externa de la economfa, y
debe ser compatible con el financiamiento de la produccion y la construcciéon de una curva de rendimientos
a mayor plazo, favoreciendo el ahorro en moneda doméstica. Esto dltimo supone un manejo de tasas de
interés donde se evitard que caiga en niveles reales negativos. (BCRA, 2020)

La raz6n de dicha falla no reside en un error de disefio de los instrumentos, ya que puede observarse que
a mayor plazo el interés real que pagan los bonos sobre el indice de ajuste CER es mayor, sino en la manera
que el mercado valta los securities para acomodarlos a sus expectativas de tasas futuras. Mas detalles de las
implicancias y otras teorfas relacionadas a curvas de rendimientos negativas pueden encontrarse en Mas

(2008).

Respecto de la implementacién en un contexto de #rading, es fundamental contar con la capacidad de
calculo que permita armar un arbol con saltos diarios y de recalibracion a los precios de mercado en tiempo
real.

Una linea de trabajo futuro que se puede proponer es calcular mensualmente el arbol, incluyendo una
nueva curva de rendimientos y volatilidades para cada caso, con los objetivos de analizar la evolucién del
mercado, los efectos de las politicas de deuda implementadas y los ajustes resultantes de diferentes
particularidades que estén operando en cada uno de los momentos (nivel de tasas, forma de la curva de
rendimientos, cambios en los niveles de expectativas).

Ademis, se propone la realizacién de ejercicios de back-testing de cada una de las estimaciones contra lo
realmente acontecido, ya que constituye la prueba mas acida del realismo de la estimacion.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Basco, E. (2006). Crecimiento monetario e inflacién: Argentina 1970-2005.

BCRA. (2020). Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM). Descargado de
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.a

Sp
BCRA. (2020). |Lineamientos de politica monetaria|. Descargado de:
http:/ /www.bcra.gov.ar/Noticias/ BCRA-fijo-lineamientos-de-pol%C3%ADtica-monetaria270120.asp
BOLSAR. (2020). [Descripcion técnica de instrumentos]. Descargado
dehttps://www.bolsar.com/VistasDL/PaginaPrincipal.aspx

Black, F., Derman, E., & Toy, W. (1990). A One-Factor Model of Interest Rates and Its Application to
Treasury Bond Options. Financial Analysts Journal, 46(1), 33-39.

Brennan, Michael J., y Eduardo S. Schwartz. 1982. «An equilibrium model of bond pricing and a test of
market efficiency». Journal of Financial and quantitative analysis 17(3):301-29.

Heath, David, Robert Jarrow, y Andrew Morton. 1992. «Bond pricing and the term structure of interest
rates: A new methodology for contingent claims valuation». Econometrica: Journal of the
Econometric Society 77-105.

Ho, T.S.Y., & Lee, S.-B. (1986). Term Structure Movements and Pricing Interest Rate Contingent Claims.
The Journal of Finance, 41(5), 1011-1029.

16


https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
http://www.bcra.gov.ar/Noticias/BCRA-fijo-lineamientos-de-pol%C3%ADtica-monetaria270120.asp
https://www.bolsar.com/VistasDL/PaginaPrincipal.aspx

Martos/Revista de Investigacién en Modelos Financieros — Afio 9 Vol. IT (2020-II). 1-22

Hull, John, y Alan White. 1990. «Pricing Interest-Rate-Derivative Securities». The Review of Financial
Studies 3(4):573-92.

TAMC. (1998). Anilisis de acciones. Descatgado de https://www.iamc.com.ar/cuadernos/
TAMC. (2020). [Flujos de fondos de bonos relevantes|. Descargado de

https:/ /www.iamc.com.ar/Financial/BondCalculator/

TAMC. (2020). Informe diatio. Descargado de https://www.iamc.com.ar/informediatio/

Lin, X. S., & Actuaries, S. of. (2006). Introductory Stochastic Analysis for Finance and Insurance. John
Wiley & Sons.

