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INTRODUCCION Y JUSTIFICACION

La presente investigacion describe los modelos deterministas y estocdsticos de analisis financiero
y su aplicacién a un titulo publico emitido por el estado argentino.

Actualmente, el pais se encuentra en un proceso de renegociacidn internacional de la deuda
soberana con los tenedores de bonos de alto riesgo (holdouts). Asimismo, las expectativas de
devaluacidn a corto plazo y la promulgacidn de la nueva ley de mercado de capitales han propiciado que
las personas se interesen por conocer nuevas alternativas de inversién para sus excedentes de fondos.
En ese sentido, es relevante analizar los fundamentos sobre los cuales se determinan las decisiones de
inversidn o desinversion en activos financieros.

Sin perjuicio de lo anterior, es importante destacar que la bibliografia del tema en cuestién es de
orden general. Por medio del presente trabajo se busca no sélo describir aspectos tedéricos especificos,
sino también exponer su aplicacidn a una casuistica particular.

Con la finalidad de efectuar un andlisis critico acerca del modelo mas representativo de
valuacion, se busca evaluar el instrumento financiero con mayor volumen de comercializacion en el
Merval en los ultimos dos afios.

Entre los principales objetivos del trabajo pueden citarse los siguientes:

e Evaluar la situacién de coyuntura financiera del Mercado de Valores de Buenos Aires.

e Comparar la aplicacién de modelos deterministas y estocasticos en la valuacion de un titulo

publico emitido por el estado nacional.

e Conocer las caracteristicas y particularidades de los titulos publicos como alternativa de

inversion.

Adicionalmente, se busca dar respuesta a los siguientes interrogantes:

o ¢ Cual ha sido el comportamiento del Merval en la ultima década?

e i Qué modelo de analisis financiero es mas adecuado para la valuacion de titulos publicos?

Particularmente, los modelos estocdsticos aplicados a instrumentos de renta fija pueden
utilizarse en aquellas situaciones en las que alguna de las variables que afectan al rendimiento del activo
se encuentra sometida a incertidumbre. Por ejemplo los titulos publicos que pagan intereses a una tasa
cupon variable o bien aquellos bonos cuyo precio o rendimiento “subyacen” de otros activos o variables

macroecondmicas (v. g. bonos sujetos al crecimiento del producto bruto interno).
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El desarrollo de la presente investigacién permite entender de qué manera se comportan los
activos que integran los mercados de valores y profundizar el estudio de las variables que impactan en la
toma de decisiones de inversidn.

En una primera instancia, se describen los mercados de capitales y los tipos de instrumentos
financieros mas relevantes. Luego, se exponen algunos conceptos de bonos y de modelos de andlisis
bursatil.

En segunda instancia, se realiza un analisis del comportamiento del Merval en los Ultimos 8 afios.

En tercer lugar, se realiza un analisis de los activos con mayor volumen de operaciones en el
Mercado de Valores de Buenos Aires.

Posteriormente, se procede a la aplicacién de los modelos deterministas y estocasticos al tipo de
instrumento seleccionado y se estiman los rendimientos y riesgos asociados, a fin de inferir su
comportamiento futuro.

Para la aplicacidon de los modelos se determina como variables independientes los pagos de
amortizaciones e intereses y la tasa cupdn. Por otra parte, el precio y la rentabilidad esperada
constituyen las variables dependientes del modelo. El rendimiento esperado depende de la proyeccion
de los retornos intradiarios, mientras que el precio del activo se define en funcidn de éste ultimo.

Para la determinacion del precio del bono se aplica el valor actual de los flujos de fondos de
amortizaciones e intereses conocidos aplicando la tasa de costo de capital que replica el costo de
oportunidad de la inversidn. Por su parte, la rentabilidad esperada surge de la proyeccion de los
rendimientos histdricos (para el modelo determinista) y de la simulacidon por medio de “n” escenarios

aplicados sobre el rendimiento histoérico intradiario (para el modelo estocastico).

POBLACION Y DISENO DE LA MUESTRA

Se toma como poblacién todos los activos financieros comercializados en los ultimos dos afios en
el Mercado de Valores de Buenos Aires. A continuacion se selecciona como muestra aquel activo de
capital con mayor volumen de operaciones en el periodo considerado. De esta manera, se escoge una
muestra no probabilistica por conveniencia. La eleccion de la muestra no depende de una
equiprobabilidad de los elementos poblacionales, sino que responde al interés particular en analizar el
activo con mayores transacciones en el Merval. Los elementos a ser analizados son: el rendimiento
esperado y el riesgo (o volatilidad).

Para la aplicacién del modelo de simulacién estocastica, se utilizard el software “Oracle Crystal

Ball Fusion Edition, Version 11.1.1.1.00” el cual permitird definir las variables de entrada y los
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prondsticos de salida que permitan determinar el rendimiento y el riesgo del activo seleccionado como
muestra.

Para recabar la informacion histérica de los instrumentos comercializados en el Mercado de
Valores de Buenos Aires, se utilizaran los informes anuales publicados por el Instituto Argentino de
Mercado de Capitales, las cotizaciones “online” disponibles en el sitio oficial de yahoo finanzas, los
boletines informativos publicados por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y la legislacidon aplicable

publicada en el sitio oficial de la Comisién Nacional de Valores.



CAPITULO |

MARCO TEORICO

“La planificacion a largo plazo no es
p g0 p

pensar en decisiones futuras, sino en el
futuro de las decisiones presentes.”

Peter Drucker

En el primer capitulo se desarrollan los conceptos fundamentales referentes al mercado de
capitales y los principales instrumentos que se comercializan, como asi también se presentan algunos
conceptos de valuaciéon de bonos. Luego, se expone el concepto de simulacidn, su importancia y su

aplicacidén a los instrumentos financieros.

APARTADO A: SISTEMA FINANCIERO Y MERCADOS DE CAPITALES

1. INTRODUCCION AL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero es el conjunto de instituciones, medios y mercados cuyo fin es canalizar el
ahorro que generan las unidades econdmicas superavitarias hacia la inversién de las unidades
econdmicas deficitarias, otorgando seguridad juridica al movimiento de dinero y al sistema de pagos.

La principal funcién del sistema financiero consiste en la desintermediacion entre oferentes y

demandantes de capitalesl.

Cuando una compaifiia invierte temporalmente fondos ociosos en activos negociables, entra en
contacto directo con los mercados de capitales. La mayoria de las empresas recurren a aquellos a fin de
financiar sus inversiones en activos. Para poder realizar la desintermediacion, los mercados crean
instrumentos financieros. Estos existen porque los ahorros de personas, corporaciones y gobiernos,

durante un lapso de tiempo, difieren de sus inversiones.

1 ALEXANDER, G., SHARPE, W. y BAILEY, J. (2003). “Fundamentos de inversiones: Teoria y practica”,

México: Pearson Education.



El mercado primario es aquel en el que se realiza la suscripcién de instrumentos financieros por
primera vez. La sociedad emisora recibe fondos y los aplica al desarrollo de proyectos de inversién, a
cambio del pago de una tasa de interés destinada al inversor. Por su parte, el mercado secundario es
aquel en el que se realiza el trading de instrumentos ya suscriptos. Estos mercados permiten dotar de
liguidez inmediata a los inversores por medio del cambio de titularidad de los activos comercializados
en el mercado primario.

En nuestro pais, a nivel institucional, la Comisidn Nacional de Valores es el ente de contralor
encargado de la regulacidn y fiscalizacidén del sistema financiero en su conjunto. Por su parte, las bolsas
de comercio, los mercados de valores y la caja de valores conforman las entidades encargadas de la
desintermediacion, liquidacion y custodia de activos. En Argentina existen bolsas de comercio en las
ciudades de Buenos Aires, Cordoba, Rosario, La Plata, Mendoza, Bahia Blanca, Santa Fe, San Juan y Mar

del Plata. Sin embargo, sélo las primeras cinco disponen de mercado de valores.

1.1. Comision Nacional de Valores

Es un organismo autdrquico cuya funcién es regular la oferta publica de valores y la organizacion

y funcionamiento de las instituciones bursatiles.

1.2. Bolsa de comercio

Es una sociedad andnima dentro de la cual se agrupan diversos mercados de capitales. Las bolsas
poseen poder de policia para autorizar, suspender y cancelar la cotizacién de titulos. Adicionalmente,

controlan el cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias.

1.3. Mercado de valores

Es una sociedad anénima a través de la cual se lleva a cabo la desintermediacién de las
operaciones bursatiles. En nuestro pais los mercados de valores no pueden constituirse sin que,
previamente, exista una bolsa de comercio autorizada a cotizar titulos valores. Sin embargo, ambas

entidades poseen personeria juridica diferente.

1.4. Caja de valores

Es la principal sociedad de depdsito colectivo cuya finalidad es facilitar las transacciones sobre
titulos valores autorizados para oferta publica, garantizando la seguridad y privacidad de todas las

actuaciones y documentacién vinculados a la actividad que la ley le establece.



2. MERCADOS BURSATIL Y EXTRABURSATIL

En nuestro pais existen dos mercados institucionalizados para negociar titulos valores2:

o El mercado bursatil que opera con concentracidn fisica de operadores en la rueda.
o El mercado extrabursatil que opera con conexion telefénica y en base a las informaciones que
se obtienen a través del mercado abierto electrénico (MAE). Este ultimo se diferencia del

mercado de valores en que no existe recinto ni concentracion de operadores.

