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Abstract

El objetivo de este trabajo es encontrar un portafolio de inversion que sea capaz de seguir a la
inflacién en Argentina. Debido a la baja confiabilidad de los indices oficiales, los activos
ajustados por el CER (indice que ajusta de acuerdo al IPC) ya no representan una forma
confiable de ajustar el valor de los activos financieros. La construccion de este portafolio se
baso en la teoria de los determinantes del tipo de cambio real en paises emergentes. De esta
forma se buscaron instrumentos financieros que fueran sensibles ante los cambios en los
factores que determinan esta variable. A través de la utilizacion de técnicas econométricas,
estadisticas y simulaciones de Monetcarlo se logra construir efectivamente este portafolio,
que es uno de los pocos instrumentos existentes capaz de cubrir posiciones contra la inflacion

efectiva en Argentina
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PORTAFOLIO DE COBERTURA CONTRA LA INFLACION
ARGENTINA

Contexto.

La inflacién en los Gltimos afios se ha vuelto un tema central a nivel mundial y en especial en

la Argentina.

Por su tradicion de ser un pais con altos niveles de inflacion a lo largo de su historia reciente,
es un tema muy sensible tanto para las autoridades, como para las empresas y para la
poblacion en general. Desde la literatura econdmica en la materia, diversos modelos han
estudiado el comportamiento de los agentes frente al impuesto inflacionario, destacando el
componente de “Memoria Inflacionaria”, como un factor importante a la hora de la toma de
decisiones tanto de consumo, como de ahorro e inversién. La Argentina se encuentra dentro

del grupo de paises con un alto coeficiente de memoria inflacionaria (Tita Alto, cercano a 1).

La génesis del proceso inflacionario a nivel mundial puede ubicarse luego del estallido de la
crisis de las llamadas “punto com”. A partir de ese momento se origina un periodo de baja de
tasas de interés en la economia norteamericana llevado adelante por el entonces “Chairman”
de la reserva federal Alan Greenspan, con el fin de evitar una recesién en Estados Unidos.
Esta baja de tasas (que llega a niveles del 1% en 2004) llevaria afios mas tarde a un proceso
de abaratamiento del Dolar a nivel mundial y por consiguiente a un aumento considerable de
los precios de las commodities expresados en dolares. Otra causa del aumento del precio de
los commodities se debe al crecimiento de la demanda de China e India, debido a su intenso

proceso de crecimiento econémico y a la incorporacion de mano de obra rural.

En este contexto internacional, la Argentina se encontraba a la salida de una de las mas

importantes crisis de su historia que termino en una devaluacién del orden del 350%.

Luego de la devaluacion, un excedente de oferta de factores en la economia Argentina,
impidié que el “pass trough” se diera en forma acelerada, permitiendo un proceso de fuerte
crecimiento en base a capacidad instalada ociosa y niveles de desempleo muy elevados que

otorgaron una gran elasticidad empleo-producto durante los primeros 4 afios. A fines de 2006
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y principios de 2007, los nimeros de la economia local van evidenciando el agotamiento de
este proceso. En forma paralela a este hecho, en el pais se empez6 a gestar un clima de
desconfianza acerca de las cifras oficiales de la evolucion del indice de precios, que llevé a un
descrédito cada vez mayor, primero del mercado y luego de la poblacién en su conjunto, sobre
la exactitud de los datos del IPC publicados por el INDEC.Estas disparidades crecientes entre
los datos estatales y los relevamientos de especialistas privados fueron dando lugar a intensos
debates tedricos mientras que el mercado castigo los precios de los bonos ajustables por CER

(coeficiente que se actualiza en funcion de los datos publicados en el IPC).

La caida de dichos bonos se debe a la basqueda de los inversores por obtener un rendimiento
real acorde al que venian obteniendo., esto es, si el inversor busca un retorno real del orden
del 25% por una inversion en bonos argentinos, va a ingresar al mercado a un precio que le
otorgue un rendimiento nominal mas el plus del ajuste inflacionario. Si este ajuste es menor al
esperado, el inversor a la hora de invertir en bonos argentinos ajustables, pedird un mayor
retorno nominal que le cubra la eventualidad de discrepancias en el ajuste. Este proceso fue
deteriorando el precio de los activos atados al CER en la Argentina desde principios de 2007
a esta parte, incluso antes del impacto de las crisis subsiguientes sobre las economias

mundiales.
Objetivo.

El objetivo del presente trabajo es la bdsqueda de un portafolio que permita una cobertura

eficiente contra la inflacién real a los inversores, ante las dudas acerca del CER.

Este portafolio permite al inversor, tanto empresas como individuos, obtener un retorno real
positivo sin la necesidad de tener posiciones en bonos de deuda ajustables por CER, pero
manteniendo un elevado nivel de liquidez, consistente con una elevada aversion al riesgo y
que le permita evitar eventuales pérdidas de capital en un periodo de tan elevada volatilidad e

incertidumbre como el actual.

Al evitar instrumentos ajustables por CER, se evitan dos inconvenientes muy importantes en
la actualidad. El primero son los problemas de credibilidad del coeficiente de ajuste y el
segundo son las eventuales pérdidas de capital debido a la fuerte aversion al riesgo

internacional y el “flight to quality” que se vienen dando en el contexto de la crisis mundial.
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Marco Tedrico.

Desde el punto de vista tedrico, intentaremos desagregar la inflacion doméstica a través de los
componentes del tipo de cambio real bilateral, a saber, Inflaciobn nominal Argentina, Tipo de

Cambio Nominal (vs. Délar) y precios estadounidenses.

Esta igualdad nos permite desagregar las coberturas para poder analizar por separado las
coberturas disponibles para cada componente a fin de obtener un retorno que al menos cubra

los incrementos en el nivel de precios local.

Siguiendo a Krugman y Obstfeld podemos definir el tipo de cambio real entre las monedas de
dos paises como “un indicador amplio de los precios de los bienes y servicios de un pais, en

relacion a los de los otros paises”.

En este caso estamos haciendo el anélisis para el modelo bilateral, esto es, comparando contra

los Estados Unidos Unicamente.

Aplicando logaritmos a ambos miembros de la formula y desagregando los componentes
podemos obtener la inflacion nominal Argentina a través de la de Estados Unidos, la

evolucion del tipo de cambio nominal y del tipo de cambio real.

In(PARG ) = In(E)+ In(PUSA)_ In(e)
A continuacion se analizaran en detalle las variables mencionadas anteriormente.
¢ Inflacién norteamericana.

Se trata de una variable claramente exdgena dado que es el crecimiento generalizado y

continuo en los precios de los bienes y servicios de la economia estadounidense.



Portafolio de Cobertura contra la inflacion en Argentina

Inflacion en EE.UU. (CPI - Finished Goods)
variacion anual en %
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Fuente: Bureau of Labour Statistics

La evolucion de esta variable se observa a través del “consumer price index” (CPI)

e Tipo de cambio nominal.

Desde el afio 2002 hasta la actualidad, la Republica Argentina posee un tipo de cambio
flotante aunque administrado. Siguiendo la terminologia de Calvo y Reinhart, el pais posee un
tipo de cambio flexible “de jure”, mientras que “de facto” se encuentra fuertemente
administrado, convirtiéndose en una paridad cuasi fija.

Las explicaciones tedricas del caso se circunscriben dentro de lo que la literatura econémica

de paises emergentes ha dado en llamar “Fear of Floating”, concepto también acufiado por
Calvo.

Este concepto da cuenta de como los paises que a la salida de una crisis adoptan un régimen

de tipo de cambio flexible, en la practica no dejan flotar su moneda como deberian de acuerdo
a su eleccién, por diversos motivos.

Paises que “de jure” dicen ser flotantes, “de facto” no lo son, es decir no se comportan como
verdaderos flotadores.
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Una de las principales causas de esta dicotomia entre lo que deberia “ser” y lo que “es”, se
debe a que los paises emergentes se resisten a cambios bruscos en el tipo de cambio, porque
pueden generar una serie de problemas, sobre todo en paises con alto grado de dolarizacion en
su economia interna. Esta exposicion a la moneda extranjera, tanto del sistema bancario,
como del sistema productivo y del publico en general, genera que este temor a flotar se
evidencie claramente. Grandes variaciones del tipo de cambio en este contexto generarian
enormes variaciones en la riqueza financiera de los agentes asi como también altos riesgos de

insolvencia debido al descalce de monedas.

La falta de credibilidad en los bancos centrales empeora la situacién ya que puede llevar a una
dolarizacion aun mayor de la economia, socavando la posibilidad de dicho banco central de
actuar como prestamista de ultima instancia y por ende aumentando aun mas el miedo a una

gran volatilidad del tipo de cambio.

