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Resumen

La determinacién de tasas de rendimientos en bonos de gobierno es un tema relevante
para gobiernos, inversionistas y para quienes ven de cerca el desarrollo macroeconémico
global. Usando un modelo CAPM que tiene a la liquidez y al riesgo soberano como compo-
nentes esenciales en la determinacién de precios, se hace un estudio econométrico en panel
para analizar qué componentes son més importantes a la hora de determinar el diferencial
de tasas de rendimiento, teniendo como benchmark al bono soberano de Estados Unidos.
Asimismo, se toma en consideracion la tltima crisis financiera del 2008, con el fin de es-
tablecer diferencias respecto a periodos més normales. Los resultados muestran evidencia
de la existencia de una prima por liquidez, pero no de riesgo soberano. Comparando entre
paises, se ve que hay efectos significativos de la crisis del 2008 en la determinacién de
diferenciales, permitiendo hacer un ranking de los paises seleccionados. Por tltimo, este
trabajo anade valor a la literatura existente a través de tres mecanismos principales; pri-
mero, al usar el enfoque CAPM en bonos soberanos. Segundo, al extender este modelo
incorporando una prima por liquidez y por riesgo soberano; y tercero, al testear si los

resultados difieren al incorporar el periodo de la gran crisis de 2008.
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1. Introduccion

La irrupcién de crisis financieras y econémicas ha promovido una extensa discusion, tanto
tedrica como empirica, respecto a los determinantes de precios de los activos financieros. En
esta linea, ya desde la década de los 60 se ha visto cémo distintos economistas han creado
modelos que buscan explicar, de la forma més precisa posible, cudles son las variables que
determinan precios y rentabilidades de una amplia gama de activos. En este contexto, la cre-
ciente volatilidad de los mercados financieros en las 1ltimas décadas, sumada a las sucesivas
crisis econdémicas, han aumentado el interés por este tema. Inspirado en el tltimo episodio de
pénico en los mercados -crisis de 2008- se ha visto con bastante claridad un escape desde los
activos riesgosos, en general de renta variable, que proporcionaban ex-ante una mayor renta-
bilidad, hacia un grupo de activos que proporcionan mayor seguridad y liquidez - los llamados
activos refugio-. Existe bastante heterogeneidad dentro de este grupo de activos refugio, pues
se pueden considerar como activos seguros algunos commodities, bonos de gobiernos y de
empresas, e incluso ciertas monedas. El foco de este trabajo estara precisamente en un tipo
de estos activos: los bonos de gobierno; y por lo tanto, se dejara fuera del andlisis a los otros
activos refugio, tales como monedas o commodities.

Trabajos que han estudiado precios de activos de gobierno incluyen a Fabero et al. (2010),
Von Hagen et al. (2011), Gruber y Kamin (2012), entre otros, quienes, a través de distintos
mecanismos y modelos, han tratado de explicar los determinantes del diferencial de tasas de
rendimiento y la forma de la curva de tasas a mediano y largo plazo. Los estudios anteriores
explotan hechos como los riesgos de crédito (Von Hagen et al.), los desequilibrios fiscales
(Gruber y Kamin) y riesgos sistémicos de liquidez en la Zona Euro (Favero et al.). Asimismo,
no aplican una metodologia CAPM, algo que si se ve con bastante frecuencia en estudios de
renta variable -y que se aplicard en esta investigacién-. Trabajos que combinen una explicacién
tedrica de liquidez y riesgo soberano, derivada de primeros principios, no ha sido encontrada en
la literatura, y menos aun para un selecto grupo de paises desarrollados, usando como periodo
muestral la década anterior y parte de esta. Es aqui donde esta investigacién pretende ser un
aporte a la literatura econémica-financiera existente, pues hace una aplicacién original de un
modelo CAPM que combina prima por liquidez y riesgo soberano a bonos de gobierno que, a
pesar de ser considerados de “renta fija”, tienen una gran variacién en sus rendimientos.?

Se aplicard una metodologia particular de asset pricing, basada en el modelo CAPM, y
que usa lo propuesto por Wang y Chen (2012) y Hilscher y Norbusch (2004), con el fin de
investigar rigurosamente activos de renta fija de gobierno. Asi, se buscard identificar factores
causales que explican el diferencial de tasas en activos de renta fija. En adicién, se buscara

investigar por qué hay activos més “refugio” que otros -cudles son sus atributos especiales-

2Lo anterior lleva a que sea factible aplicar un enfoque de renta variable a este tipo de instrumentos. En la
seccién de datos y en los graficos disponibles en los anexos se puede ver la variacién en rendimientos de estos
activos.



de forma de tener un mejor entendimiento del mercado y de la determinaciéon de precios,
haciendo énfasis en los periodos de estrés financiero.

Si bien existen distintas cualidades de los “activos refugio” -que los hacen mas atractivos
en ciertos periodos que otros, en el sentido que son mas demandados y, por lo tanto, tienen
un mayor precio- la hipdtesis ex-ante es que estos activos se diferencian por dos atributos
particulares: liquidez y riesgo del pais emisor. Por lo anterior, plantearé un modelo tedrico
que tiene a la liquidez y al riesgo soberano como factores preponderantes en la determinacién
de precios, siguiendo lo derivado por los autores Wang y Chen (2012) y Hilscher y Norbusch
(2004), respectivamente. De esta forma, tendré una ecuacién semireducida de determinacién
de precios, que permitird testear con datos la hipotesis inicial.

Respecto al estudio empirico, se tendra un periodo muestral de dieciséis anos, y se usara
una frecuencia mensual para las rentabilidades de los distintos activos. Para las comparaciones
se usarda como activo pivote -o libre de riesgo- la tasa de interés del bono estadounidense a
diez anos, en linea con lo que se usa en la industria financiera . Asi, el estudio econométrico
seguird la siguiente estructura. Primero, se hara un estudio de panel, con el fin de ver si efecti-
vamente existen primas por liquidez y por riesgo soberano, entre otras variables, que afectan
el exceso de rendimiento de un bono. Luego, se estudiara el comportamiento diferencial de
los activos durante el periodo de crisis econémico del 2008. Como anexo se incluye un estu-
dio complementario ecuacién por ecuacién, usando la metodologia SUR -seemingly unrelated
regressions- que muestra como las variables afectan a un mismo pais a lo largo del periodo
muestral considerado.

Se hara un estudio de diez bonos de gobierno a diez anos, considerando una tasa de
interés implicita anualizada. Se eligen diez paises desarrollados, histéricamente solventes y
para los cuales existe disponibilidad de datos para hacer el estudio. Estos paises son Alemania,
Australia, Canadd, Francia, Japén, Italia, Irlanda, Noruega, Espana y Estados Unidos®. Se
analizara el comportamiento relativo entre los paises considerados, con el objetivo de encontrar
primas de liquidez y de riesgo soberano entre ellos, por lo que hacer una extrapolacion a los
otros activos refugio, como monedas y commodities, esta fuera del alcance de este trabajo.

Asi, esta tesis seguird la siguiente estructura: la seccién 2 presentara la literatura relacio-
nada; la seccién 3 mostrara la derivacion del modelo tedrico, tanto de prima por liquidez como
de riesgo soberano, mostrando la ecuacién que se estimard. La secciéon 4 mostrara el detalle
de los datos a usar, mientras que la seccién 5 presentara los resultados. Por 1ltimo, la seccién

6 concluira.

3El tnico pais que ha mostrado un pequefio episodio de insolvencia es Irlanda, que en 2014 recibié un bailout
por parte del Fondo Monetario Internacional.



2. Revision de literatura

La literatura relacionada a asset pricing es extensa y abarca muchas lineas de investiga-
cion, lo que la ha hecho merecedora de un gran interés en el mundo econémico, financiero,
y politico. Las teorias que buscan explicar como se determinan los precios provienen, en su
mayoria, de un concepto bastante simple: el precio de un activo financiero debe ser igual a los
flujos futuros descontados que el activo en cuestion proveerd. Siguiendo la historia del pensa-
miento econémico-financiero de asset pricing, podriamos decir que las lineas de investigacion
han desarrollado teorias tales como: teoria del portafolio, frontera eficiente de esperanza-
varianza, CAPM, ICAPM, APT, determinacién de precios a través de opciones y, finalmente,
determinacion de precios en base al consumo, cada una con sus distintas derivaciones y ex-
tensiones. En este sentido, esta investigacién seguira la linea iniciada por los modelos CAPM
-capital asset pricing model-, pero agregando dos componente fundamentales: la liquidez y el
riesgo soberano.

La idea bésica detras del modelo de CAPM radica en que el precio -y por ende, la
rentabilidad- de un activo estd determinado por la sensibilidad de ese activo con riesgos
no diversificables -muchas veces denominado riesgo sistémico o riesgo de mercado-, el cual
es representado por el término S en la industria financiera, por el rendimiento esperado del
activo, del mercado, y de un activo libre de riesgo. Los modelos CAPM asumen una funcién
de utilidad particular, en la cual solo el primer y el segundo momento son relevantes; o bien,
retornos de activos cuyas distribuciones de probabilidad estan completamente descritas por los
primeros dos momentos -esperanza y varianza-. Estas nociones bésicas han sido introducidas
en la literatura por Treynor (1961, 1962), Sharpe (1964), Lintner (1965a, 1965b) y Mossim
(1966), principalmente.

Ahora bien, relevante es preguntarse en qué momento surge estd separacion entre las
teorias de asset pricing, que consideran un mercado completo, sin fricciones, y aquellas que
incluyen elementos de friccién -como la iliquidez y/o el riesgo del pais emisor- para efectos
de determinar precios. Al respecto, cabe recalcar que cuando los mercados tienen fricciones,
entonces los pilares de las teorias clasicas de asset pricing deben ser revisados. En primer lugar,
postular que “el precio de un activo financiero debe ser igual a sus flujos futuros descontados”
empieza a ser cuestionado, pues cuando hay costos de transaccién, activos con los mismos
flujos futuros pueden tener precios muy distintos, sin siquiera introducir oportunidades de
arbitraje, pues hay otros elementos que deben ser considerados, y que se analizardn més
adelante.