Longstaff, Francis A., y Eduardo S. Schwartz. 1992a. «A two-factor interest rate model and contingent
claims valuation». The Journal of Fixed Income 2(3):16-23.

Longstaff, Francis A., y Eduardo S. Schwartz. 1992b. «Interest rate volatility and the term structure: A
two-factor general equilibrium model». The Journal of Finance 47(4):1259-82.

Mas, A. (2008). Titulos Publicos y Obligaciones Negociables en el Mercado de Capitales Argentino.
Ediciones Técnicas Empresariales SRL.

Mina, J., & Xiao, J. Y. (2001). Return to RiskMetrics: The evolution of a standard. RiskMetrics Group, 1,
1-11.

[Licitacién para la conversion de instrumentos en el marco del decreto 1932020]. (2020). Descargado de
https://www.argentina.gob.ar/noticias /llamado-licitacion-para-la-conversion-de-instrumentos-
en-el-marco-del-decreto-1932020

[Licitacién para la conversion de Boncer 2020 - TC20 - en el marco del decreto 1932020]. (2020).
Descargado de https://www.atgentina.gob.ar/noticias /llamado-licitacion-para-la-conversion-de-
boncer-2020-tc20-en-el-marco-del-decreto-1932020

Rebonato, R. (1998). Interest-rate options models, Financial Engineering. Wiley.

Rebonato, R. (2018). Bond Pricing and Yield Curve Modeling: A Structural Approach. Cambridge
University Press.

17


https://www.iamc.com.ar/cuadernos/
https://www.iamc.com.ar/Financial/BondCalculator/
https://www.iamc.com.ar/informediario/
https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-para-la-conversion-de-instrumentos-en-el-marco-del-decreto-1932020
https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-para-la-conversion-de-instrumentos-en-el-marco-del-decreto-1932020
https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-para-la-conversion-de-boncer-2020-tc20-en-el-marco-del-decreto-1932020
https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-para-la-conversion-de-boncer-2020-tc20-en-el-marco-del-decreto-1932020

Martos/Revista de Investigacién en Modelos Financieros — Afio 9 Vol. IT (2020-II). 1-22

Apéndice I

In [1]: import pandas as pd
import statsmodels.api as sm

df = pd.read_c :'u'{ "1\ LeandrotAcademia’ Doctoradol Seminario Ori=ntacicn
Cuantitativa'Datos.csv™)

X = df["log(DUR) "]

¥y = df["TIR"]

X = sm.add_constant({X)

model = sm.OLS(y,X).fit()

model. suamary( )

C:yUsersipamelatanaconda3dlib'site-packages\scipyistatsistats. py 153
5: UserWarning: kurtosistest only wvalid for n»=28 ... continuing any
wWay, n=8

“anyway, n=%i" ¥ int(n})

Q1) o 5 Regression Resuits

Dep. Variable: TR R-equared: 0513
Modal- OLS  Ad). R-equared: 0751
Mathod: Least Squares F-gtabisblc: 2803
Date: Sun, 03 May 2020 Prob (F-statisfic): 0.00222
Time: 171506 LogdMelinood: 51347
Mo. Obasrvations: 8 AT 5265
Df Reslduals: & BIC: 6110

DT Modsl: 1

Covarlance Type: nonmoust

coal atd e t Pef [0025 03575

comat 07507 0097 7.836 0000 0523 0.996
log(DUR] -0.2363 0058 -5.102 0002 -0438 -0.134

omnibus: 1531  Durbin-Watson: 1261
ProbjOmnibus): 0.431 Jarque-Bera (JB): 0.563

Slaw: 0538 ProblJB): 0755
Kurtosts: 2751 Cond. Me. 390
Warnings:
[1] Standard Emors assume that the covariance mafrix of the emors is comectly
specified.
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Apéndice II
Para el resto de las ramas, el procedimiento es similar al descripto para el caso particular dei = 1.