De acuerdo a lo antedicho, la evolucion de esta variable se presenta con muy bajos niveles de

volatilidad y una estabilidad superior a la esperada para este régimen cambiario.
e Tipo de cambio real.

Se trata de la variable central en este modelo debido a la gran estabilidad de las anteriores y

sera su evolucion la clave a la hora de entender el comportamiento de la inflacion local.

Analizaremos a continuacion seis factores esenciales que afectan el tipo de cambio real en el
largo plazo, en base al trabajo de Jorge Carrera y Romain Restout en “Long Run Determinants
of Real Exchange Rates in Latin America”.

Efecto Productividad.

Este efecto se explica mediante el efecto Balassa-Samuleson.

Segun el citado efecto, el precio relativo de los bienes no transables es determinado por el

diferencial de productividad entre transables y no transables.

En una economia con un sector transable y un sector no transable, en donde los salarios de
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ambos sectores se encuentran determinados por la productividad del sector transable, con una
tasa de interés exdgena y asumiendo que la ley de unico precio se cumple para el sector
transable. Resulta que cuando la productividad del sector transable se incrementa mas
rdpidamente que la del sector no transable, los salarios crecen en ambos sectores, mientras
que en el transable acompaiian la mejora en la productividad, en el no transable, este aumento
en los salarios no tiene su correlato en un aumento de productividad, lo que lleva a esperar un

aumento en el precio de los bienes no transables de la economia.

Este proceso lleva a un incremento en el nivel de precios internos que deriva en una

apreciacion del tipo de cambio real de la economia.
Este efecto explica el proceso vivido por las economias emergentes entre 2003 y 2008.

Paises con una tasa de crecimiento elevado tienden a apreciarse en términos reales, o bien
mediante flotacion de la moneda (apreciacion nominal que impacta en la real) o bien con
niveles superiores de incremento en los precios domésticos (diferencial de inflacion por
encima de la de USA) Paises como Brasil han elegido el camino de la apreciacién nominal, al
fijar bandas de inflacion (inflation targeting), su banco central priorizé el combate a la
inflacion dejando que se aprecie el tipo de cambio nominal, mientras que paises como la
Argentina, han elegido el camino del pass trough inflacionario al dejar el tipo de cambio
nominal flotar entre bandas muy estrechas (cuasi fijo) y no tener “targets” especificos para la

inflacion (de jure flotante, de facto fijo)
Gasto Gubernamental.

El efecto Balassa — Samuelson impacta por el lado de la oferta. El gasto Gubernamental lo
hace por el lado de la demanda.

El gasto del gobierno tiende a caer en forma desproporcionada en los bienes no transables, por
lo que un aumento de este generaria una presion relativa en los precios de los bienes no
transables en comparacion con los no transables, llevando a una apreciacion del tipo de

cambio real, esta vez por el lado de la demanda.

Términos de Intercambio.
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Una mejora en los términos de intercambio implica un aumento relativo en el valor de los
bienes exportables con respecto a los importables, lo que implica que se reciben mas divisas
por un mismo volumen de cantidades exportadas con respecto a las divisas necesarias para un
determinado nivel de cantidades importadas. Este efecto genera una abundancia de divisas en
la economia que genera una presion hacia la apreciacion cambiaria. Esta apreciacion puede
darse de dos maneras, 0 bien este exceso de oferta de divisas reduce el tipo de cambio
nominal (apreciacion nominal que genera apreciacion real) o bien este exceso es absorvido
por el banco central con la contrapartida de emisién de moneda local que “ceteris Paribus”
genera un aumento en el nivel de precios de la economia que determina una apreciacion real

sin pasar por una previa apreciacion nominal.
Grado de Apertura de la economia.

Reformas que tienden a liberalizar el comercio (aumentan el grado de apertura) tales como
una rebaja en las tarifas al comercio exterior generan una caida en los precios de los bienes
domeésticos debido a la entrada de bienes importados competidores. Este proceso lleva a una

depreciacion real.
Flujos de Capital y Activos Externos.

Los flujos de capital tienden a apreciar el tipo de cambio debido a un exceso de oferta de

divisas en el mercado local.

Mientras la economia mantiene un fuerte influjo de capitales la apreciacion real suele llevar a
un deterioro en la competitividad y puede derivar en proceso deflacionarios, que es la unica

variable de ajuste para retornar al equilibrio.
Régimen de Tipo de Cambio Nominal.

Paises que vienen de periodos de elevada inflacion han aplicado una politica de fijar el tipo de

cambio nominal como ancla para la economia tratando de controlar el proceso inflacionario.

Debido a la inercia en la dindmica inflacionaria, precios y salarios tienden a continuar
subiendo durante un tiempo luego de haberse fijado la pauta cambiaria, o que lleva a una

apreciacion en términos reales.
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Ademas de este efecto, un plan de estabilizacion exitoso, llevara a un influjo de capitales que

reforzaréa el proceso de apreciacion cambiaria.
Modelo Utilizado.

El modelo propuesto se basa en la relacién que existe entre la inflacién y el tipo de cambio
real. Para el caso de la economia utilizamos como una variable “proxy” del verdadero tipo de
cambio real, al tipo de cambio real bilateral entre Argentina y EE.UU. Por lo tanto, en este

caso definimos el tipo de cambio real () como:

e: Exh
ARG

Por lo tanto, puede decirse que los precios locales serd entonces una funcién del tipo de
cambio real bilateral, de los precios de EE.UU. y del tipo de cambio nominal. Aplicando

logaritmos a la ecuacién anterior pude decirse entonces que:

In(PARG)= In(E)+ In(PUSA)_ In(e)

Cobertura contra la inflacion de EE.UU. y tipo de cambio.

En este esquema, la forma de encontrar un activo financiero que sea capaz de cubrir aunque
sea en forma aproximada la evolucion de los precios locales dependera de activos que cubran
el tipo de cambio, la inflacion de EE.UU. y el tipo de cambio real. En EE.UU. existen bonos
ajustados por inflacion o TIPS (Treausury Inflation Protected Securities) Estos bonos
perfectamente cubriran la inflacién norteamericana y el tipo de cambio. Otra forma de lograr
lo mismo seria comprar un ETF (Exchange Traded Fund) basado en estos titulos como el
PRRIX de Pimco o el IPE de Barclays.

Para simplificar el portafolio, en lugar de utilizar directamente un TIPS se us6 el PRRIX
como un instrumento indexado por la inflacion de EE.UU. Obviamente, estos instrumentos
rinden la tasa de inflacién mas una tasa de interés real. No obstante, el objetivo de este trabajo

es cubrir, al menos, la inflacion argentina. Por lo tanto, si el rendimiento supera a la inflacion
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el problema es realmente menor.

Instrumentos para la cobertura del tipo de cambio real.

Encontrar una cobertura contra el tipo de cambio real es algo mas complicado. Sin embargo,
es posible. La primera opcion seria encontrar una accion de una empresa que mejorara cuando
el tipo de cambio real se apreciara, alguna empresa que se dedicara a la produccion de bienes
no transables. Esta opcidn resulta dificil de aplicar. En primer lugar, en el mercado argentino
existen pocas empresas que produzcan bienes no transables y que cotizen el mercado de
capitales con suficiente liquidez. Una de estas acciones es la de la cementera Minneti (JMIN).
Si bien esta accion responde bien a las grandes fluctuaciones del tipo de cambio real,
particularidades de la compafia impiden que dicha accion acompafie al tipo de cambio real.
Otra opcion seria la de obtener acciones de todas las compafiias del sector y establecer un
indice de acciones del sector. Sin embargo, el resultado continGa siendo el mismo. Si bien
existe cierta relacion, lo cierto es que estas acciones tienen particularidades que afectan su
cotizacion. Dado que en el mercado argentino las acciones de cementeras y empresas del
rubro no son muchas (JMIN, CAPU, DYCAY RIGO), el resultado continta siendo el mismo.

TCR ARG.- EE.UU. y JMIN TCR ARG.- EE.UU. e INDICE Cementero y construccion
var % anual var % anual
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Por lo tanto, se ha utilizado otro camino para la construccion de un portafolio que siga al tipo
de cambio real. EI camino elegido es el de ubicar los determinantes del tipo de cambio real y

activos financieros que pudieran estimarlos.