3. INSTRUMENTOS DE NEGOCIACION

3.1. Instrumentos de renta fija

Son instrumentos representativos de una deuda que otorga al propietario derechos que seran
satisfechos por el emisor en el futuro. Su caracteristica mas relevante es que su rentabilidad, obtenida
por el cobro de intereses, esta determinada para toda la vida de la emisién, independientemente de que

el tipo de interés sea fijo o variable. Entre los principales activos financieros de renta fija se encuentran:

3.1.1.Bonos corporativos

Un bono corporativo es un valor mobiliario que representa un empréstito, sea a corto, mediano
o largo plazo. En esencia, entre el titular de las obligaciones negociables y la emisora existe una relacion
de crédito.

En Argentina las ON poseen un volumen de negociacion muy bajo en comparaciéon con otros
instrumentos financieros. Por ejemplo: Durante el afio 2.013 el trading de obligaciones negociables en el

Merval representd un 2,69% del total de las operaciones registradas.3

3.1.2.Bonos soberanos

Los bonos soberanos son titulos publicos que representan una deuda emitida por el estado
nacional, provincial o municipal. Estrictamente, se trata de una promesa de pago por medio de la cual el

emisor se compromete a devolver el capital que los inversores le prestan, mas los intereses

2 http://www.bcba.sba.com.ar [agosto 2014]

3http://www.iamc.sba.com.ar [agosto 2014]


http://www.bcba.sba.com.ar/

correspondientes, en un plazo determinado y seglin un cronograma acordado. La caracteristica principal
de los bonos soberanos es que el lanzador puede fijar las condiciones de emisién segln sus propias
necesidades de financiamiento y sus posibilidades de pago. De esta forma existen titulos en diversas
monedas y plazos, a tasa fija o variable y demads condiciones, segun las necesidades del emisor y de los
inversores en cada momento del tiempo.

En Argentina los bonos soberanos poseen el primer lugar en volumen de negociacién. Por
ejemplo: Durante el afio 2.013 el trading en el Merval representé un 71,50% del total de las

operaciones registradas.

3.1.3.Fideicomisos financieros

Se trata de una modalidad cuyo objetivo es la securitizacién de activos. Esta modalidad de
fideicomiso se caracteriza por la calidad especial del fiduciario, dado que la ley exige que se trate de una
persona juridica dotada de ciertos atributos de especializacién y previa autorizacion y por la necesidad
de que los beneficiarios sean los titulares de ciertos titulos cuyos derechos estén respaldados en los
bienes fideicomitidos, certificados de participacion en el dominio fiduciario, asi como son los certificados

representativos de la deuda garantiza por los bienes fideicomitidos.

3.2. Instrumentos de renta variable
Son instrumentos representativos de capital, que se caracterizan por tener un retorno variable y
reportan a sus tenedores un rendimiento de largo plazo, a cambio de un mayor riesgo. Entre los

principales activos financieros de renta variable se encuentran:

3.2.1.Acciones

Una accion es un titulo emitido por una sociedad andénima que representa el valor de una de las
fracciones iguales en que se divide su capital social. Las acciones confieren a su titular derechos de voto

en asambleas y derechos econdmicos de participacidon en los beneficios de la corporacién.

3.2.2.Recibos de depdsito americano

Un ADR es un titulo emitido por un banco estadounidense que representa el depdsito
de acciones de compafiias no americanas. Permiten a una empresa extranjera emitir acciones

directamente en la bolsa norteamericana.
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3.2.3.Certificados de depdsito argentinos

Los CEDEAR son acciones de empresas no argentinas que cotizan el Merval. Al comprar este
activo, el inversor adquiere una accién o su fracciéon correspondiente por acciones originales de una

empresa radicada en el exterior.

3.2.4.Pase y caucion bursatil

El pase bursatil es un contrato que contempla dos operaciones simultaneas. El inversor vende (o
compra) valores negociables a un precio de contado o a plazo y pacta simultaneamente la operacion
inversa de compra (o venta) para un mismo comitente y en un vencimiento posterior. La caucién bursatil
es una operacién similar al pase, pero a diferencia de aquel, no implica el cambio de propiedad de los
titulos sino su inmovilizacion por un tiempo determinado. Si durante la vigencia de la caucién el titulo

realiza pagos de dividendos u otros conceptos, el duefio original sera quien goce de estos beneficios.

3.2.5.Fondos cotizantes

Un fondo cotizante es un instrumento de inversidon que permite reproducir con un alto grado de
aproximacién el rendimiento de lo mas diversos indices que representan mercados de valores, sectores
especificos de una economia o empresas de paises. Un ETF permite diversificar un portfolio de inversion

internacionalmente.

3.3. Instrumentos derivados

Un derivado financiero es un activo cuyo valor se basa en el precio de un activo subyacente.
Estos pueden ser acciones, indices bursatiles, bonos soberanos o corporativos, tasas de interés,

commodities, entre otros. Entre los principales instrumentos derivados se encuentran:

3.3.1.Futuros

Un futuro es un contrato que obliga a las partes contratantes a comprar o vender un numero
determinado de bienes o valores (activo subyacente) en una fecha futura y determinada y a un precio

preestablecido. Estos contratos se negocian en los mercados a término o mercado de futuros.

3.3.2.0pciones

Una opcidn es un instrumento financiero derivado que otorga el derecho pero no la obligaciéon

de comprar o vender un titulo en el futuro a un precio definido y en un periodo de tiempo
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predeterminado. Las opciones de compra permiten a su poseedor beneficiarse ante una suba en el
precio de mercado del activo subyacente; mientras que las opciones de venta permiten a su poseedor

beneficiarse ante una baja en el precio de aquel.

3.3.3.Contratos forward

Un forward es un contrato a largo plazo entre dos partes para comprar o vender un activo a
precio fijado y en una fecha determinada. A diferencia de un futuro, el contrato forward se ajusta a las
condiciones y necesidades de las partes, ya que no se encuentra estandarizado. Ademas, se negocia

entre las dos partes en forma privada, sin cdmara de compensacién.

3.3.4.Swaps

Un swap es una transaccién financiera en la que dos partes acuerdan contractualmente
intercambiar flujos de fondos en el tiempo. El objetivo consiste en mitigar las oscilaciones de las
monedas y de los tipos de interés principalmente ya que el intercambio de tales flujos futuros, tiene
como propdsitos disminuir los riesgos de liquidez, tasa, plazo o emisor y permite la reestructuracion de

portfolios.

APARTADO B: ALGUNOS CONCEPTOS DE VALUACION DE BONOS

1. CONCEPTO DE BONO

Un bono (o titulo publico) es un instrumento financiero de renta fija que tiene un cronograma
de pagos conocido al momento de su adquisicién, de acuerdo a sus condiciones de emision.
Dependiendo del ente emisor, los bonos pueden clasificarse en bonos soberanos (lanzados por

gobiernos) o bonos corporativos (lanzados por empresas privadas).
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2. ESTRUCTURA DE LOS BONOS#

2.1. Precio de un bono

El precio de un instrumento financiero se calcula como el valor actual del flujo futuro de fondos
esperado descontado a una tasa de costo de capital, representativa del costo de oportunidad de Ia
inversidon. De esta manera, para determinar el precio de un bono debe calcularse el valor actual de los
flujos de amortizaciones e intereses esperados al momento de la valuacién.

La tasa de interés o tasa de descuento que un inversor espera obtener de un titulo publico es
denominada “rendimiento requerido”. Tal rendimiento se relaciona al retorno que el inversor podria
obtener invirtiendo su dinero en otro instrumento con las mismas caracteristicas crediticias del emisor
(riesgo), valor del cupdn y vencimiento. En la practica el rendimiento requerido es la tasa de interés de
mercado para un determinado plazo y nivel de riesgo. Asi, el precio de cualquier bono se calcula de la

siguiente manera:

p:i[CFj/(n r)]

En donde:

= “P” representa el precio del bono a la fecha de valuacién

n " r_ll

representa la tasa de descuento o rendimiento requerido

=“|” representa el tiempo hasta que se devengue cada flujo de amortizacion e
interés

= “CFj” representa el valor en efectivo de cada pago de amortizacion e interés

2.2. Tipo de emisor

Una de las caracteristicas mas importantes de un titulo publico es la naturaleza del emisor, es
decir, el ente que asume el compromiso de pago de las cuotas de amortizacidn e interés de la deuda.
Los emisores pueden ser estados nacionales, provinciales o municipales (titulos publicos), o bien

empresas privadas (bonos corporativos o también denominados obligaciones negociables).

4VAN HORNE J. “Administracién Financiera” (1997), México: Pearson Education.
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2.3. Cupén y tasa del cupén

Se denomina cupdn al monto que recibird el tenedor en concepto de renta de intereses. La
frecuencia de pago es variable. Dependiendo de la periodicidad, ésta puede ser en forma mensual,
trimestral, semestral o anual. Por su parte, la tasa del cupdn es la tasa nominal de interés que se
compromete a pagar el emisor por retribucién del capital, la cual puede ser conocida o sujeta a las

condiciones volatiles de mercado.