Diversos estudios, partiendo por Amihud y Mendelson (1986), han mostrado que la liquidez
es una variable importante que afecta la determinacién de precios de activos financieros.
Usando distintas medidas de liquidez -que se detallardn mas adelante- estos estudios han

mostrado fundamentos a favor de la teoria de prima de liquidez, la cual provee una explicacién



para el trade off entre el retorno de activos y su liquidez. En general, activos con retornos
mas altos estan asociados a mayores costos de liquidez.

Amihud y Mendelson (1986) usan el spread entre precios ask y bid como medida de
liquidez, y testean empiricamente las implicancias de su modelo tedrico, hallando una relacién
concava entre el exceso de retorno de un activo y el spread relativo. Asimismo, Chordia
et al. (2000) investigan el riesgo de liquidez sistémico y la prima de riesgo basdndose en
datos del NYSE -New York Stock Exchange-. Los autores computan diferentes medidas de
liquidez - quoted spread, effective spread, depth- y encuentran que la liquidez de un activo
financiero estd relacionada con la liquidez de activos similares. Huberman y Halka (2001)
también encuentran evidencia a favor de la existencia de efectos de liquidez sistémica entre
acciones, usando como muestra observaciones diarias extraidas del American Stock Exchange.
Galariotis y Giouvris (2009) y Martinez et al. (2003) llegan a la misma conclusién, basdndose
en el mercado accionario britdnico y espanol, respectivamente. Sin embargo, un estudio que
refuta a los anteriores es el realizado por Hasbrouck y Seppi (2001), que llega a la conclusién
que no existe un riesgo sistémico de liquidez en el retorno de distintas acciones. Estos autores
hacen un estudio de alta frecuencia para treinta acciones del Dow Jones Industrial Indez.

Pastor y Stambaugh (2003), por su parte, encuentran que la liquidez de mercado es una
variable estado importante en la determinacion de precios de activos. Al usar una medida
de liquidez que considera el retorno diario de una accién, y ademaés su volumen, encuentran
que los excesos de retornos de las acciones estan relacionados de manera cross section con
las fluctuaciones de liquidez agregada. Gibson y Mougeot (2004) encuentran evidencia que
la prima por liquidez esté efectivamente valorizada en el mercado accionario estadounidense,
usando un estudio de frecuencia mensual. Lo anterior refuerza la opcién por usar la frecuencia
mensual en la determinacion de rendimientos de activos de renta fija.

Teéricamente, esta investigacién sigue la linea iniciada por Amihud y Mendelson (1986),
quienes hacen la primera aproximacion a un modelo en que la liquidez juega un papel pre-
ponderante en la determinacién de precios. En su trabajo, los autores crean un modelo en el
cual un inversionista, que cuenta con activos que tienen distintas maduraciones, debe transar-
los, asumiendo que hay un costo de liquidez -representado por el spread bid-ask- de hacerlo.
Siguiendo esta linea de pensamiento, Jacoby et al. (2000) desarrollan un modelo, basado en
CAPM, que demuestra que la verdadera medida de riesgo sistémico -que considera costos
de liquidez- estéd basada en retornos netos -de los spreads bid-ask-. Es decir, se amplia la
visién clasica de retornos netos, la cual no consideraba el componente de cuan liquido es
un activo. En otras corrientes de investigacién, se han desarrollado modelos con estructuras
microeconémicas que explotan componentes como asimetrias de informacién, intermediarios
financieros y problemas de agencia-principal en la determinacién de precios. Literatura rela-
cionado a lo anterior se puede encontrar en las recopilaciones de O’Hara (1995), Madhavan
(2000), Biais et al. (2002), y Harris (2003).



En este sentido, el trabajo de Wang y Chen (2012) es bastante relevante, pues permite
hacer un estudio intertemporal, en el cual se derivan los componentes del diferencial de tasas
desde la maximizacién de utilidad del agente representativo. Este detalle, no menor, permite
tener un modelo simple, coherente y, mas atin, empiricamente testeable, que lo hace bastante
apto para el estudio de bonos de gobierno.

Por otro lado, el aporte del trabajo de Hilscher y Nosbusch es que logran generalizar el
riesgo soberano a través de un indice por palis, el cual puede estar compuesto por distintos
componentes, y logran introducirlo al modelo de una forma simple y estilizada. Con mecanis-
mos sencillos e intuitivos del punto de vista econémico, muestran como la salud econémica de
un pais influye en el diferencial de tasas de rendimiento. Esta idea es basica para la modelacién
y posterior estimacién de esta tesis, las cuales seran més detalladas en las siguientes paginas.

En cuanto a la literatura de riesgo soberano, existe una extensa gama de trabajos que
buscan estudiar los determinantes empiricos y tedricos de los spreads de riesgo soberano,
los cuales varian en el uso de variables y también en las metodologias. Algunos trabajos se
concentran en regresiones de forma reducida para explicar el spread respecto a la tasa libre de
riesgo, sin derivar modelos desde sus primeros principios. Trabajos de este tipo comprenden a
Edwards (1986), Eichengreen y Mody (1998), Beck(2001) y Ferrucci (2003), entre otros. Estos
autores exploran una serie de variables macroeconémicas para determinar los diferenciales de
tasas.

Siguiendo esta linea, Duffie et al. (2003) desarrollan un modelo reducido de riesgo soberano
para spreads, y lo estiman usando datos de frecuencia semanal de deuda rusa denominada en
ddlares, y también usando swaps de tasas, para un periodo muestral entre 1994 y 1998. Pan
y Singleton (2008) exploran la estructura de tasas de los CDS para Mexico, Turquia y Corea
del Sur desde 2001 hasta 2006. Codogno et al. (2003) estiman modelos de diferenciales para la
zona euro con datos en frecuencia diaria y mensual. Por su parte, Geyer et al. (2004) estiman
una versién del modelo de Cox-Ingersoll-Ross (1985) para diferenciales de tasas respecto a
Alemania para cuatro paises de la zona euro (Austria, Bélgica, Espana e Italia). Ellos encuen-
tran que los factores idiosincraticos a cada pais tienen un efecto explicativo practicamente
nulo.

Por tultimo, esta investigacion se inserta en la literatura de los modelos de CAPM ajustados
por liquidez y riesgo soberano. Los trabajos previos mencionados en esta seccién han estudiado
bonos de gobierno, han usado enfoques de CAPM, y han incorporado dentro de su periodo
muestral la dltima gran crisis de 2008. Sin embargo, no han combinado un modelo que tiene
a la prima de liquidez y de riesgo soberano y tampoco han explotado el hecho de aplicar
metodologias CAPM a bonos de gobierno. La principal novedad y virtud de este trabajo,
entonces, es que aborda la determinacién de precios de bonos de gobierno especificamente, los
cuales no han tenido una gran exposicién a la hora de hacer trabajos empiricos, como si los

han tenido la renta variable -acciones- y la renta fija de empresas. Asimismo, se renueva el



periodo muestral, incluyendo lo ocurrido tras la gran crisis financiera del 2008, lo que otorga
terreno fértil para saber si este episodio tuvo efectivamente consecuencias en los rendimientos

de los activos considerados.



3. Modelo CAPM con riesgo de liquidez y riesgo soberano

3.1. Prima por liquidez

Inspirado en el trabajo tedrico de Wang y Chen (2012), el cual a su vez se basa en un modelo
CAPM, se considera una economia de dos periodos, en que una generacion de agentes nace
en el periodo t y muere en el periodo t+1. La generacién consiste en N agentes, n=1,2,...,N,
que viven por dos periodos. El agente n tiene una riqueza de W; en el periodo t y Wiy en el
periodo t+1. El nivel de consumo del agente n se denota por C. Se asume que hay I activos
riesgosos (i=1,2,...,I) y un activo libre de riesgo. Se denota & como el niimero de activos i que un
inversionista representativo decide comprar a un precio Py, en el periodo t. Este inversionista
venderd el activo a un precio de F; ;11 en el periodo t+1, con un costo de liquidez de [; ;1. El
pago del activo es X; ;11 que se paga en el periodo t+1. Por lo tanto, el retorno bruto del activo

. Xits1+P; P14+ Xie1—li
ies Rigp1 = % y el retorno neto es R, | = bt };;tt“ Ml — Ry — Ly,

el retorno neto del mercado es R}k\/[,t 1= Bympr1 — Ligyr, y el costo de liquidez relativo es
Lit41 = Z‘P’%l Adicionalmente, se asumira que el costo relativo de liquidez -no asi el costo
absoluto, claro esta- no esta correlacionado a los retornos de los activos riesgosos, o sea, que
CO’U(RZ', Lz) = 0.

El agente representativo deriva utilidad del consumo y se define su utilidad total como:

Ulet, cr1) = u(er) + BE[u(ci41)]

donde S es el factor subjetivo de descuento, que captura la impaciencia del inversionista y su

.z . . . <z o1e 1—
aversion al riesgo. Se usa la siguiente forma de la funcién de utilidad: u(c;) = ﬁct 7. Esta

funcién de utilidad cumple con las siguientes condiciones, (Arrow, 1971):
(Al) La utilidad marginal es siempre positiva.

(A2) La utilidad marginal es decreciente.

(A3) La aversién al riesgo absoluta es no-creciente.