Por esta razén, se tested un portafolio de variables que estuvieran vinculados con estos
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determinantes del tipo de cambio real. Como se mencioné anteriormente, los principales
determinantes del tipo de cambio real son los términos de intercambio, el ingreso o salida de
capitales y el resultado fiscal entre otros. Por ello se eligieron dos activos principalmente.
Siendo Argentina un importante exportador de commodities agricolas, los precios de las
mismas resultan un factor fundamental en los términos de intercambio de la economia
argentina. Entre las commodities agricolas mas relevantes para la economia Argentina se
encuentra la soja que representa el 24% de las exportaciones del pais, tomando en cuenta las

ventas de porotos, aceites y harinas.

Adicionalmente, el ingreso de capitales y la situacion fiscal se reflejan en las tasas de interes.
Por ello, se utilizé un instrumento que fluctuara segun las tasas de interés. En este caso se
utilizé un depdsito a plazo fijo colocado a tasa a tasa Badlar - bancos privados, a un mes de

plazo para depésitos de mas de un millén de pesos®, que se renueva constantemente

Por lo tanto, se tested si un portafolio que incluyera la soja y depdsitos a plazo fijo en el
mercado local podian explicar el tipo de cambio real. Especificamente se utilizaron los

siguientes activos:

e Soja: Futuros de la soja con el vencimiento mas cercano que cotizan en el mercado de

Chicago.

e Badlar: Tasa de interés Badlar — bancos privados. Para este modelo en particular se

utiliza el cambio interanual de la tasa badlar efectiva mensual.

Los resultados obtenidos por estas dos variables son bastante positivos como estimadores del
Tipo de Cambio Real (TCR). Esta tltima variable se construyé como un indice a partir de la
ecuacion especificada anteriormente, como consecuencia, una apreciacion del mismo implica
una baja del indice. De esta manera, un alza en los términos de intercambio o en el precio de
la soja tendré una relacion negativa respecto del TCR. Por el contrario, una salida de capitales
llevara a una suba de la tasa de interés y reflejaria una salida de capitales.

! Los depésitos a tasa Badlar son por definicion de plazos entre 30 y 35 dias.
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Modelo TCR:estimaciones AR utilizando las 52 observaciones 2004:07-2008:10
Variable dependiente: TCR

Coeficiente  Desv. tipica estadistico t valor p

const 32,113 9,89259 3,2462 0,00211  ***
sd_Badlartem 274,153 76,6876 3,5749 0,00080  ***
Soja -1,1858e-05 4,34489e-06  -2,7292 0,00879  ***
u(-2) 0,979952  0,00315996  310,1157 <0,00001 ***

Media de la var. dependiente = 0,658585

Desviacion tipica de la var. dependiente. = 1,62543
Suma de cuadrados de los residuos = 94,0863

Desviacion tipica de la regresion = 1,38569

R*=0,97975

R? corregido = 0,97892

Estadistico F (2, 49) = 10,5869 (valor p = 0,000151)
Criterio de informacién de Akaike = 184,404

Criterio de informacion Bayesiano de Schwarz = 190,258
Criterio de Hannan-Quinn = 186,648
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Si bien esta ecuacion todavia no determina un portafolio, lo cierto es que este modelo deja en
evidencia, la posibilidad de cubrir el tipo de cambio real con estos instrumentos financieros.
Sin embargo, llevar a la préactica este portafolio implica un analisis adicional que no forma

parte del objetivo de este trabajo. Nuestra intencidn es encontrar un portafolio que sea capaz

13



Portafolio de Cobertura contra la inflacion en Argentina

de cubrir la inflacién de la economia argentina, por lo tanto, serd necesario antes que nada
incorporar el resto de los activos financieros mencionados en la seccion de cobertura contra la
inflacion internacional y otros instrumentos financieros que sean capaz de reducir la
volatilidad del portafolio y ajustarlo lo mejor posible a la volatilidad que tiene la inflacién
local.

Construccién del portafolio para la cobertura de la inflacién argentina.

Los instrumentos financieros que se utilizaron para la construccion de este portafolio son:
e Futuros cercanos de la Soja en Chicago

e Opciones de venta (put) sobre futuros de soja con un maturity de 4 meses que se
renuevan al vencimiento, son comprados “at the money” y que cubren la totalidad de
los futuros en el portafolio. Para valuar estos puts se utilizé el modelo de Black and
Scholes, de manera de tener una valuacion mensual de los mismos de la forma mas
precisa posible. El objetivode incluir estos puts es cubrirse antes bajas violentas de la
soja, siendo que no se posee el activo subyacente.

o Depositos en pesos a tasa Badlar — Bancos privados en argentina.
e ETF sobre los TIPS americanos. Especificamente se usé el PRRIX.

El problema de construir este portafolio radica en la forma de construirlo, que sera
necesariamente imperfecta dado que dicha construccion se basa en la relacion de variables
que se multiplican entre si, mientras que un portafolio que implica la compra de varios activos

financieros, necesariamente se construira con la adicion de varios instrumentos.

Adicionalmente, encontramos otros problemas a la hora de operar este portafolio. La
necesidad de comprar puts sobre la soja, genera un flujo de caja aleatorio, que dependera,
naturalmente, del precio de la soja y del “strike price” establecido. Cuando estos flujos de caja
resultan positivos son colocados a tasa de interés. Por el contrario cuando son negativos se
descuentan de los depositos colocados a tasa de interés. Con el objetivo de maximizar el
beneficio de los flujos de caja positivos se supone que se suman a los depoésitos a plazo fijo (a
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tasa Badlar) cada vez que estos se renuevan. De la misma manera, cuando se debe comprar

una nueva opcion se descuenta del deposito a plazo fijo que vencié recientemente.

Otra opcidn seria ceder una parte del portafolio para ser colocado a tasas de Money Market
con el objetivo de mantener cierta liquidez y generar asi un colchén o un “buffer” de fondos
para utilizar y acumular los resultados obtenidos con los puts sobre la soja. Sin embargo, esto
reduce la rentabilidad del portafolio innecesariamente dado que la necesidad de liquidez es
minima a la hora de comprar cada 4 meses un put y se puede predecir con bastante precision y
anticipacion cual sera la necesidad de caja para esta operacion teniendo en cuenta que sélo
habra horas de diferencia entre el vencimiento del depdsito, la venta del put que esta por
vencer y la compra de uno nuevo.

Inflacidn verdadera.

La inflacion verdadera de la economia argentina difiere de las estimaciones oficiales a partir
de enero de 2007. Esto se ve reflejado en diversas estimaciones privadas e incluso en
estimaciones realizadas por las provincias argentinas. Para la medicion de la inflacion real de
la economia argentina se utilizé el IPC-SI que elabora la consultora Orlando J. Ferreres y
Asociados (OJF y asociados) Este indice goza de un fuerte prestigio dentro del mercado y

resulta coherente con otras mediciones de la inflacibn que se pueden observar en la
actualidad.

Diferentes Mediciones de la Inflacion Anual
39,0%

— — Inflacién s/INDEC
34,0% - True Inflation (IPC-SI
Expectativas de Inflacion

29,0% -

24,0% +

19,0% 1
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9,0% +

4,0%

Jul-08 -

Sep-06

Nov-06 -
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Fuente: OJF y Asociados, Univ. Di Tella e INDEC
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Portafolio 6ptimo.

Como se menciond anteriormente un problema es construir un portafolio donde se deben
comprar diferentes activos para imitar la ecuacion de una variable que surge de la
multiplicacion y division de varias de ellas. Por lo tanto, encontrar una relacion optima se
convierte en un asunto principalmente de caracter estadistico. Incluso es muy probable que en
el largo plazo estas relaciones deban ser recalculadas. No obstante, la mayor parte de las
variables son denominadas en ddlares. Por lo tanto, el portafolio esta cubierto en gran medida
por cambios bruscos en el tipo de cambio nominal. Por otra parte, es muy probable que la tasa
de interés local también aumente ante variaciones en el tipo de cambio o ante la expectativa
de una devaluacion nominal. Dada la relacion entre las tasas de interés y el tipo de cambio

nominal que surge de la valuacion de futuros contra tipo segun Hull..

Por lo tanto, es razonable pensar que todas las variables estan alcanzadas por las fluctuaciones

en el tipo de cambio. En efecto, si la ecuacion a estimar es la siguiente

IPC _SI =C +a.PRRIX + A.SOJAPUT +&.(Dep _ Put)

Donde SOJA, incluye el precio de los futuros de soja dentro del portafolio mas el valor de los
Puts en vigencia y Dep_Put incluye los depdsitos a tasa Badlar y los cash flows generados
por dichos puts. Por su parte, para el PRRIX se supone que los dividendos que paga son
reinvertidos en el mismo fondo nuevamente. Con estos instrumentos, se corrid la regresion
utilizando el método de los minimos cuadrados ordinarios para establecer cuales serian las
proporciones de inversion en cada uno de estos activos para cubrir el Indice de Precios al

Consumidor de argentina corregido segun las estimaciones de la consultora OJF (IPC-SI).