2.4. Valor residual

El valor residual indica el valor nominal pendiente de pago por parte del emisor, es decir, la
proporcién del capital ain no amortizado. Si el titulo es amortizado en una sola cuota5, el valor residual
durante toda la vida del bono serd equivalente a su valor nominal. Por su parte si el capital es amortizado
en cuotas parciales, el valor residual ird reduciéndose a lo largo de la vida del titulo en la porcidon que

establezcan las condiciones de emision. Este dato es relevante para el calculo del valor técnico del bono.

2.5. Intereses corridos
Son los intereses devengados y no percibidos entre el momento de la valuacién y la fecha del ultimo
cupon pagado. Por lo tanto, en el momento de inicio de cada periodo de renta, los intereses corridos son

iguales a cero.

2.6. Valor técnico

III

El valor técnico indica el “valor de rescate” del titulo al momento de la valuacién y se calcula como
el valor residual mas los intereses corridos a la fecha de analisis. Para el caso de los bonos que capitalizan
intereses, el calculo se hace sobre el capital ajustado, es decir, la suma del valor residual por el coeficiente

de ajuste del capital, mas los intereses corridos a la fecha de valuacién.

2.7. Paridad

La paridad es la relacién entre el precio del bono y su valor técnico. Cuando la paridad del bono es

igual a la unidad se dice que el bono cotiza a la par. Si es mayor que uno, cotiza sobre la par y si es menor

5> A este tipo de instrumento se lo denomina “Bono Bullet”.
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gue uno, cotiza bajo la par. La relacidn de paridad permite saber si la tasa interna del retorno del titulo sera

mayor, menor o igual a la tasa del cupdn de intereses.

2.8. Rendimiento al vencimiento

La tasa de rendimiento requerida es conocida como “rendimiento al vencimiento” o “yield to
maturity”. Esta representa la tasa esperada de rentabilidad del titulo®, si y sélo si, se reinvierten los flujos
intermedios de intereses y capital a la misma tasa y se conserva el instrumento hasta su vencimiento.
Matemadticamente, la “YTM” es la tasa de descuento que equivale al valor presente de todos los pagos

esperados de intereses y capital al vencimiento con el precio corriente de mercado del titulo.

3. MEDIDAS DE VOLATILIDAD’

3.1. Duracién de Macaulay

La duracién de Macaulay (o duration) es una medida del plazo de maduraciéon de un bono y
calcula la media de los plazos de reembolso de cada uno de los flujos de pago, ponderado por su
participacién relativa dentro del precio del bono. La duracidn proporciona una medida del riesgo de
exposicién de un instrumento a la variacién de los tipos de interés del mercado.

Matematicamente, la duracidn se obtiene calculando la derivada primera del precio del titulo
respecto a su tasa interna de retorno. La sensibilidad del precio” P” a los movimientos de tipos de interés
serd tanto mayor, cuanto mds lejano sea el vencimiento de los activos. Asi, la duracidon de cualquier

bono se calcula de la siguiente manera:
D=Y[CFj*j/@+r) ]/P
j=1

En donde:

=“D” representa la Duracion del bono

6 Tasa interna de retorno.

7 VAN HORNE J. (1997) Op. Cit.
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= “P” representa el precio del bono a la fecha de valuacién

m r"

representa la tasa de descuento o rendimiento requerido

=“j"” representa el tiempo hasta que se reciba cada flujo de amortizacién e
interés

= “CFj” representa el valor en efectivo de cada pago de amortizacidn e interés.

3.2. Duracion modificada

La duracion modificada (o modified duration) estima la variacion del precio del activo respecto a
la variacidn en los tipos de interés del mercado, medidos por la tasa interna de retorno. Esta medida de
volatilidad estima los cambios en el precio de un bono frente a pequefios cambios en la TIR del mismo y

se calcula como sigue:

DM = Duracion/ (1+TIR)

Posteriormente, para la determinacion del cambio en el precio se calcula a través de la siguiente

ecuacion la variacién porcentual:
A Precio= -DM*ATIR*Precio

3.3. Convexidad

Mejora la estimacidn de la duracién modificada respecto al cambio esperado en el precio, frente
un “cambio significativo” en la tasa interna de retorno. Ante variaciones iguales en el rendimiento
(positivas o negativas) corresponden variaciones distintas en los precios correspondientes. Si cae el
rendimiento, el precio en valor absoluto aumenta mas que lo que disminuye si aumenta el rendimiento.

Esta medida de volatilidad representa la derivada segunda del precio respecto a la tasa interna de

retorno y se calcula como sigue:

>

c=} {[(CFj*j)*(j+1)]/[(1+ r)’”}}/P

j=1

En donde:
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= “C” representa la convexidad del bono

= “P” representa el precio del bono a la fecha de valuacién

= “r” representa la tasa de descuento o rendimiento requerido

“wsn
"

representa el tiempo hasta que se reciba cada flujo de amortizacién e interés

= “CFj” representa el valor en efectivo de cada pago de amortizacion e interés.

Matemadticamente, la duracion modificada es la tangente a la curva de rendimiento en un
determinado punto. Para cambios infinitesimales en la tasa de interés la duracidon brinda una
aproximacién adecuada del nuevo valor que alcanzard el precio. Sin embargo, a medida que el cambio
en la tasa de interés es mas volatil, la duracién por si sola no constituye una buena aproximacién del

cambio en el precio del bono. Consecuentemente es necesario acudir al calculo de la convexidad.

A continuacion se presenta la ecuacién que estima calcula el cambio exacto en el precio del

titulo ante variaciones en la tasa de interés:

A Precio= -DM*ATIR+C*0.5*ATIR"2

APARTADO C: ALGUNOS CONCEPTOS DE MODELOS DE ANALISIS FINANCIERO

1. MODELOS DETERMINISTAS Y MODELOS ESTOCASTICOS

Una variable aleatoria puede concebirse como un valor numérico que esta afectado por el azar.
En una variable aleatoria no es posible conocer con certeza el valor que tomara en el parametro en el

futuro. No obstante, es posible establecer una distribucién de probabilidad asociada.
Un “modelo determinista” es aquel en que el azar no esta involucrado en el desenvolvimiento

del estado futuro de un sistema. Produce siempre la misma salida (output) a partir de determinadas
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condiciones de partida o estado inicial. Esto significa que el output del sistema es igual siempre y
cuando se utilicen determinadas variables de entrada o inputs, independientemente del ambiente en
que se desarrollen. Por su parte, en un “modelo estocastico o probabilistico” el estado futuro de un
sistema estd determinado por las entradas y siempre afectadas por la aleatoriedad o variabilidad del

entorno en el cual operan.

Todo sistema real opera en entornos con cierto grado de incertidumbre. Cuando en ese sistema
aparecen acciones o decisiones humanas imprevisibles, los modelos deterministicos no explican el
comportamiento dindmico de los mismos. De esta manera, resulta necesario el analisis a través de
“" z H ” HH s . ’ . .

procesos estocasticos”, los cuales utilizan las caracteristicas regulares o tipicas de un sistema para

describirlos por medio de modelos probabilisticos.

2. CONCEPTO DE VALUACION DETERMINISTA

Un modelo de valuacién determinista busca pronosticar el rendimiento de un activo financiero
(de renta fija o variable) por medio de la estimacidn puntual de parametros estadisticos como media,
moda, mediana, desviacidn estandar, varianza, covarianza, entre otras. De esta manera, se calcula la
esperanza matematica de cada variable. Finalmente, a partir del andlisis de intervalos de confianza se

infiere el grado de fiabilidad de los resultados de una muestra.

3. CONCEPTO DE SIMULACION COMO MODELO ESTOCASTICO

La simulacién es una técnica cuantitativa que hace uso de la estadistica y las tecnologias de la
informacidn para imitar, mediante modelos matematicos, el comportamiento aleatorio de sistemas
reales cuyo estado cambian con el paso del tiempo. Esta metodologia consiste en la creaciéon de un
modelo matemdtico del sistema, proceso o actividad que se quiere analizar, identificando las variables
cuyo comportamiento aleatorio determina el comportamiento global del sistema. Una vez identificados
los inputs, se procede a la experimentacion, la cual consiste en la generacién de muestras aleatorias
para dichos inputs y el andlisis del comportamiento del sistema ante los valores generados. Asi, tras la
repeticidon de “n” veces el procedimiento, se dispone de “n” observaciones acerca del comportamiento
del sistema, permitiendo de esta manera, entender el funcionamiento general del mismo. En particular,

mientras mayor numero de observaciones sean sometidas a experimentacién, mas precisas seran las
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conclusiones.

La simulacién estocastica es un método estadistico que permite resolver problemas matematicos
mediante la simulacidn de variables aleatorias. La importancia actual del método radica en la existencia
de problemas que tienen dificil solucion por métodos exclusivamente analiticos o numéricos, pero que
dependen de factores aleatorios que se pueden asociar a un modelo probabilistico artificial. En este
método el error tiene una distribucidn de probabilidad de 1/VN, donde N es el nimero de pruebas vy, por

tanto, para ganar una cifra decimal en la precisién se debe aumentar N en 100 veces3.