La condicién A1 captura el deseo del inversionista por mds consumo. La condicién A2 (i.e
U“ > 0) implica que el inversionista exhibe aversién al riesgo, mientras que A3 (i.e U"” > 0))
implica que el inversionista prefiere skewness positiva - tercer momento de la distribucién
-. Se asume que los inversionistas pueden comprar y vender activos riesgosos libremente, y
que deben decidir el nimero éptimo de activos riesgosos para maximizar su utilidad. Luego,

el inversionista representativo maximiza su utilidad, eligiendo el niimero éptimo de activos



riesgosos:

Mﬁax u(cr) + BE[u(ciyr)]

ot ce =Wy — Pii§
ctr1 = Wipr + (P + Xigrr — Ligr1)€

Al sustituir las restricciones en la funcién objetivo, derivando respecto a £ e igualando a

cero, se obtiene la siguiente condicién de primer orden:
P/ (cr) = Be[Bu/(ce1) (Pigs1 + Xijpr1 — i) (1)

La ecuacién (1) puede ser reescrita como:

(1) ((Pigr1 + Xigr1 — ligr
E : : : —1 2
e P ”

/
Se denota ﬁuus(céj)l = my4+1 como la tasa marginal de sustitucién del inversionista entre el

periodo t y el periodo t+1. Asi, m;41 puede ser visto como el factor de descuento estocastico.

. Py +Xs o1l ., ..,
*k _ 1,t+1 1,t+1 i,t+1 . .
Al sustituir RMJrl = P = Rit+1 — Lis+1 en la ecuacién (2), la condicién de

primer oden se convierte en:
Et[R;t+1mi,t+1] =1 (3)

La ecuacién (3) puede ser reescrita como

Cove [mes1, B 1] + Be[ Ry 1] Be[mesa] = 1 (4)
Cov {m R
1 ¢ M1, B
' [mg41] E[my 1]

Para derivar un modelo CAPM que contenga dos momentos - esperanza y varianza - se

asumird que el factor de descuento subjetivo es una funcién lineal del retorno neto de mercado:
Myl = ar + btR?\/[,t-i—l (6)

Se asume que un activo libre de riesgo existe y que su retorno es Ry; en la préctica,
se considera el bono estadounidense como el libre de riesgo. Entonces, haciendo uso de lo

anterior, tenemos:

Et[Rf mt+1] = RfEt[th] =1 (7)
Et[R7\4,t+1 mi1] =1 (8)



Al tomar esperanzas en la ecuacién (6) y notando que my41 = R%w se tiene
1 ,
ay = R, tht[RM,tH] 9)
f
B, [R7\4,t 41 ™Mt+1] = 1 puede ser expresado como:
1 Cove[myy1, (Rargv1 — Liaser1)]
E; |(R; — Ly = — : : 10
t [( M, t+1 7t+1)] Et[mt—i-l] Et[mt+1] ( )
Y sustituyendo Ry por m en la ecuacién (3), tenemos:
By [(Riy 41 — Lage1)] = Ry — Ry Cove[myg, (Ryra41 — Lazesn)] (11)

Ahora bien, al sustituir la ecuaciéon myy1 = a; + btR?\/[,t 41 en la ecuacion (11), se obtiene:

Ei[Rart+1 — Ry — Lr41]

b 12
! VardRare+1 — Larg+1] Ry (12)
Al sustituir Ey[myy1] = R%u ecuaciones (6) y (12) en la condicién de primer orden:
1 Cove [ mey1, (Rma1 — L)
E R* _ L — _ ) )
t [( M, t+1 M,t+1)] Et[mtJrl] Et[mtJrl]

se llega a:

Covy (Rprg1 — Laags1)s (Rig1 — Ligt1)
Vary(Rat+1 — Lat1)

EyRai+1 — Ry — L g41]

(13)

Ey [R}K\/[,t—i—l — Lpgg1 — Rf} =

Nétese que Cov(R;, L;) = 0, por lo que finalmente podemos llegar a una ecuacién de

CAPM ajustada por liquidez, que tiene la siguiente forma:

Covg [Rr 41, Rip41]
Vary [Rurev1 — L gr]

Covy [Lag 41, Lig41]
Vary [Ruge41 — Lrir]

Ey[Rit41) — Ry = E¢[Lig1] + E¢[Ryrg41 — Ry — Lari41]

Et[RM,t—i-l — Rf - LM,H—l] (14)

La ecuacién (14) demuestra claramente que la prima por riesgo de un activo riesgoso viene

dada por tres componentes:

(1) La esperanza condicional del costo de liquidez del activo.

(2) El producto entre el beta fundamental - que estd dado por la covarianza entre el retorno
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del activo y el retorno del mercado - y la prima de riesgo neta

(3) El producto entre el beta de liquidez - que viene dado por la covarianza entre el costo

de liquidez y costo de liquidez de mercado - y la prima de riesgo neta.

Como se puede ver, este modelo difiere del modelo CAPM tradicional al incluir la liquidez,
y también la covarianza de liquidez entre activos, como componentes que explican el exceso
de retorno de un activo. De acuerdo a este modelo, un inversionista no solo tiene que ser com-
pensado por el costo de liquidez - dado por el primer término del lado derecho de la ecuacién -
sino también por el riesgo de liquidez, que viene dado por el beta de liquidez - tercer término
del lado derecho de la ecuacién-, que representa la covarianza entre el costo de liquidez del
activo y el costo de liquidez del mercado. jIntuicién de lo anterior? los inversionistas quieren
ser compensados por mantener un activo que se convierte en iliquido cuando el mercado como
un todo se convierte en iliquido. Este ultimo punto es relevante en la pregunta de investigacién
pues, precisamente, existe la hipdtesis - a testear mas adelante - que los activos refugio son
precisamente aquellos que proveen liquidez a los inversionistas cuando el mercado como un

todo se transforma en iliquido; en épocas de estrés econémico.

3.2. Prima por riesgo soberano

Simultaneamente, se propone un modelo simple y econométricamente testeable, inspirado
en Hilscher y Nosbusch (2004), que propone al riesgo soberano como un factor primordial
en la determinacion de tasas de rendimientos de bonos de gobierno. Al respecto, hay que
notar que la deuda gubernamental se comporta de forma muy distinta a la deuda corporativa.
Ante el evento de default, los acreedores no pueden hacerse “duefios” del pais, como si ocurre
cuando una empresa quiebra. Asimismo, la riqueza de un pais no determina necesariamente
la probabilidad de default, por lo que lo anterior no basta para determinar precios.

Asi, se considera un modelo en el cual los fundamentales de la economia, junto con la
probabilidad de default, determinan el diferencial de tasas de rendimiento -diferencia respecto
al bono libre de riesgo de Estados Unidos-. Un pais hara default cuando los costos de repagar la
deuda estan “demasiado altos”. Para capturar esta intuicion, se asume que el default ocurre el
periodo siguiente al cual un indice de fundamentales econémicos cae debajo de cierto umbral.
Intuitivamente, este indice se piensa como la “habilidad y disposicién de un pais a pagar la
deuda.

Se considera un mundo con tiempo discreto. El nivel del indice de riesgo soberano se
denota Wy, y el umbral de default, W*. Para un pais solvente, el default ocurre si el periodo

siquiente la variable de estado cae bajo el umbral:

W:t+1<W?* :default ocurre en t+1 (1)
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Se asume también que el indice estd lognormalmente distribuido:
w1 = Wi+ Grr1,  donde i1 ~ N(0,0%) (2)

Donde, al igual que la seccién anterior, las letras en mintsculas se refieren a la variable
expresada en logaritmos. ¢.y1, en tanto, es un shock al logaritmo del indice de pais, que tiene
una desviacién estandar oy,.

Dados estos supuestos, la probabilidad de default en el periodo siguiente viene dada por:

P(Wi1 < W*) = ® (—“’”“’) (3)
Uw

donde ®() simplemente denota la funcién de probabilidad acumulada de la distribucién
normal estandar. El default es menos probable si los fundamentales de la economia andan bien,
ajustado por la volatilidad. M&s precisamente, el default es menos probable si la diferencia
entre la variable estado y el umbral, escalado por volatilidad, es mas grande.

Con el fin de derivar tasas de rendimiento -y con ello, precios de bonos- es necesario hacer
supuestos sobre el pago que reciben los acreedores en caso de default. Para ello, se asume que
los acreedores reciben el valor de caratula si el pais emisor del bono se mantiene solvente-. Si
éste quiebra, se asume que la recuperacion depende del nivel al que cae el indice soberano - a

menor indice, menos recibe el acreedor del bono-:

Solvente: B; =D
Default: By = yWip1 D

donde B;11 es el pago a los acreedores el periodo siguiente, D es el valor de caratula del
bono, y YW1 es la tasa de recuperacion de la economia (v mide la sensibilidad que tienen
los cambios en la tasa de recuperacién sobre el indice de riesgo soberano). YW1 se puede
entender como el valor bajo el nivel de cardatuka -castigo- que se paga por estar en default.