Modelo 2: estimaciones MCO utilizando las 66 observaciones 2003:05-2008:10
Variable dependiente: IPC-SI

Coeficiente  Desv. tipica estadistico t valor p

const 84585,3 62847,7 1,3459 0,18324
PRRIX 6110,75 2741,98 2,2286 0,02948 **
Dep_put 1,18969 0,0787535 15,1065 <0,00001 ***
SOJAPUT 921,955 72,3894 12,7360 <0,00001 ***
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Media de la var. dependiente = 1,28546e+006
Desviacion tipica de la var. dependiente. = 258515
Suma de cuadrados de los residuos = 8,4574e+010
Desviacion tipica de la regresion = 36933,7
R”=0,98053

R? corregido = 0,97959

Estadistico F (3, 62) = 1040,83 (valor p < 0,00001)
Estadistico de Durbin-Watson = 0,635332

Coef. de autocorr. de primer orden. = 0,656626
Log-verosimilitud = -785,701

Criterio de informacion de Akaike = 1579,4
Criterio de informacidn Bayesiano de Schwarz = 1588,16
Criterio de Hannan-Quinn = 1582,86

Este modelo encuentra un problema de correlacion serial.

Buscando en la tabla del estadistico de Durban-Watson, podemos ver que los niveles de los
estadisticos son: dl: 1,377 - du: 1,50 (para 65 observaciones, 3 variables explicativas y un

nivel de significancia de 0,01).

Dado que el estadistico arroja un valor de 0,635 aproximadamente, éste cae en zona de
correlacion serial de los residuos. (0 <d < dl)

Sin embargo, ante la existencia de correlacién serial, los estimadores del modelo (C; a, f; 6)
contintan siendo insesgados, aunque los residuos o errores del modelo dejan de ser los de
minima varianza, es decir, son mayores de los que deberian ser. Siguiendo la terminologia
econométrica (Gujarati, 1997), dejan de ser los mejores estimadores linealmente insesgados
(MELLI).

Esta correlacion puede evidenciarse al graficar los residuos de la serie, los que no tendran
forma aleatoria, como es de esperar en una serie sin autocorrelacién, sino que presentaran un

patron sistemético en el tiempo.
¢Qué implica a los fines practicos que el modelo conviva con este problema?

Es probable que la varianza de los residuos sea mas elevada que la evidenciada en el modelo,
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y es probable que el R? se encuentre algo sobreestimado.

El portafolio requiere de este modo, una mayor permanencia para la obtencion del resultado
deseado, ya que la varianza sera mayor que la esperada. Por otra parte, al tener la serie un
patron sistematico, si comenzamos el portafolio en la parte buena de la distribucion, éste se

mantendra por mas tiempo en esta zona, convirtiendo el problema en una posible ventaja.

Calibracion, testeo y cortes temporales del modelo

A los fines practicos de la utilizacion del portafolio, se requiere una calibracion adecuada de
modo de ir obteniendo los retornos deseados sin alejarse de la cobertura necesaria y
adicionando al portafolio de la flexibilidad ante cambios coyunturales en la economia

argentina.

Para esto, se partio la serie en tres periodos consecutivos, a saber, Mayo 03 a Diciembre 04,
Enero 05 a Diciembre 06 y Enero 07 a Octubre 08.

El trabajar de este modo nos permite posicionarnos al inicio de un periodo determinado y
testear el resultado del portafolio hacia adelante utilizando los resultados histéricos del
periodo. Con esto podemos analizar si las inversiones recomendadas al inicio de cada periodo

resultaron eficientes para cubrir a los inversores contra la inflacion.

Para calibrar el portafolio, se obtuvieron las proporciones de la cantidad de futuros de Soja y
de instrumentos atados a los TIPS a través de simulacion de Montecarlo, buscando la
combinacidn de los instrumentos que arrojara los mayores coeficientes de determinacion entre

el portafolio y la inflacion.

La utilizacion de simulaciones en lugar de la regresion simple de los activos financieros se
debe a que de este modo, se pueden evitar problemas de multicolinealidad en las variables del
portafolio y en los pardmetros de los mismos, especialmente para periodos cortos.
Adicionalmente, la simulacion permite maximizar el rendimiento del portafolio ante

coeficientes de determinacion muy similares.

Esto es de especial importancia si se tiene en cuenta que para el periodo enero 2005 — enero

2007 el 99% de los resultados simulados mostraron un coeficiente de determinaciéon entre
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0,964 y 0,967.

Por ello, se corrieron simulaciones para cada periodo con el objetivo de obtener los posibles
rendimientos del portafolio ante cambios en la composicion del mismo. De esta manera se
establecieron dos sets de resultados de las simulaciones, en uno de ellos se obtuvieron como
resultados una serie de coeficientes de determinacion entre la inflacion y el portafolio para un

periodo especifico y en el otro una serie de rendimientos para la mismas fechas.

Esto permiti6 ordenar de mayor a menor los rendimientos y los coeficientes de determinacion.
El objetivo era encontrar un punto 6ptimo en el cual se obtuviera el mayor rendimiento

posible con el mayor coeficiente de determinacion.

La variable clave en este aspecto fue la cantidad de cuotapartes del PRRIX. En efecto, en el
caso de la soja, el punto éptimo resultd ser el punto medio de cualquier par ordenado entre los
puntos de mayor rendimiento y el de mayor coeficiente de determinacion. Por lo tanto,
cualquiera sea el punto en el que se encuentre el 6ptimo para el PRRIX correspondera puntos

similares para la cantidad de soja

Punto Optimo de Soja (May-03 a Ene-07)
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Punto Optimo de PRRIX (May-03 a Ene-07)

10000

9000 | _ ___#®__ _________________ —e— Max R2 L

o0 |/ N ________ = —m— Max Rendimiento | _ |

2000 L/ ® A/ —a— Punto medio

6000 | _ _ _ _________\__ [ A &« ___®m ____ [/ >~______|
5000,,,,,,///,A,,A‘,,,,~T ,,,,,, _

4000 |

cuotapartes

3000 1 - _ _ _ _ _ __ _ LT~ _ _ _ _ __ J—

2000 |

Méaximo p» Minimo
Orden

De esta manera, se realizaron las simulaciones para el periodo may-2003 a dic-2004, con lo
que se construyd el portafolio para el periodo Ene-05 a Dic-06. De la misma manera, se
realizaron las simulaciones para el periodo may-03 a dic-06 para establecer el portafolio para

el periodo ene-07 a oct-08.

Esta forma de construir el portafolio permitio simular la evolucion realista de un portafolio y

construirlo tal como se hubiera construido en tiempo real.

Portafolio e IPC (en $)
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Portafolio e IPC (en $)
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Conclusiones

Partiendo de la teoria econdmica, es posible construir un portafolio que sea capaz de cubrir la
inflacion, de manera independiente de los instrumentos atados a la misma. De esta manera se
consigue una independencia sobre las mediciones oficiales de inflacion. Sin embargo el
portafolio debe ser recalibrado periédicamente debido a que es mas volatil que el IPC y por

otra parte es necesario mantenerlo por mas de un afio.

Rendimiento del Portafolio vs Inflacion Real

Portafolio Inflzlcaig?sll'\;eal Diferencia

M €Y " (2 ®=0-@
May 2003 - Dic 2003 11,7% 1,5% 10,2
Dic 2003 - Dic 2004 11,9% 6,1% 5,8
Dic 2004 - Dic 2005 8,4% 12,3% -3,9
Dic 2005 - Dic 2006 6,0% 9,8% -3,9
Dic 2006 - Dic 2007 27,2% 18,7% 8,5
Dic 2007 - Oct 2008 14,8% 19,6% -4,7
May 2003 - Oct 2008 109,6% 88,5% 21,2

En efecto, no todos los afos el portafolio ha logrado tener un rendimiento mayor que la
inflacion del periodo. Adn asi, el portafolio ha sido efectivo a la hora de moverse con la

tendencia inflacionaria, con la Gnica excepcion del afio 2005, en el que la inflacion se acelerd
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mientras que la caida en el precio de la soja y de la tasa de interés impidieron que el portafolio
se ajustara a la misma velocidad. Afortunadamente, el put sobre los futuros de soja impidio

que la diferencia sea ain mayor.