La simulacién estocdstica puede ser aplicada para inferir el comportamiento de los mercados
financieros. De esta manera, pueden generarse multiples iteraciones para los retornos de un activo (o
portfolio de inversion) con un horizonte temporal predefinido. Dichas iteraciones deben ser generadas a
partir de una funcion de distribucién de probabilidades que represente al proceso estocdstico simulado.
Una vez simuladas las diversas trayectorias, por medio de miles de simulaciones, se obtienen los valores

del retorno para el horizonte de inversién o analisis preestablecido.

Citando a la Lic. Marcela Gonzdlez en su tratado de andlisis financiero en condiciones de riesgo:

“En la realidad cotidiana se utilizan, un nimero importante de variables aleatorias en todos los

campos de negocios. Estas variables aleatorias siguen algun tipo de distribucidn. Por esta causa uno de

& Aplicando un N=100, la ecuacidn resultante es 1/V100= 0,01. Esto equivale a una mejora en la precisién de un 1%.
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los elementos mas importantes en la simulacion es identificar adecuadamente las distribuciones de
probabilidad de los datos de entrada. Ello requiere analizar datos empiricos y ajustarlos a un tipo de

distribucion”s.

Para conocer con mayor precision la distribucién de estos datos de entrada se deben aplicar los
criterios denominados “test de bondad de ajuste”. Estas pruebas permiten definir la mejor distribuciéon

de probabilidad de un conjunto de datos histéricos.

4. APLICACION A LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Los mercados bursatiles generan un gran volumen de datos e informacién procesada que
permite tomar decisiones de inversion. Los datos suelen agruparse en intervalos de frecuencia, lo que
permite predecir el comportamiento del sistema del cual son generados. Asi, resulta imprescindible
conocer la funcidon de distribucién de probabilidades que sigue cada dato, a fin de determinar las
probabilidades de que se den determinados resultados.

Ahora bien, la realidad financiera se encuentra inmersa en un espacio con infinitas variables a
modelar. No todos los datos siguen una misma distribucién de probabilidades, por lo que resulta
necesario acotar el estudio del sistema a un numero finito de variables con un elevado grado de
confianza que permita tomar decisiones con el menor riesgo posible. Surgen graves errores cuando se

manejan funciones de distribucién de datos usando medidas que corresponden a otro tipo de

® HERRERA LANA E. (2011). “Riesgos en proyectos de inversidon: simulacion, prondsticos y optimizacion”,
Quito: Cydhem; ZALBIDEGOITIA B. y ABASOLO A. (2011). “Simulacién estocastica en la determinacion del
valor en riesgo de los activos financiero”, disponible en:
http://webcache.googleusercontent.com/search?g=cache:u6164jnNLMQJ:www.uca.edu.ar/uca/common
/grupo7/files/Simulaci-n_para_la_Valuaci-n_PROAPI.pdf+&cd=1&hl=es&ct=cInk&gl=ar,
[diciembre,2014]; GONAZALEZ, Marcela. (2012) “Andlisis financiero en condiciones de riesgo”, Mordn,
Buenos Aires, disponible en:
http://webcache.googleusercontent.com/search?g=cache:u6l64jnNLMQJ:www.uca.edu.ar,

[diciembre,2014]
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distribucidn. De ahi la necesidad de conocer las medidas de estadistica, los distintos modos de
distribucién de datos y cdmo se comportan éstos.

Cuando se poseen datos y se desea conocer la distribucidn a la cual pertenecen se deben aplicar
los llamados “test de bondad de ajuste” a fin de probar si existe una diferencia significativa entre una
distribucidon de frecuencias observadas y la distribucion de frecuencias tedricas. A continuacién se
nombran las pruebas estadisticas a mas relevantes:

= Prueba de Kolmogorov — Smirnov

= Prueba de Anderson — Darling

= Prueba de chi cuadrado de Pearson

Ademas de ajustar variables aleatorias en los datos de entrada a distribuciones concretas, la
utilizacion de medidas estadisticas en los modelos de simulacién sirve para analizar los resultados
obtenidos. La simulacién ofrece un muestreo entre una infinita poblacién de resultados posibles. Para
interpretar adecuadamente estos resultados deben introducirse medidas que revelen la variabilidad de
los mismos: medidas centrales, medidas de dispersion o medidas de tendencias. Para disefiar
experimentos y validar modelos de simulaciéon se establecen tres fases: ajustar variables, analizar
resultados y calcular medidas estadisticas.

Especificados los pardmetros que caracterizan a una variable aleatoria, para medir los resultados
del andlisis de una muestra de datos se utilizan diferentes medidas estadisticas agrupables en tres
categorias: medidas centrales, medidas de posicidon no central y medidas de dispersién.

III

Las “medidas de tendencia central” pretenden proporcionar un valor que represente a la
muestra. La media representa el valor promedio de la variable en cuestidn, la mediana determina el
centro de la distribucién y la moda calcula el valor de la variable que mas se repite.

Por su parte, las “medidas de posicién no central” caracterizan la forma de la distribucion. Los
percentiles dividen la distribucion en partes iguales de 1%, los cuartiles dividen la distribucidn en partes
iguales de 25% y los deciles dividen la distribucidn en partes iguales de 10%.

Finalmente, las “medidas de dispersién” permiten conocer el grado de concentracion de la
distribucidn alrededor de un valor. La varianza mide la dispersion alrededor de la media pero su unidad
de medida estd elevada al cuadrado a efectos de cdlculo, lo que dificulta la interpretacién. Para

solucionar dicho aspecto se suele utilizar la desviacidn estandar.

Las medidas anteriores suelen ser complementadas con otros indicadores mas especificos como
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el coeficiente de asimetria y coeficiente de curtosis, la cual mide el grado de concentracidén de los datos
respecto a la media de la distribucidn. Esto explica la forma de la distribucion de frecuencias, sus colas y

la forma de su centro.

5. DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD

En general, una distribucién de probabilidad es una figura perfecta que muestra los valores que

puede tomar una variable y su probabilidad de ocurrencia. Estds pueden agruparse en dos categorias:

e Distribuciones de probabilidad continuas

e Distribuciones de probabilidad discretas
Las distribuciones continuas suponen que existe un numero infinito de valores entre cualquiera
de dos puntos de la distribucidn. En muchas situaciones se puede utilizar sin problemas una distribucién
continua para aproximar una distribucion discreta, aunque el modelo continuo no describa con exactitud

la situacion. Los modelos mas utilizados son:

e Distribucion normal
e Distribucion uniforme
e Distribucion exponencial
o Distribucion lognormal
Por su parte, una distribucién de probabilidad discreta describe diferentes valores, normalmente
enteros, que no toman valores intermedios y que, graficamente, se muestran como una serie de barras

verticales. Las mas utilizadas son:

e Distribucion de Bernoulli
e Distribucidon binomial
o Distribucién geométrica

e Distribucion de Poisson
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CAPITULO Il

APLICACION DE MODELOS DESTERMINISTAS Y ESTOCASTICOS

En el segundo capitulo se realiza el andlisis histdrico bursatil del activo financiero modelar. A
fin de desarrollar dicho estudio, se utiliza el enfoque de informacién “top-down”. Inicialmente, se
propone realizar el analisis deterministico del activo seleccionado. Finalmente, se efectua el analisis

"medio del modelo de simulacidn estocastico.

1. COYUNTURA FINANCIERA

Para comenzar a interpretar el grado de inversidn de cualquier instrumento financiero, la
primera actividad consiste en la evaluacion de la situacién financiera a nivel macro o agregado del
mercado en el cual se encuentra operando el activo en cuestion. Al efecto de seleccionar un bono
soberano en el mercado argentino, primeramente se analiza el comportamiento histérico del indice
“Merval Argentina”10, Dicho indice constituye el principal indicador de la situacidon del Mercado de
Valores de Buenos Aires y muestra la evolucidn de un conjunto de empresas argentinas, tomando en

cuenta el volumen comercializado.

Grafico N° 1: “evolucion del Merval en los ultimos 8 aios”
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Fuente: elaboracion propia

10 http://ar.finance.yahoo.com [agosto 2014]
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Analizando la evolucion histérica desde comienzos de 2007 a la fecha, pueden observarse

cuatro fases diferenciadas por las que atravesé el mercado bursatil doméstico:

e Fase | - “De lateralizacion de mercado”

La primera etapa comienza en enero de 2007 y finaliza en octubre de 2008. Como puede
observarse en el gréfico adjunto, el Merval presentaba una tendencia lateral. El valor de cotizacién
del indice se mantenia relativamente estable cercano a los 2000 puntos. No obstante, el indice
comenzaba un paulatino proceso de pérdida de valor hasta alcanzar el minimo de 829 puntos hacia

fines de octubre de 2008.

e Fase ll — “De crecimiento”

La segunda etapa comienza luego del minimo registrado en octubre de 2008 y alcanza hasta
diciembre de 2010. El mercado comenzaba un periodo de recuperaciéon lenta. Tras un afio de
operaciones, el Merval volvia a alcanzar su precio de cotizacién histérico; pero no conforme con la
recuperacion, los oferentes y demandantes comenzaban a “agitar” el mercado en creces, hasta el
punto de casi duplicar el valor de 2007. En este periodo el indice registraba un “Market Value”

cercano a los 3500 puntos, el mayor de su historia desde su lanzamiento en 1986.

e Fase lll - “ de estabilizacion”

Luego de que el mercado mostrara tal crecimiento, no demoraria demasiado tiempo en que
se produjera el “shock” de estabilizacion. Evidentemente, se habia desarrollado una fase
especulativa que no tardaria en desinflarse. Los precios de cotizacion de los activos componentes
resultaban sobrevalorados por lo que la informacién publica y privada indicarian la necesidad de
equilibrio (eficiencia fuerte). De esta manera, hacia fines de 2012 el indice se acercaba a su precio

historico promedio.

e Fase IV - “ de transferencia econdmica”

La ultima fase de analisis se desarrolla desde diciembre de 2012 a la fecha. Esta etapa se
caracteriza por el traslado del efecto inflacionario que se produce en la economia real hacia los

mercados financieros. Concretamente, el precio de los activos que componen el indice comienza a

24



elevarse dado las expectativas de flujos de fondos crecientes en “términos nominales” para las
empresas argentinas. Cabe destacar que el indice Merval se calcula en términos de moneda
corriente. Si bien en las fases previas, se presentaban indices inflacionarios de dos digitos, en los

ultimos dos afios la economia registré los mayores indices de inflacién de las ultimas dos décadas.