El precio de un bono en el periodo t, en tanto, depende del pago esperado y del riesgo

ajustado por la tasa de descuento ry:

By =exp(—ri) Ey[Bii1] (4)
Wit
W**

:eajp(—rt) D Pt(Wt+1 > W*) + Pt(WtJrl < W*)Et |)\Wt+1 < W*:|:| (5)

se agrega el siguiente pardmetro W**, que denota el umbral de salida del default -es decir,

una vez que W > W** el pais ya no esta en quiebra. Dado que los inversionistas son aversos
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al riesgo -supuesto que también se cumple en la seccién de prima por liquidez-, se puede

reescribir el precio del bono como:

Wit
W**

By = F; |:Mt+1 {Pt(Wt—l-l > W*)D + B(Wt+1 < W*)Et )\D’Wt+1 < W*:| }:| (6)

Donde M, sigue siendo el factor de descuento estocéastico. Luego, se puede neutralizar

el riesgo para encontrar el precio final:

By =D Eilexp(mi+1)min(exp(0), exp(witr — w*)A)] (7)
By :exp(—rf)E?[min(e:cp(O), exp(wir1 — w*)A)] (8)
con wiy1 ~ N(wi + Owm, 02), bajo @ 9)

Luego, el spread -tasa de rendimiento del instrumento i menos la tasa libre de riesgo-
puede ser escrita como:

1 * - - Cuwm —w* wm
st:ri’t—rf:log{)\e:cp(—w**—l—wt—l—awm—i—02)<ID<W—aw>+¢< wtwto )}

w
2 Ow Ow

(10)

donde se define Z;; como la variable relevante de riesgo soberano, la cual viene dada de la

ecuacion 10 anterior:

1 oy .
Zz‘tZlog{)\emp(—w**+wt+awm+afv)q) (wthwm_Uw> +q)< w +wt+0wm>}

Ow Ow
(11)

se defina la variable Z;; por simplicidad y también dada la disponibilidad de datos. Este
indice Z;; se agregara a la ecuacion que determina el diferencial de tasas que ya contiene la
prima de liquidez y los betas de mercado y de liquidez, tal como se muestra en la subseccién

siguiente.

3.3. Especificacién econométrica

Ahora bien, llevar lo anterior a los datos no es una tarea sencilla. En primer lugar, es
necesario darle una forma funcional al costo de liquidez de cada activo -y también de mercado-
. Como se detallard mas adelante, se usara el Amivest ratio, el cual otorga una medida basada
en impacto en precios de iliquidez. En segundo término, vemos que el factor que acompana

al beta fundamental -del modelo CAPM tradicional, £1- es igual al que acompaiia al beta de
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liquidez, B2 -en la derivacion del modelo de Wang y Chen-. Por lo anterior, hay que separar
el término de retorno de mercado neto de liquidez, separando el componente de liquidez de
mercado de los de retorno. En tercer lugar, hay que agregar el término de riesgo soberano,
el que, una vez aplicado logaritmos, entra de forma lineal en la ecuacién. Cabe senalar que
el modelo tedrico sirve principalmente para dar una explicacién légica sobre cudles son los
determinantes -expresados a través de distintas variables- que explican el exceso de retorno de
un activo. La especificaciéon econométrica buscard testear si estas variables son o no relevantes
de acuerdo a lo observado en los datos y, por tanto, puede haber variaciones menores respecto
a la ecuacion final que proviene del modelo teérico.

Asi, trabajando un poco con la ecuacién proveniente del modelo teérico, tenemos:

Yie = vEi [ Raree1 — Ry| — YE( Larg1] + Ee[Li 1] + 023 (12)

Donde Yj; = Ey[R; 1] — Ry y v = 1+ f2. Por lo tanto, en primera instancia, nos gustaria
estimar el efecto que tienen los siguientes componentes en el exceso de rendimiento de un
bono -respecto al de Estados Unidos-: el exceso de retorno de mercado sobre el activo libre
de riesgo, el costo de liquidez del mercado, el costo de liquidez del bono y, por tltimo, la
variable de riesgo soberano. Este tltimo término, si bien no viene de la maximizacién del
agente representativo, se considera relevante a la hora de explicar el exceso de rendimiento
de un bono gubernamental. Es por lo anterior que cambia un poco la ecuacién empirica de la
ecuacion tedrica y, con ello, el coeficiente que acompana al exceso de retorno de mercado es
distinto del coeficiente que acompana a la liquidez de mercado. En consecuencia, se estimar4 la
siguiente regresién, con el fin de tener una panoramica amplia sobre los efectos de las variables
relevantes en los rendimientos de los bonos de gobierno. Se agrega ademds la constante ag y

el término de error g;:

Yit = o+ B1Ei[Ruvi+1 — Ry + BoLng + B3 Lis + Ba Zis + o1 Xi + 02 Xi + €ir (13)

Donde Y}; es el exceso de rendimiento del bono en cuestién, respecto a la tasa libre de riesgo
-del bono estadounidense-, 8y representa a la constante, 51 el coeficiente de riesgo sistémico,
(B2 el coeficiente del costo de liquidez de mercado; (33 es el coeficiente del costo de liquidez
y B4 el coeficiente que acompana a la variable de riesgo soberano Z;;. Por su parte, ¢; es el
coeficiente que acompana a la variable que controla por efecto fijo pais y @2 la que acompana
al efecto fijo tiempo. Por 1ltimo, € es el término de error. Para esta tltima variable, se hara
un clustering por pais, con el fin de reconocer que los errores no estan independientemente

distribuidos, sino que dentro de cada pais puede haber correlacion serial entre ellos. Una razén
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extra para lo anterior radica en que si existen errores clusterizados, la estimacién en minimos
cuadrados ordinarios -MCO- sigue siendo insesgada, pero los errores estandares estaran mal
especificados, lo que conlleva a una mala inferencia de los coeficientes.

Econométricamente, se estimard usando Minimos Cuadrados Ordinarios -MCO- tal como
se menciond en el parrafo anterior. Luego, se agregaran efectos fijos pais y tiempo. Una
potencial dificultad de la estimacion nace del hecho que el efecto pais - que es constante- esta
muy correlacionado a la prima por riesgo soberano -que varia poco a lo largo de los anos,
como se puede ver en la seccidon de datos que viene a continuacién-. Intuitivamente, se puede
pensar el efecto fijo pais como una prima soberana permanente, que no viene explicada por
los datos, y que influye en el diferencial de tasas de cada pais. Es decir, al agregar efecto fijo
pais, efectivamente hay que botar la variable de riesgo soberano, con el objetivo de evitar
problemas de endogeneidad en las variables dependientes. El efecto fijo tiempo, en tanto, se
explica como efectos dados tinicamente por el afio o el mes considerado, que no estan presentes
en las demads variables dependientes, y que pueden estar afectando a la variable independiente.
Por ejemplo, es razonable pensar que un mes en particular -digamos enero para seguir con
el ejemplo- por razones que no captura el modelo, se vio un alza en los diferenciales de tasa
para los distintos paises. Este efecto lo captura el efecto fijo mes y, por lo tanto, se justifica
su inclusién en las estimaciones. Asi, el efecto fijo pais otorga caracteristicas inherentes a
cada pais -que van més alld de su riesgo soberano- mientras que el efecto fijo tiempo permite
controlar por no observables temporales que afectan la determinacién de tasas. Es por lo
anterior que se incluyen estos efectos en las estimaciones. Ahora bien, se usan efectos fijos y
no efectos aleatorios pues estos ultimos tendrian més sentido si la idea fuese extrapolar los
resultados a una muestra mayor - de paises en este caso-. Efectos pais aleatorios tendrian
sentido al pensar que las caracteristicas inherentes a cada pais tienen un componente fijo y
otro aleatorio, dado como consecuencia de que se extrae este pais de una muestra mayor. Como
se menciono en la introduccion, el alcance de este estudio es hacer una comparacion entre los
paises seleccionados, sin apuntar a generalizar estos resultados a una muestra mayor. Por
lo anterior se descarta la inclusién de efectos aleatorios pais en las estimaciones realizadas.
Por dltimo, no se incorporan técnicas de estimaciéon més complejas tales como Variables
Instrumentales o GMM -Generalized Method of Moments- pues la disponibilidad de datos
hace dificil encontrar buenos instrumentos para las variables consideradas, algo esencial en
estas ultimas técnicas mencionadas. En este sentido el uso de MCO es una ventaja, pues a
pesar de ser un método sencillo, permite obtener estimadores insesgados y asintéticamente

eficientes.
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3.4. Comportamiento diferencial en periodo de crisis

Como se mencioné en un principio, una de los objetivos de esta investigacién es comprender
los efectos de la gran crisis financiera del ano 2008 en los diferenciales de rendimiento. Si bien
durante la crisis se vio panico en los mercados y temor en los inversionistas -aumentando la
demanda por activos “refugio”-, seria interesante saber en qué medida los paises se vieron
afectados por este fendmeno. Por lo anterior, se estima la ecuaciéon en MCO, pero agregando
el efecto que tuvo la crisis en cada pais por separado, con el fin de establecer si, solo en ese

periodo, hubo alguna diferenciable que valga la pena resaltar.

9

Yit = Bo + B1E¢[Rye+1 — Re) + BaLare + Bs Liy + B crisis + Z/B&i crisis pais; + 1 X + o2 X + €5
=1

(14)

Donde se agrega el pentiltimo término, y (5 * representa el efecto que tiene el perfodo
de crisis en el exceso de rendimiento de un bono, comparado con épocas de no crisis; este
componente es comun para todos los paises. El pardmetro B¢ nos permitird comparar entre
paises, para determinar cudles de ellos tuvieron un aumento en su precio, cudles otros una
disminucién, y asi, saber cudles son méas demandados en tiempos de estrés financiero. En
cuanto al periodo de crisis mismo, se considera como crisis el rango temporal entre julio de
2008 y julio de 2009, periodo que tuvo el mayor panico en los mercados y que ha sido usado
antes en la literatura financiera. Autores como Elsby et al. (2011), Ireland (2011) y Mian
& Sufi (2015) han usado estos meses, o una vecindad cercana, en sus investigaciones. Cabe
mencionar que, para efectos de darles robustez a las estimaciones, se hicieron estimaciones
usando una vecindad cercana a los meses recién propuestos, encontrando resultados bastante

similares.