Durante el 2006, el rendimiento del portafolio volvid a bajar pero también lo hizo la inflacién.
En este caso, el mayor problema fue el bajo rendimiento del PRRIX. En este caso, el
problema vino especificamente del fondo seleccionado que fallé en seguir eficientemente la
inflacion norteamericana. Esto se podria solucionar tomando varios fondos o directamente

operando sobre los TIPS del tesoro.

No obstante, el fondo ha logrado seguir bastante de cerca la inflacion real de Argentina sin
utilizar activos ajustables por CER. Estos instrumentos podrian haber sido utiles en los
primeros afios, antes de que comenzara a dudarse de las estadisticas oficiales pero hoy en dia
ya no son de mucha utilidad. En cambio este portafolio, es capaz de ajustarse a la inflacion
aun frente a fuerte devaluaciones, dado que la mayor parte de los activos se encuentran en el
exterior y ajustan por tipo de cambio. Esto también permite reducir bastante la exposicion al
riesgo argentino. Justamente desde el punto de vista del riesgo, podemos observar que se trata
de un portafolio con un VaR del orden del 5% mensual, lo cual representa un bajo nivel de

riesgo.

Se trata de una alternativa que calibrada como corresponde, permite evitar la pérdida de valor
de los fondos excedentes tanto de inversores institucionales, como de empresas o individuos
de banca privada sin necesidad de atar los fondos a instrumentos con dudosos coeficientes de
ajuste o a tasa fija pero con un mayor riesgo, como la compra de cheques bursatiles, o valores

de deuda fiduciaria.

Esta alternativa cuenta con un sustento tedrico que fuerza al modelo a comportarse
coherentemente con la realidad, aunque pueda llevar un tiempo para ajustarse completamente.
Ello indica que si bien el portafolio es un instrumento poderoso resulta necesario mantener
esta posicion por un periodo minimo de 1 afio para lograr que sea efectivo. Cuanto mas
tiempo se mantenga esta posicion mayor sera su efectividad. Aln asi es probablemente el

unico instrumento pensado con el objetivo de cubrir la inflacidn real de la economia local.
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Anexo Metodologico

Anexo A — Plazos para la construccion del portafolio y otras aclaraciones

Para la construccion del Portafolio final se simuld una situacion real. En primer lugar se
realizaron los célculos para el periodo Mayo del 2003 a Diciembre de 2004. De esta manera,
se armo el portafolio que se utiliza en el periodo Enero 2005 a Diciembre 2006. Sin embargo,
dado que se pretendia utilizar este portafolio para estimar todo el periodo las proporciones que

se obtuvieron tambien se utilizaron para simular el periodo mayo 2003 a diciembre 2004.

Luego se volvieron a repetir los calculos para el periodo mayo 2003 a diciembre 2006 y de

esta forma se armé el portafolio para el periodo enero 2007 a octubre de 2008.

Adicionalmente, se debe mencionar que este portafolio se realizé sobre la base de que se
invierten $1 millén de pesos. Sin embargo, en la realidad es posible que para aplicar este
portafolio se necesiten algo mas de $10 millones, dado que para operar a tasa Badlar los
montos de los depdsitos deben superar el $1.000.000. Los mismo sucede con los puts, dado
que con un portafolio de este tamafio s6lo se podrian operar unos pocos puts (3 6 4) e incluso
podria perderse efectividad por la falta de fraccionamiento.

Anexo B — Composicion del Portafolio
La composicion esta estructurada de la siguiente manera:

P

Putsoja

Portafolio=a_.. F._.. +a

soja’ soja soja

+ bPRRIX I:)F’RRIX + DepPF
Donde:
Asoja: Cantidad de futuros de soja expresados en toneladas métricas

Fsoja: Precio del futuro de soja de menor maturity por tonelada métrica
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Pputsoja: Precio del Put de soja por tonelada métricas
berrix: Cuotaprtes compradas del PRRIX
Pprrix: Precio de cada cuotaparte del PRRIX

DepPF: Depésitos a plazo fijo colocados a tasa Badlar - bancos privados

Como surge de la ecuacion, lo importante el objetivo es encontrar los valores optimos de asja
y bprrix. De esta manera, quedan determinadas las cantidades de los tres primeros intrumentos
financieros que es es necesario comprar (incluyendo los Puts). Todo el sobrante es colocado a

plazos fijos de duracién mensual que se pueden ir renovando mensualmente.

Anexo C — Operacion y valuacion de los Puts sobre los futuros de soja

(opciones de venta)

Debido a que los resultados de las cosechas de EE.UU., Brasil y Argentina son determinantes
en los precios de las sojas, se optd por operar 3 veces al afio estas opciones con una maturity
de 4 meses, que operaran fuera de los periodos de las cosechas. De esta manera, el portafolio
gueda cubierto ante sorpresas en las cosechas. Por otra parte era necesario encontrar periodos

en los que efectivamente vencieran los puts de Chicago.

El periodo de la cosecha en el hemisferio sur (Argentina y Brasil) empieza en febrero y
finaliza en abril. De la misma manera en el hemisferio norte la cosecha comienza en octubre y
termina en diciembre. Por ello, la operacién de puts se realiza en mayo, septiembre y enero.

En estos meses, se venden los puts que vencen y se comprar nuevos puts.

Esto genera un flujo de fondos durante esos meses, entre la posicion en puts y la posicion en
depdsitos plazo fijo, que surge de la renovacion de estos derivados. En estos meses, el

depdsito a plazo fijo se renovara de acuerdo a la siguiente forma

Dep: = Dep.1*(1+i) + vta de Puti., - Compra Put;
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Debido a la escasez de datos sobre precios histéricos de los puts sobre los futuros de soja
éstos no se valuaron a precios de mercado sino de acuerdo a la valuacion que surge de aplicar

la ecuacion de Black - Scholes utilizando la volatilidad histérica del subyacente.
put=Ke"'T N(~d,)— S, N(—d,)

Donde:

K: Strike price

So: Precio del subyacente

T: tiempo

IS,/ K)+(r+ 02 /DT

d
‘ oJT

— p
In(S, /K)+(r—c2/2)T —
d,, = 0 — d -0 T
- oNT !

N(): Es la funcion de acumulacion de probabilidades

Adicionalmente, se debe tener en cuenta que para simplificar calculos posteriores. Se
convirtieron los valores de las opciones a toneladas, tal como se hizo con los precios de los
futuros de soja. Por otra parte, cada put que cotiza en el Chicago Board of Trade (CBOT) se
refiere a 5.000 bushels. Pero para este trabajo y con el objetivo de simplificar los calculos se
convirtieron a toneladas los puts a razon de 1 tonelada = 36,743 bushells. Por lo tanto, cada
put que cotiza en el CBOT incluye poco mas de 136 toneladas. No obstante, con el objetivo
de hacer los calculos mas simples se realizd el supuesto de que cada put incluia s6lo una
tonelada. A continuacién se encuentran los valores estimados de los puts, bajo el supuesto de

que estan expresados en toneladas y de a 1 put por 1 tonelada.
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Ingreso Tasa Libre . Precio .
délares Valordel porwenta ., 4 NGy N@2) Inpix o VO e Riesgo MUY piig e Strke
Put de Put Mensual (menses) . Price
A (TEM) soja
previo