2. OPERACIONES CON TiTULOS PUBLICOS

El volumen efectivo en pesos negociado en titulos publicos durante el afno 2013 sumod
$262.855 millones, siendo el mayor guarismo de los dltimos 10 afios (el anterior maximo histérico
era de $172.319 en el afio 2008). El volumen promedio diario negociado en titulos publicos alcanzé
los $1.091 millones, lo que implicé un aumento del 58% respecto al afio 2012 y el valor mas alto

desde la salida de la convertibilidad11.

Grafico N° 2: “volumen de comercializacion en el Merval — Afio 2013”

Participacion Anual en el Volumen Negociado

Ao 2013
# Titulos Publicos N Cauciones y Pases
M Acciones Obligaciones Negociables

Cheques de Pago Diferido M Cedear
M Otros Instrumentos
17,4% 5,2%

71,5% / 2,7%
/ 0,8%
/ 1,6%

Fuente: http://www.iamc.sba.com.ar

Del total negociado durante el afio 2013, el 35,6% correspondié al mercado de concurrencia,
mientras que el 64,4% restante se negocid en rueda continua. En cuanto al volumen de acciones, el

promedio diario fue de $79 millones, contra $41 millones en 2012. Esto implicé un importante

1 http://www.iamc.sba.com.ar [agosto 2014]
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aumento del 90% y el valor mds alto alcanzado desde el afio 2008.

Grafico N° 3: “volumen de comercializacién de titulos publicos diarios en el Merval — Afio 2013”
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Fuente: http://www.iamc.sba.com.ar

Del total de operaciones liquidadas en el afio 2013 en el Mercado de Concurrencia, un
43,36% correspondio al Boden 2015 (RO15), con un volumen efectivo de $40.581.693.954. Este
instrumento paga una tasa de interés en ddlares al 7% anual, lo cual implica una elevado “hedging12”

para el inversor privado.

En segundo lugar, el Bonar 2017 (AA17) tuvo una participacién relativa del 16,55% con un
volumen efectivo de $15.494.856.687. Este bono posee una madurez mas larga en relacién al

instrumento anterior, con una tasa anual que también es en ddlares al 7%.

En tercer lugar, el titulo Bonar VIl (AS13) presenté una participacion del 7,91% con un
volumen en efectivo de $7.400.925.687. Cabe destacar que este activo se encuentra totalmente

liguidado, por lo que no podria considerarse como muestra para la aplicacién del modelo.

12 Cobertura frente a desfasajes macroecondmicos o volatilidades propias del mercado.
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Grafico N° 4: “titulos mas comercializados en el Mercado de Concurrencia en 2013”

Mercado de Concurrencia
Pos. Cédigo Instrumento Volumen Efectivo
(en Pesos) ) (%
1 ROIS BODEN enu$s 7%- Vio. 2015 40.581.693.954 4336 4338 A
2 A7 BONAR X en uSs 7% - Vto. 2017 15494856687 1655 5991 Participacion Anual
3 AS13  BONAR VIl en us 7% - Vio. 2013 7400825838 791 6782 (10 primeros titulos)
4 GNT  GLOBAL en uSs 8.75% Vio. 2017 Ley N.Y. - Canje 2010 2758970201 295 7078
5 TVPP  Valor Negosiable Vinculado al PIB en § 2417.783.447 258 7335 AAIT 16.55%
6 DICY DISCOUNT en uSs Step Up Vio. 2033 Ley N.Y. 1998.183.843 213 7548
7 AE14  BONARen$BADLAR:27S pbs. - Vio. 2014 1950.866.663 208 7758
8 TVRY  Valor Negociable Vinculado al PIB en u$s Ley N. Y. 1556.587.805 166 7924
9 PR13  Bono de Consolidacion en § 6ta. Serie 2% 1.197.436.857 128 8052 ASI791%
10 PARY PAR enuSs Step Up Vio. 2038 Ley N.Y. 1145999546 122 8174
11 TVPE Valores Negociables Vinculados al PIB en Euros 1.115.647.827 1,19 8293 v
12 DICP  DISCOUNT en § Step Up - Vio. 2033 1097444569 1,17 8411
13 BDED DISCOUNT en uSs Peia. Bs. As. Step Up - Vio. 2017 882723182 084 8505  poisasasn TVPR2.50%
14 NFig  BOGAR 2018 860.142.325 093 8598 NCY 2,19%
15 BP15  Bono en u$ 11.75% Peia. de Be. As. - Vio. 2015 776.495566 083 8681 ::,E,,‘:im
16 PR14 Bono de Consolidacien en $ 7ma. Serie 738.146.858 079 87,60 PR131.28%
17 PR15  Bono de Consolidacidn en 5 Bva. Serle 701882724 075 8835 PARY 1,22%
18 DICA  DISGOUNT en uss Step Up V10, 2033 Ley Arg. 685.155.292 073 89,05
19 TVPA  Valor Negociable Vinculado al PIB en u$s Ley Argentina 679.035.886 073 89,80
20 AS15 BONAR en S BADLAR+300 pbs. - Vio. 2015 613.885.956 066 9046
21 BOG19 T.D. Giudad de Buenos Aires Clase 4 en USS 589995879 063 9109 Chvos: 18,207
22 PARA  PARen uSs Step Up Vio. 2038 Ley Arg. 446.650.958 048 9157
23 BDC14 Tit de Deuda Giudad de Bs. As Clase 1 uSs Vio. 23/04/14 387234852 041 9198
24 NDG1 T.D.Pcia. Neuguen Garant Clase 1 Serie 1 en U$S 353833185 038 9236
25 TVY0  Valor Neg. Vinc. al PIB en uSs Ley N.Y. 2035 Canje 2010 350.823.700 037 9273
Otros 6801169241 727 100,00
TOTAL 93.601.701.142

Fuente: http://www.iamc.sba.com.ar

Por su parte, el volumen de operaciones en rueda continua en el afio 2013, presentd la
misma tendencia que el mercado de concurrencia. Particularmente, el Boden 2015 (RO15) tuvo una

participacion relativa del 38,89%, con un volumen en efectivo de $67.515.416.470.

En segundo orden, el Bonar 2017 (AA17) presentd una participacion relativa del 13,75%, con

un volumen en efectivo de $23.272.383.304.

Por ultimo, el Bonar VIl tuvo una participacion relativa del 6,64%, con un volumen en efectivo

de $11.230.553.741.
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Grafico N° 5: “ titulos mas comercializados en Rueda Continua en 2013”

Rueda Continua
. Cédigo Instrumento Volumen Efectiva
(en Pesos) )

1 RO15 BODEN en uss 7% - Vio. 2015 67.515.416470 3989  39.89 Participacion Anual
2 AAI7  BOMAR X enu$s 7%- V. 2017 23274383304 1375 5384 - y
3 AS13  BONAR VIlen uSs 7%- Vip. 2013 11230853741 684 6028 (10 primeros titulos)
4 DICY DISCOUNT en u$s Step Up Vio. 2033 Ley N.Y. 6302334020 372 6400
5 GN7  GLOBAL enuSs8.75% Vio. 2017 Ley N.Y. - Canje 2010 5566426429 329 6729 AMT 1375%
6 AE14  BOMAR en § BADLAR+275 pbs. - Vio. 2014 4677371753 276 7005
7 PARY PAR enuSs Step Up Vio. 2038 Ley N.Y. 2988172666 177 7182
B TWRY Valor Negociable Vinculado al PIE en u$s Lay N. Y 2054825620 175 7356 AS13E84%
9 BPI5  Bono en ufs 11.75% Peia. de Bs. As. - Vio. 2015 2848515911 168 7535
10 PR13  Bono de Consclidacion en $ Gta. Serie 2% 2644.152.873 1,56 76.81 oIGY 3.729%
11 TVRP  Valor Negociable Vinculado al PIB en § 2573080864 152  7B33  mors3sesn
12 DICP  DISCOUNT en'$ Step Up - Vio. 2033 2542096865 150  79.83 asrazon
13 NFiB  BOGAR 2018 2483335688 147 8130
14 BDED DISCOUNT enu$s Poia. Bs. As. Step Up - Vio. 2017 1932793050 1,14 82,44 ARMZTTS
15 DICA  DISGOUNT en u$s Step Up Vio. 2033 Ley Arg 1.857.185806 1,70 8354 e 1o,
16 TVPE Valores Negociables Vinculados al PIB en Euros 1.823.109.918 1,08 8461 BPI5 155%
17 BDGI® T.D. Giudad de Buenos Aires Clase 4 en USS 1489072018 088 8549
18 PR15  Bono de Consolidacion en $ 8va. Sere 1.436.710.799 0,85 8634 PRIZ 1%
18 AS15  BOMAR en$ BADLAR:300 pbs. - Vio. 2015 1303143852 082 8717
20 PR14  Bono de Consclidacien en$ 7ma. Serie 1.368.295.833 0,81 87.98 Otros 23.16%
21 TU¥0  Valor Neg. Vinc. al PIB en uSs Ley N.Y. 2035 Canje 2010 1256241382 074 8872
22 TVPA  Valor Negociable Vinculado al PIB en u$s Ley Argentina 1.195.372502 071 8942
23 DIAD  DISCOUNT en uSs Step Up Vio. 2033 Ley Arg. - Canje 2010 832958372 049 8992
24 PUO1S T.D. Pub. Peia. Chubut Garant Clase 1 en USS 674082238 040 9031
25 BDCIG Tit de Deuda Ciudad de Bs. As. Clase 3 uSs Vio. 15/03/2018 507.147.76% 0,35 90,67