4E] pardmetro B4 se elimina de la regresién, por razones que se explican en detalle al final de la subseccién
anterior.
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4. Datos

Se usaran los bonos a diez anos proveidos por la base de datos Global Financial Data.,
plataforma que crea, para cada instrumento, un rendimiento diario basado en bonos que, a ese
dia, tienen una madurez de diez anos. Es decir, se usa un bono genérico que en promedio tiene
la madurez deseada. Ahora bien, uno se podria preguntar por qué no usar un bono individual
que tenga plazo a diez anos, si muchos bonos de gobierno son del tipo bullet, o sea, que pagan
el principal mas intereses al expirar. Lo anterior no se realiza, pues las probabilidades de que
un bono sea reclamado a medida que queda menos para que expire aumentan. Asimismo, la
duracion del bono -entendida como el cambio en el precio del bono ante cambios en la tasa
de interés implicita- disminuye a medida que pasa el tiempo. Junto a lo anterior, al expirar
un bono, el gobierno emisor debe producir un nuevo bono, el cual tendra caracteristicas
disimiles del anterior. Es por todo lo anterior que se prefiere no usar un bono individual para
estos propésitos, sino un bono genérico construido para estos fines -que mantenga la madurez
constante en diez anos-. Por ultimo, se usa el rendimiento total de cada bono, considerando
el pago de intereses y de capital.

Respecto al periodo muestral, ze usaran datos entre enero de 1999 y diciembre de 2015,
con frecuencia mensual. De esta forma, se tendra un nimero de observaciones razonable para
hacer las estimaciones econométricas.

Ahora bien, como se estan usando tasas de interés de bonos de distintos paises, hay que
considerar que cada pais emite bonos en su moneda local®. Es por lo anterior que hay que
estandarizar monedas, dejando todo respecto al ddlar estadounidense. Para ello se usa la
tasa de devaluacion, que calcula el cambio porcentual del tipo de cambio de un periodo
determinado a otro. En esta linea, hay dos principales enfoques a seguir: el primero es que los
agentes forman sus expectativas de devaluacién de forma backward looking, mientras que en
el segundo lo hacen forward looking.

El primer enfoque estd ligado al Behavioral Economics, linea de investigacién que incor-
pora aspectos de la psicologia humana en el comportamiento del agente econémico. Asi, se
ha documentado que los determinantes de compra y venta de activos estdn muy ligados a
retornos y precios de referencia pasados (Grinblatt y Keloharju, 2001). También se ha es-
tudiado el fenémeno de disponibilidad, a través del cual los agentes econémicos predicen el
comportamiento de variables en base a lo que se ha observado en el ultimo tiempo y creen
que la variable tenderd a comportarse de manera similar, incurriendo por ende en un sesgo.
Es decir, se predicen variables en base a informacién contemporanea disponible en el mercado
(Tversky y Kahneman, 1975). Asi, se usa la férmula tradicional que relaciona tasas de interés
en monedas distintas - (1 +ircv) = (1 +i55)(1 + ercujvs) - reemplazando la devaluacién

cambiaria pasada en el término €. Como estamos usando las tasas de interés anualizadas,

5 Asi estan expresadas las tasas de interés obtenidas en Global Financial Data
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parece razonable usar la tasa de devaluacién anualizada desde hace un ano hasta ahora. En
el anexo 1, se puede ver un grafico con la evolucién de las tasas de devaluacién, desde 1999
hasta 2015.

En el segundo enfoque propuesto, de forward looking, los agentes forman expectativas
a futuro de las variables y, en base a eso, toman sus decisiones econémicas. Esta linea de
pensamiento descansa en dos supuestos fundamentales: la existencia de expectativas racionales
(Lucas, 1972) y la de mercados eficientes, en los que la informacién fluye de manera perfecta
(Fama, Fisher, Jensen, and Roll, 1969). En concordancia con lo anterior, se asume que no hay
riesgo cambiario o, dicho de otra forma, que existe perfect foresight, es decir, que los agentes
pueden saber cudl sera el tipo de cambio a un ano plazo . De acuerdo a lo anterior, entonces,
la tasa de devaluacién se calcularia usando la misma férmula tradicional - (1 + ifcy) =
(1+14f¢)(1 +€rcuus) - pero computando e como el cambio porcentual efectivo del tipo de
cambio hoy respecto a un ano hacia adelante.

Por ultimo, y solo como ejercicio econométrico de robustez, se usara un promedio simple
entre las dos tasas de devaluacién recién descritas, con el propdsito de ver si la estimacién se
beneficia de una combinacién de ambos enfoques.

Cabe constatar que dados los resultados econométricos, los cuales se mostraran en la
siguiente seccién, la variante que mejor se adecua a los buscado es la que usa la tasa de
devaluacion forward looking. Por lo tanto, para efectos de analisis, se mostraran los resultados
expresados en US délar calculados con este enfoque, y también en moneda local. Las variantes
de backward looking y promedio ponderado solo se usan para confirmar la robustez de los
resultados.

A continuacién, se muestra un cuadro resumen del rendimiento de los bonos expresados

en moneda local y en US délares®.

5Se usa la tasa de devaluacién forward looking.
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Cuadro 1: Rendimiento absoluto de tasas

Panel A: Moneda local

Variable Prom. Desv. Est. Min. Max. N
AUS 4.95 1.21 1.90 717 213
CAN 3.70 1.43 1.04 6.49 213
GER 3.17 1.51 -0.08 5.54 214
FRA 3.46 1.36 0.15 5.67 213
ITA 4.20 1.17 1.12 6.87 214
IRE 4.44 1.96 0.40 12.50 214
JAP 1.18 0.50 -0.24 2.02 213
NOR 4.00 1.54 0.94 6.78 213
SPA 4.16 1.20 0.95 6.86 214
US 3.72 1.30 1.49 6.64 213
Panel B: Moneda US délar
Variable Prom. Desv. Est. Min. Max. N
AUS 8.17 15.78 -20.69  58.25 202
CAN 5.46 9.98 -15.841  30.75 202
ITA 5.85 11.43 -17.075  37.40 202
FRA 5.10 11.53 -18.066 37.17 202
GER 4.84 11.58 -18.517 37.06 202
JAP 2.55 10.56 -18.618 28.77 202
IRE 6.12 11.33 -17.346  37.40 202
NOR 5.33 13.42 -20.462 43.52 202
SPA 5.81 11.41 -17.112 7.34 202
US 3.72 1.30 1.49 6.64 213

Fuente: Global Financial Database.
Periodo muestral: 1999.1-2015.12

Nota: Variables expresadas en porcentaje

Tal como se puede apreciar en el cuadro 1, al agregar el componente de devaluacién de
monedas los datos experimentan variaciones considerables. En primer lugar, es interesante
notar que la varianza de los rendimientos, para cada pais, aumenta bastante. Esto pues se
le agrega el componente del tipo de cambio, el cual, sumado a las variaciones que de por
si tienen los rendimientos, hace que esta nueva variable tenga mucho mayor varianza que la

anterior. Lo segundo interesante es que hay paises que muestran tasas de interés en délares
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altas, llegando a méximos de sobre el 50 %, como es el caso de Australia. En todo caso, si bien
las varianzas aumentan y tanto los maximos como los minimos se profundizan, las medias de
los rendimientos se mantienen en magnitudes razonables, lo que da a entender que, a pesar
de esta transformacion a ddlares, la tendencia de las variables se mantiene respecto al caso de
la moneda local. Solo como comentario, vemos que las medias de los rendimientos son bajas
para Japon y Estados Unidos, paises que ex-ante se podrian considerar més seguros.
Adicionalmente, es interesante ver qué ocurre con la covarianza entre tasas durante periodos
de crisis, en contraste con lo que ocurre en periodos normales. Esto es importante dada la
hipdtesis inicial, pues es clave saber si efectivamente existen activos refugio que se comportan
distinto a los no refugio en épocas de estrés econémico. Uno podria pensar que, en épocas nor-
males, los rendimientos de los instrumentos de gobierno deberian moverse de manera parecida,
y que en épocas de crisis en los mercados cambian los comportamientos de estas variables.
Por lo anterior, se muestran los siguientes dos cuadros. La primera muestra las covarianzas
entre rendimientos para periodos “normales”, sin crisis, y la segunda para periodos de crisis,

de acuerdo a la definicién temporal senalada en la seccién anterior.
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Cuadro 2: Correlacion de tasas, US délar

Panel A: Periodo fuera de crisis
Variables AUS CAN ITA FRA GER JAP IRE NOR SPA US

AUS 1.00

CAN 0.84 1.00

ITA 0.78 0.66 1.00

FRA 0.79 0.68 0.99 1.00

GER 079 0.69 0.99 1.00 1.00

JAP 045 034 030 033 034 1.00

IRE 079 0.66 099 099 099 031 1.00

NOR 077 071 086 087 087 031 0.86 1.00

SPA 077 065 099 099 099 029 099 086 1.00

US 020 041 017 023 024 019 0.14 037 0.16 1.00

Panel B: Periodo de crisis
Variables AUS CAN ITA FRA GER JAP IRE NOR SPA US

AUS 1.00

CAN 0.91 1.00

ITA 0.85 0.58 1.00

FRA 0.84 0.57 1.000 1.00

GER 0.83 0.56 0.999 1.000 1.00

JAP -0.63 -0.Y3 -0.25 -0.23 -0.22 1.00

IRE 087 0.62 099 099 099 -0.28 1.00

NOR 098 088 083 083 082 -0.68 0.86 1.00

SPA 0.84 0.58 1.00 1.00 1.00 -0.25 0.99 0.84 1.00

US -0.71 -0.v8 -042 -040 -039 084 -045 -0.73 -041 1.00

Fuente: Global Financial Database.
Periodo muestral: 1999.1-2015.12 y 2008.7-2009.6 para crisis.

Se puede ver que las correlaciones de tasas son negativas entre Japon y Estados con el
resto de paises en momentos de crisis financieras, algo que no ocurre en periodos normales, lo
que nos lleva a suponer que los bonos de estos paises son considerados mas “refugio” que los
otros, en el sentido que son méas demandados en periodos de incertidumbre financiera.