May-03 3,49 - 0,60 0,52 0,73 0,70 0,04 4,3% 0,2% 4 229,5 198,4
Jun-03 4,14 - 0,50 0,42 0,69 0,66 0,03 5,1% 0,2% 3 228,3 220,5
Jul-03 24,05 - -1,61 -1,68 0,05 0,05 -0,12 4,9% 0,2% 2 195,7 220,5
Ago-03 8,07 - -0,14 0,21 0,45 0,42 -0,02 7,5% 0,3% 1 217,0 220,5
Sep-03 6,92 - 045 0,33 0,67 0,63 0,04 6,0% 0,3% 4 251,5 220,5
Oct-03 0,87 - 1,62 1,49 0,95 0,93 0,19 7,3% 0,3% 3 293,1 279,2
Now-03 1,71 - 1,26 1,14 0,90 0,87 0,14 8,3% 0,3% 2 277,9 279,2
Dic-03 0,05 - 2,45 2,38 0,99 0,99 0,18 7,5% 0,3% 1 289,9 279,2
Ene-04 8,88 - 0,50 0,36 0,69 0,64 0,05 6,9% 0,3% 4 301,1 279,2
Feb-04 0,50 - 1,85 1,74 0,97 0,96 0,19 6,4% 0,3% 3 346,3 338,0
Mar-04 0,33 - 2,07 1,95 0,98 0,97 0,24 8,7% 0,2% 2 365,6 338,0
Abr-04 0,03 - 2,77 2,67 1,00 1,00 0,28 10,5% 0,3% 1 379,9 338,0
May-04 22,03 38,9 0,35 0,09 0,64 0,54 0,04 12,7% 0,3% 4 299,1 338,0
Jun-04 6,25 - 0,91 0,73 0,82 0,77 0,14 10,2% 0,3% 3 328,1 316,0
Jul-04 66,26 - -1,30  -1,49 0,10 0,07 -0,26 13,0% 0,3% 2 220,3 316,0
Ago-04 55,46 - -2,05 -2,16 0,02 0,02 -0,22 10,2% 0,3% 1 230,5 316,0
Sep-04 4,61 122,4 0,57 0,44 0,72 0,67 0,05 6,3% 0,3% 4 193,6 316,0
Oct-04 4,84 - 0,55 0,42 0,71 0,66 0,05 7,4% 0,3% 3 193,8 183,7
Nov-04 2,11 - 0,84 0,75 0,80 0,77 0,07 6,5% 0,3% 2 196,5 183,7
Dic-04 0,08 - 2,03 1,98 0,98 0,98 0,09 4,7% 0,3% 1 201,3 183,7
Ene-05 3,36 - 0,73 0,61 0,77 0,73 0,07 6,1% 0,3% 4 189,1 183,7
Feb-05 0,37 - 1,90 1,76 0,97 0,96 0,25 8,1% 0,3% 3 226,2 213,1
Mar-05 0,17 - 2,17 2,04 0,98 0,98 0,27 9,2% 0,3% 2 230,6 2131
Abr-05 0,00 - 4,78 4,73 1,00 1,00 0,25 5,4% 0,3% 1 227,5 213,1
May-05 7,35 - 0,41 0,29 0,66 0,62 0,03 6,1% 0,3% 4 250,0 213,1
Jun-05 18,82 - 0,08 -0,11 0,53 0,46 -0,01 11,1% 0,3% 3 239,5 227,8
Jul-05 11,36 - 0,24 0,09 0,59 0,54 0,02 10,3% 0,3% 2 246,8 227,8
Ago-05 26,63 - -1,43  -1,51 0,08 0,07 -0,12 7,8% 0,3% 1 215,6 227,8
Sep-05 4,01 17,2 0,67 0,55 0,75 0,71 0,06 6,0% 0,3% 4 210,6 227,8
Oct-05 5,17 - 0,52 0,40 0,70 0,65 0,04 7,0% 0,4% 3 207,5 198,4
Nov-05 3,84 - 0,49 0,41 0,69 0,66 0,03 6,3% 0,4% 2 205,0 198,4
Dic-05 0,19 - 1,83 1,77 0,97 0,96 0,11 6,2% 0,4% 1 221,2 198,4
Ene-06 4,80 - 0,64 0,51 0,74 0,69 0,06 6,5% 0,4% 4 218,4 198,4
Feb-06 4,80 - 0,49 0,39 0,69 0,65 0,04 6,1% 0,4% 3 213,2 205,8
Mar-06 3,56 - 0,42 0,35 0,66 0,64 0,02 5,2% 0,4% 2 210,0 205,8
Abr-06 0,43 - 1,28 1,24 0,90 0,89 0,05 4,1% 0,4% 1 215,8 205,8
May-06 1,00 - 1,18 1,10 0,88 0,86 0,07 3,8% 0,4% 4 212,9 205,8
Jun-06 2,61 - 095 0,83 0,83 0,80 0,10 7,1% 0,4% 3 218,5 205,8
Jul-06 0,82 - 1,21 1,14 0,89 0,87 0,07 4,8% 0,4% 2 212,9 205,8
Ago-06 2,70 - 0,21 0,17 0,58 0,57 0,00 4,4% 0,4% 1 199,3 205,8
Sep-06 3,88 3,8 0,66 0,54 0,75 0,71 0,06 5,9% 0,4% 4 202,0 205,8
Oct-06 0,18 - 2,06 1,96 0,98 0,97 0,19 5,9% 0,4% 3 231,6 220,5
Nov-06 0,00 - 4,89 4,84 1,00 1,00 0,28 4,1% 0,4% 2 251,9 220,5
Dic-06 0,00 - 6,98 6,94 1,00 1,00 0,27 4,0% 0,4% 1 251,2 220,5
Ene-07 8,93 - 0,53 0,36 0,70 0,64 0,06 8,1% 0,4% 4 264,4 220,5
Feb-07 0,25 - 1,90 1,82 0,97 0,97 0,13 4,4% 0,4% 3 284,1 271,9
Mar-07 0,14 - 2,01 1,95 0,98 0,97 0,11 4,3% 0,4% 2 279,7 271,9
Abr-07 0,10 - 2,01 1,97 0,98 0,98 0,09 4,5% 0,4% 1 272,4 271,9
May-07 6,06 - 0,53 0,43 0,70 0,66 0,03 5,1% 0,4% 4 296,3 271,9
Jun-07 6,27 - 0,76 0,61 0,78 0,73 0,09 8,3% 0,4% 3 312,3 301,3
Jul-07 6,41 - 0,69 0,56 0,76 0,71 0,08 9,5% 0,4% 2 309,1 301,3
Ago-07 0,62 - 1,55 1,48 0,94 0,93 0,11 7,3% 0,4% 1 318,9 301,3
Sep-07 10,08 - 0,44 0,32 0,67 0,63 0,03 6,0% 0,4% 4 364,2 301,3
Oct-07 10,30 - 052 0,39 0,70 0,65 0,05 7,8% 0,4% 3 371,1 360,1
Nov-07 0,45 - 1,77 1,70 0,96 0,96 0,12 5,1% 0,3% 2 396,8 360,1
Dic-07 0,00 - 4,66 4,61 1,00 1,00 0,22 4,9% 0,3% 1 440,6 360,1
Ene-08 28,51 - 0,29 0,09 0,61 0,54 0,03 10,0% 0,2% 4 468,3 360,1
Feb-08 0,18 - 2,33 2,24 0,99 0,99 0,20 5,4% 0,2% 3 559,3 551,1
Mar-08 44,75 - -0,04 -0,25 0,48 0,40 -0,04 14,9% 0,2% 2 439,9 551,1
Abr-08 18,16 - 0,21 0,09 0,58 0,53 0,02 12,0% 0,2% 1 462,5 551,1
May-08 32,76 50,1 0,24 0,04 0,59 0,52 0,02 10,0% 0,3% 4 501,0 551,1
Jun-08 3,11 - 1,42 1,28 0,92 0,90 0,18 8,1% 0,3% 3 589,8 580,5
Jul-08 15,95 - 0,42 0,29 0,66 0,61 0,04 9,2% 0,3% 2 512,9 580,5
Ago-08 25,37 - 0,04 -0,09 0,51 0,46 -0,01 12,6% 0,3% 1 489,4 580,5
Sep-08 32,80 196,6 0,26 0,00 0,60 0,50 0,02 12,9% 0,2% 4 384,0 580,5
Oct-08 58,46 - -0,18 -0,46 0,43 0,32 -0,10 16,4% 0,2% 3 340,0 330,7
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Anexo D — Resultado de las simulaciones y construccién del punto 6ptimo