Otros 15796711648 933 100,00

TOTAL 169.253.501.208

Fuente: http://www.iamc.sba.com.ar

Adicionalmente, si se analiza la el indice de bonos del Instituto Argentino de Mercado de
Capitales, el cual replica una cartera conformada por los principales titulos publicos nacionales,
puede observarse un crecimiento sostenido en los Ultimos 5 afos. Esta apreciacién permite inferir el
trascendental papel que ocupa este tipo de activo en el Mercado de Valores de la Republica

Argentina.

Grafico N° 6: “evolucion del indice de Bonos del Instituto Argentino de Mercado de Capitales”

Cierres Mensuales del indice de Bonos IAMC (medido en §)
2.700
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2250 |

indice de Bonos IAMC en §

Especificamente, en el periodo 2008-2013 el indice de bonos del IAMC tuvo un incremento
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del 850%, el cual podria verse explicado en un aumento de la demanda de estos activos como

instrumento de inversion.

3. SELECCION DEL ACTIVO FINANCIERO

Considerando el volumen en efectivo y la participacidn relativa en el mercado de titulos
publicos, se selecciona el bono “BODEN 2015”. A continuacién se citan las condiciones que establece

el prospecto de emisioni3:

Clase de instrumento: Bono emitido por el Gobierno de la Nacion Argentina

Fecha de emision e IPO: 3 de octubre de 2005

Fecha de madurez: 3 de octubre de 2015

Moneda de emision: dolares estadounidenses

Tasa periddica de Interés: Tasa fija del 7% pagadera semestralmente, calculados

sobre la base de un afio de 360 dias integrado por 12 meses de 30 dias cada uno.

Fechas de pago de intereses: 3 de abril y el 3 de octubre de cada ano hasta el

vencimiento.

Fecha del primer servicio: 03 de abril de 2006

Amortizacion: Integra al vencimiento (bono bullet)

Ambito de Negociaciéon: Mercado Abierto Electrénico y Mercados de Valores de

Buenos Aires

13 http://www.puentenet.com [agosto 2014]
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4. COMOVIMIENTO ACTIVO — MERVAL

El primer paso hacia la determinacién del comportamiento del activo, consiste en analizar el
comovimiento con el mercado. Al efecto de eliminar los inconvenientes asociados a la escala, se

utiliza la base logaritmica natural para la cotizacién de los precios del bono y del Merval.

Grafico N° 7: “comovimiento Boden 2015 / Merval”

Comovimiento RO15 - Merval Argentina

10.000

o W

100

10

=——RO15 =———Merval Argentina

Fuente: elaboracién propia

Histdoricamente, el titulo ha replicado la tendencia del mercado. En ambos casos, se evidencia
una tendencia lateral, seguida por una pérdida de “valor de mercado”, continuada por un periodo de
recuperacion paulatina. Asimismo, se observa el crecimiento exponencial en ambos casos a la fecha.
Esto hace suponer que un elevado porcentaje del rendimiento del titulo se explica por el mercado en
el cual cotiza. Inmediatamente, la pregunta a desarrollar es éCudn sensible es el titulo al Merval?

III

Para dar respuesta a dicho interrogante, en el siguiente apartado se aplica una “regresion linea

5. SENSIBILIDAD DEL ACTIVO FRENTE AL MERCADO

En primera instancia, puede observarse que existe una correlacidon positiva entre el
rendimiento del titulo y el mercado. Ante un cambio positivo en el Merval, se esperaria que el Boden
2015 fluctie en la misma direccién. A continuacién se presentan los principales parametros de

regresion:
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Grafico N° 8:” correlacién rendimiento Boden 2015 / rendimiento Merval”

Rendimi Merval vs Rendimi RO15

26.00%

15,00% 1000%

Fuente: elaboracion propia

Tabla N°1: “estadisticos de correlacion entre el Boden 2015 y el Merval”

ESTADISTICOS VALOR DEL INTERPRETACION

PARAMETRO

Existe una relacion positiva entre el rendimiento del

Coeficiente de correlacion multiple 0,4426
activo y el rendimiento del mercado

El 19,54% de los cambios en el rendimiento del

Coeficiente de determinacion 0,1959
activo obedecen a fluctuaciones del Merval

El 80,41% de los cambios en el rendimiento del
Coeficiente de indeterminacion 0,8041 activo se producen por las caracteristicas propias del

bono

Fuente: elaboracidn propia

En conclusidn, el analisis de sensibilidad sefiala que el mercado no alcanza a explicar por
completo el comportamiento del activo en cuestién. Consecuentemente, resulta necesario analizar

las caracteristicas particularidades del bono. 14

14 En activos de renta variable, como acciones, el anélisis de sensibilidad frente al mercado permite pronosticar la
mayor parte del comportamiento del rendimiento y riesgo. En sintesis, la teoria de valoracién de activos de capital

resulta aplicable a acciones pero no a bonos.
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6. ANALISIS DEL VECTOR RENTABILIDAD - RIESGO

Grafico N°9: “ Andlisis del vector rentabilidad / riesgo”
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Fuente: elaboracidon propia

Inicialmente, el bono presentaba una tendencia lateral con leves pérdidas para el inversor
primario. Sin embargo, hacia fines del afio 2008 el titulo comenzaba a perder valor de mercado hasta
alcanzar un precio minimo de cotizacién de $68.00 el dia 29/10/2008, lo que implicaba una pérdida
de valor del 76.34% para los inversores primarios, como consecuencia de la pérdida de valor que

afrontaba el Merval (etapa de lateralizacion).

Luego de una pérdida de tal magnitud, el papel comenzaba a mostrar leves sefales de
recuperacion, siguiendo la tendencia de mercado (etapa de crecimiento). En un plazo de un afio, el

titulo se aproximaba hacia el precio de la IPO15.

Posteriormente, se presentaba una tendencia alcista de largo plazo, en un contexto de
estabilizacidn bursatil. De esta manera, hacia mediados del afio 2010 podia observarse una figura de

tipo “hombro-cabeza-hombro”, dando a suponer un crecimiento sostenido a largo plazo.

Finalmente, el maximo valor del bono se alcanzé el dia 03/12/2014 con un valor de

cotizacion de $1092,00, lo que implicaba un aumento del 379.17% en referencia a la IPO y un

5 Initial Public Offering: Sefiala el precio de lanzamiento al mercado, el cual se considera como precio de

referencia.
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rendimiento del 1605,88% para los inversores secundarios de fines del afio 2008. En esta Ultima

etapa comenzaba a observarse un proceso de transferencia inflacionaria desde la economia real.

Desde el punto de vista del inversor primario, el bono ha resultado muy atractivo como
inversiéon de largo plazo. Si bien cabe destacar que la madurez se alcanzara en el afio 2015, el

instrumento ya ha rendido excelentes réditos para sus tenedores.

Por otra parte, analizando la volatilidad del precio del instrumento, es decir, el cambio
porcentual intradiario, puede advertirse un riesgo de aproximadamente el 1,81% promedio histérico.
El dia 22/08/2008 se presentaba la mayor pérdida con una variacién negativa del 17,14% respecto al
dia anterior, mientras que la mayor ganancia se registraba el dia 03/11/2008 con una variacion

positiva del 19,05%.