Por dltimo, a continuacién se presenta un cuadro con el volumen total outstanding de
bonos gubernamentales por pais. Este dato es relevante por varios motivos: permite ponderar
cuanto influye cada bono en el “portafolio de mercado” -construido solo por los instrumentos
considerados acéd-; es una variable que permite construir la medida de iliquidez por pais y,
ademas, muestra la importancia que tiene cada pais en el mercado de deuda internacional.

Las variables de exceso de retorno de mercado, y de iliquidez de mercado, que estdn pre-
sentes en todas las estimaciones econométricas, se construyeron considerando que el mercado

global son los diez paises seleccionados y ponderando su peso dentro de este mercado por el
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Cuadro 3: Volumen Outstanding de bonos gubernamentales

Variable Prom. Desv. Est. Min. Max.

AUS 257.26 191.06 78.88 995.82
CAN 861.80 280.91 520.39  1340.81
GER 1496.03 525.27 650.93  2276.53
FRA 1419.15 565.64 567.95  2352.62
ITA 1739.18 445.62 994.85  2495.96
IRE 73.31 50.28 17.3 157.78
JAP 7004.36 2298.09 3007.88 11703.71
NOR 58.08 28.74 20.76 107.15
SPA 611.04 289.68 270.35 1180
US 8916.24 4105.82 4133.19 16457.49
N 211 211 211 211

Fuente: Bank for International Settlements.
Periodo muestral: 1999.1-2015.12.
Nota: Variables expresadas en billones de US délares

volumen de bonos outstanding en cada periodo.

En el caso del costo de liquidez de mercado, al igual que en el costo de liquidez por pafs,
se multiplica por 1,000,000, con el fin de dejarlo en miles de millones. Eso si, a diferencia del
costo por pais, aqui el denominador es mucho mas grande, pues se considera el volumen total
de mercado, lo que conlleva a que los coeficientes para esta variable sean mucho mayores.

Muchos autores han definido distintos conceptos para la variable que muestra el costo
de liquidez, los cuales se pueden agrupar en medidas de spreads, turnover ratios o bien de
impactos en precios, ajustados por volumen en el mercado. Para este estudio, por su parte,
se usara una medida ligada al Gltimo concepto: una medida de impacto en precios y que tiene
el beneficio de ser aplicable a estudios mensuales.

La medida usada se detalla a continuacion:

(1) Amivest Liquidity Ratio, Aj: el promedio diario del retorno absoluto dividido por el
volumen total transado -en dolares- del activo 7 en el mes ¢:
di
;]

Ay = 15
! - d UOlij ( )
J=1

Donde 7;; es el retorno del activo ¢ en el dia j del mes ¢, d vol;; es el monto el ddlares
del volumen outstanding por el activo i en el dia j del mes ¢, y d; es el nimero de dias
en que hay transacciones en el mes ¢. Esta medida ha sido usada en una serie de estu-
dios, como en Cooper, Groth, and Avera (1985), Amihud, Mendelson, and Lauterback
(1997), Berkman y Eleswarapu (1998), Amihud (2002), y Acharya y Pedersen (2005),
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entre muchos otros. La intuiciéon de esta medida es la siguiente: a mayores ratios, mas
cambia de precio el activo en cuestion -en un mes determinado-, ajustado por el volumen
transado, lo que implica que menos liquido es el activo considerado, pues basta que haya
poco volumen en el mercado para que se efectien grandes cambios en los precios. Asi,

a mayor ratio, mayor es el costo de liquidez.

Otras medidas de iliquidez incluyen spreads bid-ask, volumen, turnover ratios, entre mu-
chas otras, las cuales han sido usadas en diversos estudios de interés. Al usar el “Amivest
Ratio”, se explota el hecho de que hay ciertos activos que, al ser transados, cambian rapido
de precio -todo esto ajustado por volumen- por lo que el ratio captura estos movimientos en
precios, que a su vez otorgan una medida de iliquidez en el mercado.

Teniendo en consideracion lo anterior y de acuerdo a los datos disponibles para esta in-
vestigacién, se realiza una pequena variacién en el amivest ratio, con lo que el indice usado

como variable dependiente se construye de la siguiente forma:

|7t

Costo de liquidez, ;, = L, ; = | ———————
4 ut bt (Volumen@t

) 1,000,000

El indice anterior toma como costo de liquidez el Amivest Liquidity Ratio, multiplicado
por 1.000.000 para dejarlo en miles de ddlares, pues el volumen viene expresado en US billions,
equivalente a mil millones en espanol. Para el numerador, en tanto, se usa el cambio en el
rendimiento mensual de cada bono, en valor absoluto, para determinar el cambio en el precio
del instrumento analizado. Cabe constatar que, dada la base de datos usada’, solo se tienen
observaciones de volumen trimestrales, lo que les quita un poco de precision a los datos, pero
aun asi permite hacer un estudio econométrico adecuado, pues se tienen datos desde 1999
hasta 2016. En el cuadro siguiente se muestra el detalle de los costos de liquidez para cada

pais.

"Datos de volumen obtenidos en la base de datos del Bank of International Settlements.
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Cuadro 4: Costos de Liquidez

Panel A: Moneda local
Variable Prom. Desv. Est. Min. Max. N

AUS 1.10 1.14 0.01 5.60 209
CAN 0.17 0.16 0.003  0.82 209
FRA 0.12 0.11 0 0.67 209
GER 0.10 0.10 0.002  0.51 209
ITA 0.10 0.08 0 0.52 209
IRE 3.96 3.92 0.006 23.74 209
JAP 0.01 0.02 0 0.09 209
NOR 3.52 3.39 0.009 19.11 209
SPA 0.30 0.26 0.007  1.30 209
Us 0.02 0.03 0 0.13 209

Panel B: Moneda US ddélar
Variable Prom. Desv. Est. Min. Max. N

AUS 24.63 30.3 0.01 250.44 201
CAN 2.77 3.02 0.04 21.21 201
FRA 2.78 2.92 0.01 1445 201
GER 2.48 2.51 0.01 12.87 201
ITA 1.98 1.77 0.01 8.43 201
IRE 77.21 91.9 0.07  451.03 201
JAP 0.43 0.41 0.00 2.00 201
NOR 80.34 91.32 0.20 521.95 201
SPA 6.68 6.59 0.02  31.05 201
Us 0.02 0.03 0 0.129 209

Fuente: Bank for International Settlements.
Periodo muestral: 1999.1-2015.12.

Nuevamente, se ve una considerable profundizacion de los costos de liquidez una vez que
se expresan en US ddélares. Se ve que paises como Australia, Irlanda y Noruega tienen costos
de liquidez bastante elevados, en contraste con el resto de los paises de la muestra. A simple
vista, uno podria aseverar que estos bonos provienen de paises con mercados financieros mucho
menos desarrollados, algo que influye significativamente en el nivel de sus costos de liquidez.

Bien es sabido que los paises considerados en esta investigacién son distintos. Si bien
todos pertenecen al quintil mas rico de paises en el mundo, medido como PIB per-cépita,
las realidad politicas, econémicas y financieras difieren al mirar en detalle cada uno de ellos.
Para hacerme cargo de lo anterior, se usard una variable idiosincratica a cada pais en la
especificacién econométrica, que serd un determinante del riesgo soberano, el cual estd presente
en el modelo a testear. Esta variable intentarad capturar por qué los bonos de un pais son mas
seguros que otros, sin adentrarse en factores relacionados a los betas o a los costos de liquidez,

sino solamente dados por caracteristicas inherentes al pais emisor, en alusién a lo derivado en
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el desarrollo del modelo tedrico.

Especificamente, la variable a considerar es un indice general de estabilidad politica y
ausencia de violencia, que a su vez se compone de subindices tales como conflictos internos,
conflictos externos y estabilidad del gobierno incumbente. El indice va de 0 a 2, siendo 0 el
pais mas estable y con menos violencia, y 2 lo contrario. De acuerdo al modelo considerado,
hay bastantes razones para creer que estos indicadores tienen influencia en la probabilidad
que un pais entre en default y, por lo mismo, tiene sentido incluirlos en esta investigacion. A

continuacién se muestra un cuadro detallado de las caracteristicas de cada pais en relacion a

esta variable.

Cuadro 5: Determinante de riesgo soberano

Variable Prom. Desv. Est. Min. Max.
AUS 1.31 0.08 1.06 1.45
CAN 1.31 0.05 1.22 1.40
GER 1.27 0.09 1.09 1.45
FRA 1.47 0.17 1.15 1.75
ITA 1.29 0.10 1.04 1.40
IRE 1.18 0.11 1.02 1.39
JAP 1.24 0.10 1.09 1.41
NOR 1.23 0.06 1.12 1.30
SPA 1.41 0.11 1.18 1.58
UsS 1.30 0.079 1.18 1.50
N 204 204 204 204

Fuente: International Country Risk Guide.

Periodo muestral: 1999.1-2015.12
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5. Resultados

5.1. Resultados estimacién en panel

En los siguientes cuadros, se muestran los resultados para las variantes en moneda local
y en moneda comun -usando tasa de devaluacion forward looking- de la estimacion en panel,
mostrando como cada variable afecta al diferencial de rendimiento -respecto al de Estados
Unidos- y su nivel de significancia. Se agregan los resultados cuando se controla por pais y
mes. La columna (1) corresponde a la estimacién en MCO sin efectos fijos. La columna (2),
estimacién MCO con efecto fijo pais; mientras que la columna (3) presenta los resultados al
mantener el efecto fijo pais, pero sacando de la regresién el componente de riesgo soberano.
Por dltimo, la columna (4) muestra los resultados de la estimacién controlando por efecto fijo
pais y efecto fijo mes. Los coeficientes de los efectos fijos para las columnas (2), (3) y (4) se

encuentran disponibles en el anexo 5.
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Cuadro 6: Determinantes del diferencial de tasas, estudio panel.