Resultados Simulaciones 1 Resultados Simulaciones 2 Dif. Mejor R? - Mayor Rer|
Periodo 1 (May-03 a Ene-05) Periodo 1 (May-03 a Ene-05) Periodo 1
Ranking de Simulaciones - Mejor R? Ranking de Simulaciones - Mayor rend. Diferencia Punto Medio
Pos R? PRRIX Soja Pos Rend % PRRIX Soja PRRIX Soja PRRIX Soja
Cuotapartes Futuros (tn) Cuotapartes Futuros (tn)| Cuotapartes Futuros (tn) [ Cuotapartes Futuros (tn)
1 0836 12.753 105 1 36,69% 19.557 991 6.803 887 16.155 548
2 0833 11.094 108 2 36,54% 18.648 997 7.554 889 14.871 552
3 0831 15.657 114 3 35,89% 19.782 957 4.125 843 17.720 535
4 0,828 19.325 119 4 35,87% 19.333 961 9 842 19.329 540
5 0,824 19.028 128 5 35,53% 18.907 953 120 826 18.967 540
6 0823 7.419 114 6 35,33% 18.037 956 10.617 842 12.728 535
7 0,822 14.328 131 7 35,18% 19.535 931 5.207 800 16.932 531
8 0,820 16.146 136 8 35,17% 15.901 976 245 840 16.024 556
9 0,819 19.500 140 9 35,15% 18.908 937 592 798 19.204 539
10 0,818 6.215 115/ 10 34,94% 15.756 969 9.540 854 10.986 542
11 0,818 3.821 105 11 34,87% 13.812 990 9.991 885 8.817 547
12 0,817 17.633 145| 12 34,83% 17.677 940 43 795 17.655 542
13 0,816 19.294 149| 13 34,52% 14.711 965 4.583 816 17.002 557
14 0,813 18.583 153| 14 34,41% 14.534 963 4.049 809 16.558 558
15 0,811 15.294 154| 15 34,40% 14.370 964 925 810 14.832 559
16 0,810 19.842 162| 16 34,38% 18.050 917 1.792 755 18.946 539
17 0,810 12.775 150| 17 34,35% 19.701 895 6.927 746 16.238 523
18 0,809 7.591 132| 18 34,31% 11.499 997 3.908 865 9.545 564
19 0,808 11.534 148| 19 34,18% 12.743 976 1.209 828 12.138 562
20 0,808 6.116 127 20 34,14% 17.557 914 11.441 787 11.837 520
21 0,807 9.457 142| 21 33,95% 13.721 954 4.264 813 11.589 548
22 0,807 10.394 146| 22 33,90% 10.934 987 540 842 10.664 566
23 0,806 8.588 140| 23 33,85% 15.226 931 6.638 791 11.907 536
24 0,806 13.698 159| 24 33,84% 15.618 926 1.921 767 14.658 542
25 0,805 18.175 171 25 33,82% 11.351 979 6.824 808 14.763 575
26 0,804 10.236 149| 26 33,81% 13.065 957 2.828 808 11.650 553
27 0,804 4.363 122| 27 33,72% 16.775 907 12.412 785 10.569 514
28 0,803 17.149 174| 28 33,68% 17.842 892 693 718 17.495 533
29 0,802 16.761 175 29 33,64% 12.701 954 4.061 779 14.731 565
30 0,800 16.445 179| 30 33,57% 9.725 989 6.720 810 13.085 584
31 0,799 12.395 166| 31 33,55% 15.438 916 3.043 751 13.916 541
32 0,798 10.496 159| 32 33,53% 12.403 954 1.907 795 11.449 556
33 0,797 14.510 176 33 33,48% 13.095 943 1.415 767 13.803 560
34 0,795 9.841 161| 34 33,15% 16.907 882 7.066 721 13.374 522
35 0,794 4.461 133| 35 33,09% 15.710 894 11.249 761 10.085 514
36 0,792 8.196 157| 36 33,03% 10.692 955 2.497 798 9.444 556
37 0,791 19.033 206| 37 33,01% 11.323 947 7.710 741 15.178 576
38 0,789 5.481 145| 38 32,94% 16.085 884 10.604 739 10.783 514
39 0,789 7.480 158| 39 32,91% 11.299 943 3.819 785 9.389 550
40 0,788 11.722 181| 40 32,87% 7.566 988 4.156 807 9.644 584
41 0,788 13.539 189| 41 32,81% 18.436 849 4.898 660 15.988 519
42 0,787 16.052 202| 42 32,80% 16.504 873 452 671 16.278 538
43 0,787 10.178 175| 43 32,72% 17.706 854 7.528 680 13.942 515
44 0,786 2.841 130| 44 32,71% 18.513 844 15.672 715 10.677 487
45 0,785 16.326 207| 45 32,69% 6.137 999 10.189 792 11.231 603
46 0,785 6.927 159| 46 32,64% 18.365 843 11.438 684 12.646 501
47 0,784 8.849 172| 47 32,60% 17.914 847 9.064 676 13.382 509
48 0,784 17.422 215 48 32,57% 7.128 982 10.294 766 12.275 598
49 0,782 13.921 202| 49 32,54% 6.171 992 7.750 790 10.046 597
50 0,781 14.615 208| 50 32,45% 13.722 894 893 686 14.168 551

Este cuadro representa los resultados de las simulaciones que maximizan el coeficiente de
determinacion de la regresion entre el IPC-SI y el portafolio y aquellos resultados que
maximizan el retorno anual, ordenados de mayor a menor. El Punto 6ptimo serad aquel en el

que la diferencia de posiciones en PRRIX sea menor. En este caso, resulta en la posicién nro
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12. Si bien existe en la posicion nro 4, un punto 6ptimo mejor, resulta que este portafolio no
puede ser comprado porque habria que tomar deuda continuamente para comprar las opciones
de venta y otros activos, esto invalidaria la estrategia que se pretende utilizar en este

portafolio.

La posicion en futuros de soja, resulta del punto medio entre las posiciones de soja de ambas
simulaciones para esa misma posicion en el ranking. Esto se debe a que el punto medio de las
posiciones de soja resulta practicamente una constante a la que tiende el punto 6ptimo para las

posiciones de soja.

Punto Optimo de Soja (May-03 a Ene-05)
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Esto mismo se repite en el segundo periodo que ahora se toma desde mayo de 2003 a
diciembre de 2005. Con los resultados que se observan a continuacion se ha construido el

portafolio para el periodo que va de enero de 2007 a octubre de 2008.
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Resultados Simulaciones
Periodo 2 (May-03 a Ene-07)

Resultados Simulaciones
Periodo 2 (May-03 a Ene-07)

Dif. Mejor R? - Mayor Ren
Periodo 12

Ranking de Simulaciones - Mejor R? Ranking de Simulaciones - Mejor R? Diferencia Punto Medio
Pos R? PRRIX Soja Pos Rend % PRRIX Soja PRRIX Soja PRRIX Soja

Cuotapartes  Futuros (tn) Cuotapartes Futuros (tn) Cuotapartes Futuros (tn) [Cuota Partes Futuros (tn)

1 0,971 2.123 105 1 60,64% 5.433 1.000 3.309 895 3.778 552
2 0,969 4.057 104 2 60,52% 1.794 1.000 2.263 895 2.925 552
3 0,968 2.507 115 3 60,37% 19.852 982 17.345 866 11.180 548
4 0,967 2.941 121 4 60,23% 13.383 983 10.442 862 8.162 552
5 0,964 1.858 136 5 60,20% 1.363 992 495 856 1.611 564
6 0,963 7.505 102 6 60,03% 11.891 979 4.387 877 9.698 540
7 0,963 6.283 115 7 60,00% 1.779 986 4.504 871 4.031 551
8 0,963 4.412 129 8 59,95% 4.247 983 165 853 4.330 556
9 0,957 4.080 152 9 59,90% 17.503 971 13.424 819 10.791 561
10 0,957 9.753 101 10 59,88% 8.398 978 1.355 877 9.075 539
11 0,957 2.302 162| 11 59,86% 7.627 978 5.325 815 4.964 570
12 0,955 4.316 159 12 59,82% 4.448 979 132 820 4.382 569
13 0,954 5.074 157 13 59,81% 6.969 977 1.895 820 6.021 567
14 0,954 10.749 102| 14 59,74% 6.009 976 4.740 874 8.379 539
15 0,951 10.736 113| 15 59,70% 11.953 970 1.217 857 11.345 542
16 0,950 7.851 149| 16 59,69% 11.790 970 3.939 821 9.821 560
17 0,950 9.526 133 17 59,64% 10.366 970 840 837 9.946 551
18 0,949 11.501 112| 18 59,64% 18.295 964 6.794 851 14.898 538
19 0,948 5.446 178 19 59,60% 18.576 962 13.131 785 12.011 570
20 0,947 4.833 183| 20 59,60% 5.138 973 305 790 4.986 578
21 0,947 1.205 202 21 59,46% 19.722 958 18.517 756 10.463 580
22 0,946 1.473 203 22 59,37% 19.524 955 18.051 752 10.498 579
23 0,946 6.058 179 23 59,23% 7.618 961 1.560 783 6.838 570
24 0,944 9.789 150| 24 59,16% 5.339 961 4.451 811 7.564 555
25 0,944 11.923 127 25 59,15% 1.273 964 10.650 837 6.598 546
26 0,943 11.749 131 26 59,07% 10.371 955 1.378 824 11.060 543
27 0,943 11.183 139 27 58,97% 1.271 959 9.912 820 6.227 549
28 0,943 4.939 197| 28 58,74% 11.884 945 6.945 748 8.411 571
29 0,942 10.319 1521 29 58,67% 15.445 940 5.126 788 12.882 546
30 0,942 3.798 207 30 58,67% 9.083 945 5.285 738 6.441 576
31 0,941 13.942 109| 31 58,63% 17.101 938 3.159 829 15.522 524
32 0,940 7.435 186 32 58,60% 7.811 944 376 758 7.623 565
33 0,939 3.791 217( 33 58,59% 4.930 947 1.139 730 4.361 582
34 0,939 9.948 169 34 58,58% 10.800 942 852 773 10.374 555
35 0,937 3.868 221 35 58,56% 8.102 943 4.233 723 5.985 582
36 0,937 12.317 148| 36 58,50% 15.640 936 3.323 788 13.978 542
37 0,936 5.035 217( 37 58,42% 6.078 941 1.043 724 5.557 579
38 0,934 8.974 193 38 58,30% 17.420 929 8.447 736 13.197 561
39 0,934 10.559 1771 39 58,26% 9.406 934 1.153 757 9.982 556
40 0,934 16.041 101| 40 58,17% 4.736 936 11.305 835 10.388 518
41 0,932 7.509 212 41 58,16% 5.716 935 1.793 723 6.613 573
42 0,931 8.481 209 42 58,15% 3.081 936 5.400 728 5.781 573
43 0,930 12.475 169 43 58,09% 19.369 922 6.894 753 15.922 545
44 0,928 15.685 131 44 58,08% 10.400 929 5.285 798 13.043 530
45 0,927 3.589 253| 45 58,04% 10.660 928 7.072 674 7.124 590
46 0,927 4.812 247| 46 58,01% 7.609 929 2.797 682 6.210 588
47 0,927 12.919 174 47 57,96% 16.709 921 3.790 747 14.814 547
48 0,927 13.123 174 48 57,94% 8.756 926 4.367 753 10.940 550
49 0,925 6.407 242| 49 57,92% 9.871 925 3.465 683 8.139 583
50 0,925 1.394 2711 50 57,87% 1.527 930 133 659 1.461 601
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Anexo E — Composicion del Portafolio