Grafico N° 10: “volatilidad histdrica del Boden 2015”

RO15 volatilidad intradiaria
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Fuente: elaboracidn propia
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7. ANALISIS DE MEDIAS MOVILES

A partir del andlisis de medias méviles de corto y largo plazo, pueden observarse las sefales
de compra y venta. Especificamente, se consideré como parametro de corto plazo la media movil de
50 ruedas, mientras que para el largo plazo, se consideraron 200 ruedas. Tomando como referencia
el andlisis técnico (chartista), se observaba una clara sefial de compra hacia fines de 2008, ya que la
media de corto plazo cortaba la media mévil de largo plazo. Posteriormente, no se observaban
sefiales de venta, ya que la media de corto plazo no volvia a cruzar la de largo plazo, lo que indicaba

perspectivas alcistas.16

Grafico N° 11: “Analisis de medias moviles histdricas el Boden 2015”

RO15 andlisis de medias moviles

1.200

1.000

800

600

400

200

2/z007
52007
92009
172008
22010
a2010
72010
aszo10
22010
22011
52011
72011
02011
22011
3f2012
s/z012
2/2012
02012
12013
32012
62013
=/2013
0f2012
12014
afz014

14
21
o7
24
24
as
26
o2
1a
04
21
03
16
27,
12
B
1a
28
13
23
12
25
04
1a
o6
22
03
a7,
03
20
o5
20
20
16
01

Precio  ——50per. media movil (Precie)  ——200 per. media mavil (Precio)

Fuente: elaboracion propia

8. ANALISIS DETERMINISTICO COMO MODELO DE ANALISIS

A fin de realizar un analisis mas especifico del activo, se realiza el cédlculo de los principales
parametros estadisticos para describir con mayor detalle el comportamiento histérico del activo en

cuestién. A continuacidn se presentan los principales parametros considerados y su interpretacion:

18 MURPHY J. (2000). “Analisis técnico de los mercados financieros”, Barcelona: Gestién 2000.
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Tabla N°2: “Estadisticas deterministas del Boden 2015”

ETADISTICO VALOR PARAMETRICO INTERPRETACION
T ——
Media e Rendimiento intradiario promedio
Moda 0,00% Rendimiento mas frecuente
Dispersion del rendimiento respecto del promedio
Desviacion estandar 1,81%
historico
Distribucidn leptocurtica: presenta un elevado grado
Curtosis 23,97 de concentracion de los rendimientos alrededor de

los valores centrales

Coeficiente de asimetria

Observaciones

-0,44 Distribucion asimétrica negativa hacia la izquierda
de Fisher
Rango 36,19% Diferencia entre el minimo y maximo rendimiento
Minimo -17,14% Pérdida intradiaria maxima (22/08/2008)
Maximo 19,05% Ganancia intradiaria minima (03/11/2008)
Numero de

1720 Rendimientos histdricos considerados en la muestra

Fuente: elaboracidn propia

A continuacién se presenta un histograma de clases que refleja la distribucion de
probabilidad que ajusta los datos de la serie. Como puede observarse, la historia indica que el

rendimiento diario del activo asume una distribucion “t-student” con una media de 0,08648%

diario.17

17 Para la realizacién de los calculos estadisticos se utilizd la funcionalidad de “analisis de datos” del

software “Microsoft Excel 2007 Professional”.
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Grafico N° 12: “Frecuencia absoluta del rendimiento histérico del Boden 2015”
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Fuente: elaboracion propia

Teniendo en cuenta una media de 0,08648%, una desviacion estandar de 1,81%, una muestra
de 1720 elementos y un nivel de confianza del 95% se determina el intervalo de confianza a los

efectos de evaluar la confiabilidad de los datos contenidos en la muestra. Seguidamente, se
presentan los datos arrojados por la prueba estadistica:

Tabla N° 3: “test de ajuste de la muestra a la poblacién”

ESTADISTICOS VALOR DEL PARAMETRO ‘
Media 0,08648%

Desviacién estandar 1,81%
Tamafio de la muestra 1720
Nivel de Confianza 95%

Valor Critico 0,087%
Limite inferior (Lower) 0,00%
Limite superior (Upper) 0,17%

Fuente: elaboracidn propia

Existe una probabilidad del 95% de que la media poblacional de los rendimientos del activo

se encuentre contenidos en el vector (0,00%; 0,17%). La media muestral se encuentra dentro del
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intervalo de confianza, por lo que se infiere que los rendimientos promedios del Boden 2015 son de

0,08648%.

9. RENDIMIENTO MINIMO EXIGIDO

Una vez definida la rentabilidad esperada, es momento de determinar si dicho rendimiento
permite alcanzar el retorno minimo exigido, medido en términos de costo de oportunidad. Con el
objetivo de determinar la tasa de costo de capital, se consideré un bono del estado nacional con
similares condiciones de riesgo y rentabilidad. Analizando los titulos publicos, se observa que el
Bonar X (AA17) es un bono emitido en similares condiciones que el Boden 2015. De acuerdo al
prospecto de emisién, el Bonar 2017 también posee una rentabilidad del 7% anual en ddlares, con
una capitalizacion de intereses semestral y es emitido por el mismo estado. A tal efecto, se
determina que la tasa de rentabilidad o tasa de costo de oportunidad a la cual habria que descontar
los flujos de caja periddicos es del 3,50% semestral. De esta manera se determina el precio del Boden
2015. La tasa de costo de oportunidad es del 7% anual en ddlares, el cual es coincidente al
rendimiento del Boden 2015 dado que el estado busca endeudarse en iguales condiciones, a

diferentes plazos pero evitando las decisiones de arbitraje.

Tabla N°4: “flujo de caja del Boden 2015 y determinacidn de la TIR”

TNA 7,00%

Tasa del Cupon 3,50%

Valor Nominal | $ 1.000,00 Rendimiento Exigide 3.50%

DOLARES PESOS ARGENTINO S
Periodo Servicio | Amortizacién Interés Saldo deuda d RIS eI Flujo de Fondos §
e Fondos $
] $0,00 $ 0,00 -$1.000,00 -$ 1.000,00 $294 -$ 2.940,00
1 $ 3500 $0,00 $35,00 $1.000,00 $ 35,00 $3,05 $ 106,75
2 $ 35,00 $ 0,00 $35,00 $ 1.000,00 $ 35,00 $ 3,07 $ 107,45
3 $ 3500 $0,00 $35,00 $1.000,00 $ 35,00 $3,06 $ 107,10
4 $ 35,00 $ 0,00 $35,00 $ 1.000,00 $ 35,00 $3,15 $ 110,25
5 $ 3500 $0,00 $35,00 $1.000,00 $ 35,00 $313 $ 109,55
6 $ 35,00 $ 0,00 $35,00 $ 1.000,00 $ 35,00 $3,11 $ 108,85
7 $ 3500 $0,00 $35,00 $1.000,00 $ 35,00 $370 $ 129 50
3 $ 3500 $0,00 $35,00 $1.000,00 $ 35,00 $379 $ 132,65
9 $ 35,00 $ 0,00 $35,00 $ 1.000,00 $ 35,00 $3,84 $ 134,40
10 $ 3500 $0,00 $35,00 $1.000,00 $ 35,00 $394 $ 137,90
11 $ 35,00 $ 0,00 $35,00 $ 1.000,00 $ 35,00 $ 4,04 $ 141,40
12 $ 3500 $0,00 $35,00 $1.000,00 $ 35,00 $420 $ 147,00
13 $ 35,00 $ 0,00 $35,00 $ 1.000,00 $ 35,00 $435 $ 152,25
14 $ 3500 $0,00 $35,00 $1.000,00 $ 35,00 $ 464 $ 162 40
15 $ 3500 $0,00 $35,00 $1.000,00 $ 35,00 $5,06 $ 177,10
16 $ 3500 $0,00 $35,00 $1.000,00 $ 35,00 $573 $ 200,55
17 $ 35,00 $ 0,00 $35,00 $ 1.000,00 $ 35,00 $ 8,06 $ 282,10
18 $ 3500 $0,00 $35,00 $1.000,00 $ 35,00 $849 $ 297 15
19 $ 35,00 $ 0,00 $35,00 $ 1.000,00 $ 35,00 $ 9,50 $ 332,50
20 $103500 | $1.00000 $ 35,00 $0,00 $1.035,00 $ 11,45 $ 1185075
TIR en USS 3,50% TIRen $ 9,91%

Fuente: elaboracion propia
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Es interesante pensar en el rendimiento del activo en términos de moneda doméstica. En ese
sentido, por medio de la conversion del flujo a moneda nacional puede determinarse el rendimiento
real en pesos (considerando el efecto devaluatorio). Para el pago inicial se considera la cotizacidn
tipo vendedor ya que se supone que el inversor debid conseguir esos ddlares en el mercado de
dinero. Por su parte, para la conversion de los flujos de cobro, se consideré el valor de la divisa a tipo
de cambio comprador, bajo el supuesto de que el inversor liquidd los pagos periddicos también en el
mercado de dinero. Luego, para el calculo del ddlar hacia la fecha de madurez se utilizé como
cotizacion de referencia el dolar futuro (instrumento derivado) que se comercializa en el Mercado de
Rosario. Asi, se determina la TIR en pesos la cual es igual a 9,91% frente a una TIR en ddlares del
3,50%. Finalmente, como era de esperarse, el precio de equilibrio del bono es igual a la paridad

(coincidente con la oferta publica inicial).

Luego de haber calculado el rendimiento esperado y el rendimiento exigido en ddlares y en
pesos argentinos, se analiza si el activo constituye una oportunidad de inversién o una pérdida de
valor para el inversor frente a otras oportunidades en el mercado de capitales (para un mismo nivel

de riesgo y rentabilidad). A continuacidn se expone el rendimiento exigido intradiario:

Rendimiento minimo exigido (costo de oportunidad) 7,00 %
Rendimiento minimo exigido (intradiario: tasa equivalente) 0,01880%

Considerando que el rendimiento esperado del activo es del 0,08648% (intradiario) y que el
rendimiento exigido es del 0,01880%, se concluye que el Boden 2015 constituye una oportunidad de
inversiéon hacia su madurez. Si se descuenta el flujo de fondos “residual” a la tasa esperada de

rendimiento, el precio al cual habria que comprar el bono seria de $843,02.