Panel A: Moneda local

) ) ) )
MCO Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos
Exceso de mercado 0.135 0.173*** 0.225** 0.230**
(0.0804) (0.0479) (0.0694) (0.0718)
Tliquidez mercado -0.853 -0.674 -1.923* -1.908*
(0.902) (0.631) (0.961) (0.978)
Tliquidez 0.216* 0.0836*** 0.0729*** 0.0743***
(0.0942)  (0.0216) (0.0144) (0.0145)
Riesgo pais 3.378 2.722
(2.530) (1.874)
Efecto fijo pais No Si Si Si
Efecto fijo mes No No No Si
Constante -4.260 -1.928 1.854*** 1.853***
(3.672) (2.487) (0.215) (0.214)
Observaciones 1827 1827 1854 1854
R? ajustado 0.162 0.556 0.525 0.524

Errores estdndar en paréntesis

*p<0,1,** p<0,05 *** p< 0,01

Panel B: Moneda US ddlar

MCO Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos
Exceso de mercado  1.652*** 1.650™* 1.650"** 1.650"*
(0.0907) (0.0911) (0.0907) (0.0913)
Tliquidez mercado 2.274 0.337 -0.179 0.0697
(2.506) (2.694) (2.997) (3.077)
Tliquidez 0.0249***  0.0282*** 0.0279** 0.0280**
(0.00622)  (0.00823) (0.00853) (0.00864)
Riesgo pais 3.690 1.128
(3.184) (3.417)
Efecto fijo pais No Si Si Si
Efecto fijo mes No No No Si
Constante -3.869 2.146 3.674%** 3.800***
(4.236) (4.457) (0.311) (0.341)
Observaciones 1809 1809 1809 1809
R? ajustado 0.549 0.560 0.560 0.558

Errores estandar en paréntesis

*p<0,1, " p<0,05 ** p<0,01
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Se elimina el coeficiente de riesgo pais al pasar de la segunda a la tercera columna. Se hace
lo anterior pues, al considerar los datos usados, la variable idiosincratica de cada pais es un
sustituto -imperfecto- del efecto fijo pais, por lo que pierde fuerza estadistica una vez que se
controla por este efecto fijo. En el anexo 4 se puede ver la evolucién de esta variable, pais por
pais, para el periodo temporal considerado. Esta consideraciéon también se explica al final de

la seccién 3.

5.1.1. Interpretacion de Resultados

El cuadro anterior proporciona los resultados para los modelos expresados en moneda local
y en US ddlar usando tasa de devaluacion forward looking. En primer lugar, se ve que el beta
de mercado, que representa la sensibilidad ante el exceso de rendimiento de mercado sobre
la tasa libre de riesgo, tiene una magnitud baja y positiva. Esto implica que dentro de la
muestra de paises, en general cada pais covaria positivamente con el resto de paises, pero en
baja magnitud. Esto es bastante interesante, pues muestra que independiente de la moneda
que se considere, existe una correlacion positiva entre el exceso de rendimiento del mercado,
y el exceso de rendimiento de los activos de renta fija. Es decir, cuando al mercado le va bien,
a los activos considerados les va bien, y viceversa, habiendo una correlacién positiva entre
ambos.

En cuanto a el coeficiente de iliquidez de mercado, éste muestra un signo negativo -en casi
todas las variantes-, lo que implica que para un pais considerado, este tendra un diferencial de
rendimiento menor una vez que aumenta la iliquidez de mercado. Lo anterior puede deberse a
la sobre-ponderacién que tienen paises como Japén en el calculo de las variables de mercado,
las cuales controlan por el volumen outstanding de cada pais. Sin embargo, para casi todas
las variantes este coeficiente es no significativo, lo que muestra que este regresor no aporta
mucho a la discusién econométrica sobre los determinantes del exceso de tasas.

Por otra parte, se ve que los costos de liquidez de cada pais son significativos y positivos, lo
que permite afirmar que efectivamente existe una prima por liquidez en la muestra selecciona-
da. Al ser este coeficiente positivo, quiere decir que el exceso de rendimiento aumenta al haber
un incremento de los costos de liquidez, lo cual es intuitivo desde el punto de vista econémico,
pues al aumentar la iliquidez, deberia disminuir el precio del activo en cuestién. Asimismo,
se ve que al agregar efectos fijos, tales como controles por pais y mes, estos resultados se
mantienen robustos en general para las dos variantes, al menos a un nivel de significancia de
un 90 %.

Por 1ltimo, se ve que el regresor de riesgo pais es positivo, pero no significativo. Cuando
se controla por pafs, en particular, este regresor pierde significancia, por lo que se elimina de
la regresion, pues intuitivamente se estd controlando por caracteristicas que son propias de

cada pals, y ahi, este regresor pasa a ser redundante. Al ser este coeficiente no significativo,
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indica que el modelo CAPM mas prima de liquidez ya es completo, en el sentido que no hay
prima de riesgo pais adicional.

En sintesis, se ve una importancia clara de los costos de liquidez y de exceso de rendimiento
de mercado -beta fundamental- en los distintos modelos propuestos, a su vez que se ve un
impacto heterogéneo en el regresor de liquidez de mercado.

Los resultados obtenidos aca son coherentes con los resultados de la estimacién SUR -
presentada en el anexo 6- la cual muestra que el coeficiente de exceso de rendimiento de
mercado es positivo y significativo para la mayoria de paises considerados. En adicién, se ve
menor significancia en el coeficiente de iliquidez de mercado, aun mas cuando se considera
moneda US ddlar, lo que apoya la idea de que esta variable no es significativa en el modelo
propuesto. Los costos de liquidez para cada pais son significativos, y por ultimo se ve alta
significancia en el parametro de riesgo soberano -lo que se debe a que se hace un estudio
intra-pais- con un signo positivo, de acuerdo a lo esperado.

Por dltimo, es importante mencionar que gran parte del aumento en rendimientos de cada
pais viene dado por las tasas de devaluacion de sus respectivas monedas, no por el aumento
local de tasas. Esto se puede ver en las diferencias de los paneles A y B, y también en los
graficos de devaluaciéon de monedas, disponibles en el anexo 1. Este punto es relevante a la
hora de hacer inferencia econémica, pues si bien aqui se proponen determinantes de tasas, un

gran componente de lo anterior se explica por los tipos de cambio.

5.2. Resultados en crisis

Ahora bien, como se mencioné en la introduccién, otro elemento importante en esta inves-
tigacion es determinar si, durante tiempos de crisis, los inversionistas efectivamente se refugian
en algunos activos mas que en otros. Para lo anterior, mostraré la siguiente tabla, que muestra
la estimacién de la ecuacién (14), en donde se puede ver el componente de seguridad en cada
pais. Asi, los paises que tengan el menor coeficiente en este componente, se considerardn los
de mayor seguridad, pues implica que en tiempos de estrés econémico, su diferencial respecto
a FEstados Unidos disminuye. Para efectos de simplificar el analisis, a continuacién solo se
muestra el cuadro con resultados en US délar -usando tasa de devaluacion forward looking-,

pues es el modelo que mejor captura el componente refugio de los paises.
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Cuadro 7: Determinantes del diferencial de tasas incluyendo periodo de crisis.

Exceso de Rendimiento

Exceso de Mercado 1.843***
(0.125)
Iliquidez Mercado -4.576**
(1.387)
Tliquidez 0.0107**
(0.003)
Crisis 6.031***
(0.471)
Efecto Fijo Pais Si
v Mes
Interaccién crisis por pais
AUS 17.81%**
(0.144)
CAN 4.337+*
(0.00806)
FRA -0.180***
(0.0118)
GER -0.378***
(0.0122)
ITA 0.173***
(0.0129)
IRE -0.268*
(0.143)
JAP -14.55%
(0.0187)
NOR 6.846***
(0.261)
SPA 0
()
Constante -4.738**
(0.517)
Observaciones 1809
R? Ajustado 0.850

Errores estdndar en paréntesis

*p<0,1,** p< 0,05 " p< 0,01

5.2.1. Interpretacion de Resultados: Comportamiento en periodo de Crisis

Al mirar en detalle el cuadro 7, que muestra los resultados cuando se incluye el regresor de
crisis -asi como su interaccion con cada pais -, se ve claramente el efecto que tuvo el periodo de
crisis en los diferenciales de rendimiento. Este componente, que en términos simples podria ser
denominado como el componente “refugio”, muestra que el pais que tuvo el componente mas
negativo, es decir, el pais que aumento mas su precio, fue Japon. Luego, lo siguen Alemania,

Irlanda, Francia e Italia. Es decir, dentro de los paises considerados, son estos ultimos los que
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vieron una reduccién mas significativa en el diferencial de tasas, lo que conlleva a un aumento
en el precio de los bonos. Este resultado es bastante interesante, pues permite hacer un
ranking® de paises en términos de su atraccién en periodos de crisis. Asimismo, es interesante
notar la variable dummy de crisis es significativa y bastante positiva, lo que implica que
en este periodo, los paises vieron un alza en sus tasas de interés de forma generalizada. Lo
anterior implica una baja de precios generalizada al incluir el efecto de la crisis en la muestra
general. Como ejemplo se puede ver que el pais de Noruega, controlando por las primeras tres
variables -exceso de mercado, liquidez de mercado y liquidez del pais- tiene un diferencial de
tasas respecto a Estados Unidos de 13.80 %, dado por el efecto crisis comtn -6,03 %- el efecto
fijo total de noruega -efecto fijo pafs més afio por pais, de —6,50 %- y el efecto total de anos -
14,35 %-. Se puede seguir este procedimiento para cada pais y asi ver cémo cada componente
afecta la determinacién de diferenciales de tasas. Ahora, si se quisiera analizar el efecto puro
de la crisis en Noruega, habria que ver el coeficiente del cuadro 7, que en este caso es de
6,846 %, que implica que durante la crisis el pais nérdico aumenté su diferencial de tasas en
este porcentaje.