Pesos_ Futuros de Soja PRRIX Dep_ésitos a Plazo ‘Posiciones Total . qutafolio
Argentinos Fijo (BADLAR) abiertas de Puts  Portafolio Teorico del IPC
May-03 355.706 593.801 45.082 5.410 1.000.000 1.000.000
Jun-03 346.423 576.435 45.430 6.282 974.569 999.146
Jul-03 309.659 572.618 45.638 38.065 965.981 1.003.629
Ago-03 348.105 592.324 45.771 12.943 999.143 1.003.843
Sep-03 398.066 605.527 34.970 10.958 1.049.522 1.004.270
Oct-03 457.564 598.675 35.094 1.355 1.092.689 1.010.176
Nov-03 450.327 622.290 35.202 2.770 1.110.589 1.012.667
Dic-03 461.966 619.247 35.316 82 1.116.611 1.014.802
Ene-04 478.197 623.745 21.283 14.109 1.137.334 1.019.072
Feb-04 549.414 638.501 21.311 800 1.210.025 1.020.068
Mar-04 567.730 635.021 21.343 507 1.224.601 1.026.188
Abr-04 584.834 601.029 21.378 53 1.207.294 1.034.942
May-04 480.257 636.599 45.997 35.375 1.198.229 1.042.556
Jun-04 526.870 637.341 46.088 10.037 1.220.337 1.048.392
Jul-04 355.489 648.025 46.212 106.931 1.156.657 1.053.231
Ago-04 374.760 668.701 46.379 90.172 1.180.012 1.056.860
Sep-04 313.284 666.852 238.036 7.465 1.225.637 1.063.550
Oct-04 312.279 671.504 238.803 7.795 1.230.381 1.067.748
Nov-04 313.902 666.595 239.552 3.364 1.223.412 1.067.748
Dic-04 324.811 684.565 240.057 123 1.249.555 1.076.715
Ene-05 299.853 671.030 246.247 5.320 1.222.450 1.092.656
Feb-05 357.317 666.546 246.837 584 1.271.283 1.103.046
Mar-05 365.847 671.603 247.518 266 1.285.234 1.120.054
Abr-05 358.572 679.394 248.485 0 1.286.451 1.125.534
May-05 392.533 682.137 237.978 11.542 1.324.190 1.132.294
Jun-05 373.819 680.181 239.156 29.372 1.322.528 1.142.684
Jul-05 383.619 664.302 240.389 17.655 1.305.966 1.154.142
Ago-05 340.049 689.453 241.491 42.000 1.312.992 1.159.194
Sep-05 331.369 686.222 263.481 6.307 1.287.379 1.172.716
Oct-05 337.692 700.089 264.867 8.414 1.311.062 1.181.825
Nov-05 330.878 694.260 266.605 6.193 1.297.936 1.196.129
Dic-05 365.666 720.331 268.299 306 1.354.601 1.209.436
Ene-06 363.617 727.184 262.103 7.998 1.360.903 1.224.879
Feb-06 355.346 727.776 263.714 8.000 1.354.836 1.229.718
Mar-06 352.256 716.231 265.609 5.970 1.340.066 1.244.520
Abr-06 358.183 709.477 267.601 708 1.335.969 1.256.618
May-06 357.188 719.332 267.920 1.674 1.346.114 1.262.525
Jun-06 367.191 721.270 269.958 4.380 1.362.799 1.268.645
Jul-06 358.342 734.098 272.081 1.375 1.365.896 1.276.473
Ago-06 334.780 746.115 274.221 4.529 1.359.644 1.283.661
Sep-06 341.556 750.928 276.181 6.564 1.375.229 1.295.189
Oct-06 390.670 747.564 278.382 295 1.416.911 1.306.291
Nov-06 422.185 752.055 280.643 0 1.454.883 1.315.542
Dic-06 420.621 732.100 282.953 0 1.435.673 1.328.423
Ene-07 469.725 183.619 774.964 15.117 1.443.426 1.358.188
Feb-07 503.198 187.094 780.131 435 1.470.858 1.364.205
Mar-07 496.581 188.127 785.535 255 1.470.498 1.381.662
Abr-07 483.533 189.485 790.567 183 1.463.768 1.399.336
May-07 524.241 185.784 784.954 10.718 1.505.698 1.417.593
Jun-07 551.807 184.714 790.310 11.079 1.537.910 1.438.475
Jul-07 557.991 192.673 796.855 11.579 1.559.097 1.465.095
Ago-07 584.809 197.312 804.491 1.145 1.587.758 1.489.772
Sep-07 661.636 199.246 794.050 18.318 1.673.250 1.510.055
Oct-07 674.152 202.024 802.901 18.718 1.697.795 1.530.792
Nov-07 712.970 207.464 812.143 804 1.733.380 1.548.412
Dic-07 795.923 208.417 821.364 0 1.825.703 1.576.322
Ene-08 845.371 217.522 726.072 51.472 1.840.437 1.610.853
Feb-08 1.013.509 222.140 731.442 326 1.967.418 1.650.716
Mar-08 797.252 220.754 736.509 81.106 1.835.621 1.711.395
Abr-08 850.710 220.229 742.493 33.403 1.846.834 1.736.093
May-08 907.250 216.625 785.859 59.329 1.969.063 1.760.230
Jun-08 1.026.837 210.379 796.501 5.416 2.039.134 1.784.816
Jul-08 895.150 209.941 804.922 27.847 1.937.860 1.809.790
Ago-08 853.576 211.485 813.097 44.237 1.922.395 1.840.003
Sep-08 689.319 204.358 1.105.528 58.881 2.058.086 1.863.873
Oct-08 656.274 200.551 1.126.717 112.853 2.096.396 1.884.814
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Anexo F — Valor en Riesgo del Portafolio

Se calcul6 el VaR del portafolio, que al tener datos mensuales, arroja la maxima pérdida

esperable para un mes para un intervalo de confianza del 99%

Int. de Confianza
Volatilidad Mensual
Rentabilidad Mensual
VAR Mensual

VAR $ 109,227

El resultado arroja una maxima perdida esperable de $110.000 pesos aproximadamente, o lo

que es equivalente a un 5,2% del valor del portafolio a octubre de 2008.

Portafolio
14%

12% -

10% -

8% -

6% -

Frecuencia Relativa

4%

2% -

0% -

-7.5%
-6.5%
-5.5%
-4.5%
-3.5%
-2.5%
2.5%
3.5%
4.5%
5.5%
6.5%
7.5%

Rendimiento

Si vemos las frecuencias relativas veremos que solo en una ocasion (1 de 65 meses que posee
la serie histdrico del portafolio) se observan caidas superiores al 5,2%, lo que se encuentra en

linea con el resultado obtenido mediante VaR.
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