10. ANALISIS ESTOCASTICO COMO MODELO DE ANALISIS

El primer paso para la aplicacién de la simulacion estocdstica consiste en la determinacién de
las variables dependientes e independientes que se utilizardan en el modelo. Asi, se determina como
variables independientes los pagos de amortizaciones e intereses y la tasa cupdn. Por otra parte, el
precio y la rentabilidad esperada constituyen las variables dependientes del modelo. El rendimiento

esperado depende de la proyeccién de los retornos intradiarios, mientras que el precio del activo se
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define en funcion de éste ultimo. A partir de una muestra de 1720 cotizaciones de precios se

determina el rendimiento intradiario. Para ello se recurre a la féormula del interés simple:

i = (Cn+1 B Cn)
C

n

Donde:
e i representa la tasa de interés de un capital en el tiempo

e C

.1 representa el valor de un capital al momento n+1

e C, representa el valor de un capital al momento n

Consecuentemente, si s redefine el valor del capital al momento 0 como el precio de cierre
de cotizacién del activo el dia n y el valor del capital al momento 1 como el precio de cierre de
cotizacion del activo el dia n+1, se define la rentabilidad intradiaria aritmética ante cambios en el

precio como sigue:

Donde:
e Ri representa el retorno intradiario ante cambios en la cotizacion
e P, representa el precio del activo en el momento n+1
e P representa el precio del activo en el momento n

Sin perjuicio de lo anterior, es interesante tener en cuenta que otra manera de calcular la

rentabilidad intradiaria es por medio de la aplicacion de logaritmos naturales. Esta formula presenta
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la ventaja de que la suma de las rentabilidades logaritmicas obtenidas de una serie temporal de

cotizaciones es igual que la rentabilidad del cociente de las cotizaciones del valor al principio y al final

del periodo temporal y se calcula como siguel8:

Ri = InTs2
P

n

Donde:

¢ Ri representa el retorno intradiario ante cambios en la cotizacion

o P

.1 representa el precio del activo en el momento n+1

e P representa el precio del activo en el momento n

Una vez calculados todos los rendimientos histdricos en la muestra, se realiza el test de
bondad de ajuste por medio del software “Oracle Crystal Ball Fusion Edition, Versién 11.1.1.1.00”. Se

seleccionan los rendimientos histdricos del activo. Posteriormente, se selecciona la funcionalidad

“Define Assumption”.

Imagen N°1: “interfaz crystal ball - Definicion de la distribucion de probabilidad”

1

2

3 Focha

a [ osmizor
oei01/2007

6 owoiz007

7 | towizo07

8 | 11012007

E

1200172007

10
i1
2
ha| 2v012007

Fuente: elaboracion propia

18 ELBAUM M. (2004). “Administracién de Carteras de Inversidon”, Buenos Aires: Macchi.
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Seguidamente, se selecciona la opcién de ajuste “fit” y en el recuadro “range” se ingresa la el

vector de rendimientos muestrales, en este caso los 1720 retornos intradiarios.

Imagen N°2: “interfaz crystal ball - Ingreso variables independientes como datos de entrada”
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Fuente: elaboracion propia

Con el objeto de determinar el mejor ajuste, Oracle Crystal Ball realiza automaticamente los

siguientes test:

e Anderson — Darling
e Kolmogorov — Smirnov
e chi cuadrado
Inmediatamente, el programa arroja la distribucion ajustada. Concretamente, los
rendimientos intradiarios del Boden 2015 asumen una distribucién “t-student” con media

0,07051794%.
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Grafico N° 13: “distribucion de probabilidad de los datos histéricos muestrales”
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Fuente: elaboracion propia

Definida la distribucidon de probabilidad de los datos, corresponde asignar el prondstico a la

variable dependiente; en el caso del Boden 2015, la tasa de rentabilidad periddica.

Imagen N°3:” interfaz crystal ball - Asignacion del prondstico de simulaciéon”
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9 11/01/2007 288,00 0,00%
10 12/01/2007 289,30 0.45%
11 17/01/2007 200,00 0,24%
12 18/01/2007 200,00 0.00%
13 22/01/2007 290,00 0.00%
14 23/01/2007 201,00 0,34%
15 24/01/2007 291,00 0.00%
16 25/01/2007 201,50 0.17%
17 26/01/2007 291,00 0.17%
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19 30/01/2007 201,00 0.17%
20 31/01/2007 201,50 0,17%
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Fuente: elaboracion propia

42



Luego, en el menu se selecciona la opcidon “run preferences”. El software solicita ingresar el nimero

de iteraciones a aplicar en la simulacidn. En el presente caso se aplicé 100.000 de iteraciones.

Finalmente, se selecciona la funcionalidad “Start” para que comience a correr la simulacién

estocastica.

Imagen N°4:”interfaz crystal ball - Inicio de la simulacion”
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Fuente: elaboracion propia

Automaticamente el programa arroja la tasa de rendimiento intradiario simulada. Luego de
un 100.000 de iteraciones con valores aleatorios en la funcion de distribucion de probabilidad “t-

student” se determina que el valor mas probable es 0,00%.

Grafico N° 14: “rendimiento simulado del Boden 2015”
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Fuente: elaboracion propia

Considerando que el rendimiento esperado del activo es del 0,00% (intradiario), se verifica
gue la simulacién no constituye un buen modelo de prondstico para activo analizado, puesto que al

descontar el flujo de fondos residual se estima un precio de compra igual a infinito.
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11. CONCLUSIONES FINALES

En el desarrollo de la presente investigacidon se presentaron algunos conceptos de titulos
publicos, modelos deterministas y modelos estocdsticos. Finalmente, para concluir resta dar

respuesta a las preguntas de investigacidn planteadas en el capitulo I.

11.1. Situacion de coyuntura financiera

El Merval se encuentra en un proceso de expansion o aceleracion desde el afio 2010. Luego
del minimo alcanzado en 2008 el mercado argentino mostré sefiales de recuperacion inmediata. No
obstante, el crecimiento no tardaria en estabilizarse. Los precios de cotizacién de los activos
resultaban sobrevalorados por lo que la informacién publica y privada indicarian la necesidad de
equilibrio (eficiencia fuerte). Posteriormente, se produjo la fase de transferencia desde la economia
real a partir de 2012, caracterizada por el traslado de los efectos inflacionarios hacia los precios de
los activos financieros.

Concretamente, los Ultimos dos afios el mercado argentino ha comercializado principalmente
activos de renta fija (titulos publicos) y dentro de estos resultd que el titulo Boden 2015 fue el de
mayor comercializacién. Este titulo surge de la refinanciacidn del estado nacional en 2005 tras el

megacanje de deuda producido entre los afios 1999 y 2002.

11.2. Prondstico a través del modelo deterministico

A partir del analisis histérico de una muestra de 1720 cotizaciones de precios existe una
esperanza matematica de que el activo asuma un retorno intradiario promedio de 0,08648%, con

una desviacion estandar de 1,81%. A continuacidn se presentan los resultados:

Tabla N°5: “probabilidades de rendimiento intradiario”

p+lo p+2c u+3c

Positivo | Negativo | Positivo | Negativo | Positivo | Negativo

1,90% -1,72% 3,71% -3,53% 5,52% -5,34%

Fuente: elaboracion propia
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e Con un 68% de probabilidad se espera que el rendimiento del Boden 2015

encuentre en el intervalo (1,90%; -1,72%).

e Con un 95% de probabilidad se espera que el rendimiento del Boden 2015

encuentre en el intervalo (3,71%; -3,53%).

e Con un 99% de probabilidad se espera que el rendimiento del Boden 2015

encuentre en el intervalo (5,52%; -5,34%).

11.3. Pronodstico a través del modelo estocastico

A partir de una muestra de 1720 cotizaciones de precios del activo, se determina mediante
una prueba de bondad de ajuste la mejor distribucion de probabilidad que contenga los datos
histdricos. De esta manera, se concluye que la funcién densidad “t-student” con media 0,07051794%

constituye la mejor estimacion para la muestra.

Luego de aplicar la simulacidn estocdstica, se estima que el rendimiento intradiario es igual al
0,00%. Esto significa que, asignando miles de numeros aleatorios a la funcién de distribucion, el
rendimiento esperado compensa las subas y bajas de precio. Concretamente, al estimar el precio al
cual deberia comprarse el bono el calculo indicaria un valor igual a infinito, como consecuencia de la
aplicacion de la férmula de descuento. Consiguientemente, la simulacién estocastica no constituye

un modelo de prondstico adecuado para el Boden 2015.

11.4. Sintesis final

El modelo determinista constituye el mejor método de analisis para la determinacién de las
decisiones de inversién o desinversidon hacia la madurez del activo. De esta manera, se espera un
rendimiento intradiario equivalente al 0,08648% con una desviacién tipica del 1,81%. Finalmente,
considerando que el precio éptimo es $843,02 y que el ultimo precio de cotizacién, en la serie

considerada, es de $969,30, se concluye que el activo se encuentra sobrevalorado en un 15%.
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