Para el caso dei = 2:

L (Ras) _ (33)
2 "\Ryo) ~ 2
_l 2| = 3’20
2" (Rm) o
R, 1>
Inl=—=)=2%3,2%
(7
R 0
—21 _ a2+32%
Ropo
Ry1 = Rz,oez*S’Z%
Ademas:
(34)

1 (Raa)
2 "\Ry, )~ %

1. (Ry,
_l —= | = 20
2 n<R2,1> 3:2%

R
In (%) =2%32%

2,1

R2,2 — 62*3'2%
R2,1

_ 2%3,2%
Ry, =Ryq€ ’

R,, = R, ,e2*32%¢2*32%
— 4%3,2%
R22 = Rzpe

El valor de R, o se obtiene a partir de ( 24), para este caso particular queda definido:

( 1 )3_1 1 L), (L 1 (35
1+6,67%/ 4[\1+R,,/\1+Ry, 1+Ry, /\1+Ry,

+ 1 1 + 1 1 ( 1 )
1 + Rz'l 1 + RI,O 1 + RZ,O 1 + Rl,o 1 + RO
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Reemplazando, la ecuacién queda definida de la siguiente manera:

1 1 + 1 1 (36)
1 + R2’094*3’2% 1 + Rl,l 1 + R2’062*3'2% 1 + Rl,l
4 1 1 4 1 1 ( 1 )
1 + R2’092*3’2% 1 + Rl,O 1 + R2,0 1 + Rl,O 1 + RO

Una vez obtenido el valor para R; g, pueden obtenerse las tasas del resto de la rama usando las ecuaciones ya
presentadas en (33) y ( 34).

(reem) =1
1+667%/ 4

Para el caso de i = 3:

1 (Rr) _ (37)
2 "\Rso) ~

1 R34

Zn(=32) = 0

2n<R3,o> 3,33%

In (%) =2+%3,33%

3,0

R3,1
R3,0

— 2%333%
0,
R3,1 — R3,0e2*3,33A)
Ademais:

1 (Rg) (39)
2"\Rs,) ~

11n Raz = 3,33%
2 \Rs, 2270

R
In <ﬁ> =2%3,33%
R3,1

R3,2

= 2%3,33%
R34

_ 2%3,33%
R;, = R3 € ’

0 )
R3_2 — R3’Oe2*3,33 /oe2*3,33A3

_ 4+3,33%
R3, =Rzge ’

Finalmente:
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1 (Res) (39)
2"\Ry,) ~

11n R3s = 3,33%
2 \Rs, 12270

R
In (%) =2%333%

3,2

Rs3 = @2*333%

R3,2

_ 2%3,33%
R33 = Rj,e ’

0 0
R3’3 — R3,0e4*3,33 /oe2*3,33 %

_ 6%3,33%
R33 =Rzpe ’

El valor de R3¢ se obtiene a partir de (24), para este caso particular queda definido:

1 1 1 (40)
1+Rs3/\1+R,,/\1+Ry;,

Ly, ( 1 1 1
1+R;;) \1+Rs,J\1+R,,/\1+Ry,
(1 1 1
, 1+Ry, )\1+R,,J\1+Ry;,
Ly, ( 0 1 1
1+Ryo/) \1+R3,/\1+Ry0/\1+Ry,
o))

1+R,

(ream) =5
1+632%/ 8

1

21



Martos/Revista de Investigacién en Modelos Financieros — Afio 9 Vol. IT (2020-II). 1-22

Reemplazando, la ecuaciéon queda definida de la siguiente manera:

( 1 1 1 (41)
1+63%6 “8|\1+R;, e&%W6 1+R,, J\1+Ry,

—+

+

—+

—+

+
RS ~ ~ C\ RS ~/ —

+

';U

(‘D

o

*

w

w

w

X

+

N 1 1 ( 1 )
1+Rs0/\1+Ry0/\1+R,/|\1+R,

Una vez obtenido el valor para R3 o, pueden obtenerse las tasas del resto de la rama usando las ecuaciones

ya presentadas en ( 37), (38) y ( 39).
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