En términos de la significancia de los coeficientes, se ve que al agregar el componente
crisis, y los efectos fijos pafs y ano -sin considerar la variable de riesgo soberano-, hay una
mejora sustancial. Ahora todos los regresores principales pasan a ser significativos al 95 % -
y el coeficiente de la variable crisis, al 99 %-, lo que le otorga mayor poder estadistico en su

conjunto a la estimacion.

5.3. Comparacion de variables predichas versus variables efectivas

Una aplicacién interesante consiste en comparar los resultados predichos con los datos
usados para las estimaciones, detallando en la parte predicha el aporte que hace cada regresor
en la determinacién del diferencial de tasas predicho. Para lo anterior, entonces, se usan
los resultados obtenidos en el cuadro 7 -que contiene el efecto de la crisis- para hacer la
comparacién. El siguiente cuadro muestra, primero, el promedio de las variables efectivas
- diferencial de tasas en moneda comun, en moneda local y tasas de devaluacion por pais-
para luego mostrar las variables predichas. En la seccién de variables predichas, se hace una
desagregacion del aporte de cada variable explicativa en la determinacién final de cada variable
dependiente. Por dltimo, se hace una comparacién de la muestra total versus el periodo de

crisis.

8El ranking estarfa formado asi: Japén, Alemania, Irlanda, Francia, Italia, Espafia, Canad4, Noruega y, por
dltimo, Australia
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Cuadro 8: Detalle de variables reales y predichas en US Délar

AUS CAN FRA GER IRE ITA JAP NOR SPA

Diferencial de tasas en US délar 4.34 1.63 1.27 1.01 2.29 2.02 -1.27 1.50 1.98

Diferencial de tasas en LCU 1.23 -0.018 -0.26 -0.53 0.74 049 -254 0.28 0.45

Tasa de devaluacién moneda -0.83 -0.68 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.18 0.44 -0.25

Panel A: Periodo muestral total
Diferencial de tasas predicho 2.74 089 128 1.03 2.30 2.04 -1.901 1.003 2.02

Variable de exceso de mercado -0.42 -0.42 -0.42 -0.42 -042 -0.42 -042 -0.42 -0.42

Variable de iliquidez de mercado -0.37  -0.37 -0.37 -0.37 -0.37 -0.37 -0.37 -0.37 -0.37

Variable de iliquidez 0.23 0.027 0.03 0.026 0.82 0.02 0.004 0.84 0.07

Panel B: Perfodo de crisis
Diferencial de tasas predicho 27.56 12.16 2.24 1.04 3.36 2.96 6.44 948  2.62

Variable de exceso de mercado 5.97 5.97 5.97  5.97 5.97 5.97 5.97 5.97 5.97

Variable de iliquidez de mercado -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36

Variable de iliquidez .063 0.056 0.03 0.03 0.03 0.004 1.11 0.09
Variable de crisis comin 6.03 6.03 6.03 6.03 6.03 6.03 6.03 6.03 6.03
Variable de crisis en cada pais 17.81 4.34 -0.18 -0.38 -0.268 0.173 -14.55 6.85 0*

Efecto fijo total pais y mes x pais 0* -15.25 -4.65 -7.23 6.25 1448 529 -6.50 6.58

Constante -4.74 474 474 474 474 474 474 474 474

Nota: Las tres primeras filas no suman cero, pues las tasas en US ddlar se calcularon multiplicativamente.
Ver ecuacion de calculo de tasas en US délar en seccién 4 de datos.

*: Variables omitidas por colinearidad.

Se observa que la suma de los componentes del panel B otorga aproximadamente el dife-
rencial de tasas predicho -la diferencia es el término de error, que por construccién al hacer
MCO, se minimiza-. Se desprende que durante la crisis el impacto que tuvo este episodio en
cada pais es heterogéneo; en algunos pais aumento la variable explicativa -Australia, Canada,

Italia, Noruega- mientras que en el resto cayé. También se observa el primer componente,
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de exceso de rendimiento de mercado, aumenta considerablemente en periodo de crisis, lo
que implica que las tasas sobrereaccionan a lo que ocurre con el mercado global. Asimismo,
las variables de iliquidez de mercado, como de iliquidez por pais, aportan minimamente a la
determinacion del diferencial de tasas. Es importante recalcar el coeficiente de crisis comiin,
que anade 6.03 % a cada diferencial de tasas -de cada pais- lo que implica el impacto negativo
que tuvo la crisis en los bonos soberanos de los gobiernos en general. Asimismo, se observa
que los efectos fijos tuvieron impactos heterogéneos en la variable explicativa. Esto ultimo da
cuenta de cémo cada pais y cada ano en particular afectaron el diferencial de tasas.

Este simple ejercicio de aplicacién muestra el efecto que tuvo la crisis en los distintos paises
considerados, a la vez que sirve como insumo para una futura situacién econémica compleja,
pues da una idea de cémo se comportaria los bonos soberanos al enfrentarse a un episodio de

estrés financiero.
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6. Conclusiéon

El presente trabajo realiza un estudio que compara los distintos rendimientos de un grupo
de bonos de diez paises importantes en la economia mundial. A través de dos variantes, que
comparan tanto monedas locales como moneda comin, se establece relaciones entre tasas de
rendimientos de distintos bonos de gobierno. Los resultados le dan mayor validez a la segunda
variante propuesta, pero los resultados van en linea con lo encontrado en el caso de moneda
local. De la misma forma, se ha propuesto un modelo tedrico sencillo, pero que da luces sobre
ciertos determinantes importantes a la hora de establecer precios en renta fija. La hipotesis
central de este trabajo es que la prima por liquidez y por riesgo soberano, sumado a los
componentes tradicionales de CAPM, son los que explican el diferencial de rendimientos de
distintos bonos de gobierno. En este sentido, se ha determinado la importancia de los costos
de liquidez que cada instrumento tiene a la hora de proveer mayor o menor riesgo a su activo
subyacente. Por otra parte, se ve en las estimaciones que el componente de riesgo soberano
no es tan relevante, pues pierde significancia cuando se controla por efecto fijo pais. Junto
con lo anterior, al analizar el efecto que tuvo la crisis del 2008 en el diferencial de tasas, se
ve que algunos bonos aumentaron su precio respecto al resto, siendo considerados “refugio”
por los inversionistas -como el caso del bono japonés, por ejemplo- mientras que otros pierden
valor -como el bono noruego-. Asimismo, al agregar este componente, se ve que las variables
mantienen la significancia, lo que le otorga validez al estudio econométrico.

Cabe mencionar que el asset pricing es un tema bastante discutido en la literatura econémi-
ca y financiera. Por lo tanto, un acercamiento como el que busca hacer esta investigacion , a
pesar de ser acotado, da luces sobre ciertos aspectos como la liquidez y los riesgos soberanos,
los cuales ciertamente tienen un efecto en los precios de los bonos. De los resultados de este
trabajo se extrae la validez del modelo CAPM aplicado a bonos soberanos, algo bastante 1til
en la discusién de asset pricing actual y, ademas, se permite estudiar el componente “refugio”
de los paises en periodo de crisis.

Sin dudas atin existen cosas por explorar, pero los resultados aqui obtenidos buscan ser
una primera aproximaciéon para el mejor entendimiento de los rendimientos de los bonos
de gobierno, en un contexto econémico mundial de bastante incertidumbre, y en el que la
determinacion de precios se hace cada vez mas dificil.

Extensiones de esta investigaciéon podrian ir en la linea de agregar paises en desarrollo,
de buscar medidas extra de costos de liquidez y de riesgo soberano, e incluso ampliando ain
mas el perfodo temporal. Sin dudas lo anterior servirfa para darle mayor robustez a lo aqui
encontrado, y ser un insumo para la discusién de precios de renta fija que estd bastante en

discusién estos dias, dada la importancia de los mercados financieros en la actualidad.
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8. Anexos

Anexo 1: Graficos de tasas de devaluacién
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Figura 1: Tasas de Devaluacion de Monedas
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Anexo 2: Graficos de volumen
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Figura 2: Evoluciéon de volumen transado por pais
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Anexo 3: Graficos de diferenciales de tasas de rendimiento

Diferencial de Tasas, Moneda Local
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Figura 4: Gréafico de diferencial de tasas
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Diferencial de Tasas, Moneda US Délar
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Diferencial de Tasas, Moneda US Délar
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Figura 8: Gréfico de diferencial de tasas
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Anexo 4: Graficos de riesgo soberano
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Anexo 5: Coeficientes de efectos fijos de regresiones principales

Cuadro 6.1: Efectos fijos en moneda local

Panel A: Moneda local

@) ) )
Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos
CAN -1.200%** -1.198** -1.197%*
(0.0133) (0.0141) (0.0144)
FRA -1.845%* -1.459*** -1.458***
(0.285) (0.00771) (0.00768)
GER -1.612%* -1.734% -1.733***
(0.0904) (0.00678) (0.00664)
ITA -0.665*** -0.749*** -0.748***
(0.0547) (0.0153) (0.0153)
IRE -0.386* -0.684*** -0.689***
(0.173) (0.0453) (0.0459)
JAP -3.687** -3.895*** -3.894***
(0.156) (0.0337) (0.0339)
NOR -1.017** -1.196** -1.201%*
(0.0956) (0.0546) (0.0553)
SPA -1.026*** -0.795*** -0.794***
(0.174) (0.0146) (0.0145)
Febrero -0.0634*
(0.0315)
Marzo -0.00486
(0.0409)
Abril 0.0222
(0.0344)
Mayo -0.0109
(0.0463)
Junio -0.0181
(0.0349)
Julio 0.0821
(0.0749)
Agosto -0.0185
(0.0245)
Septiembre 0.152**
(0.0572)
Octubre 0.0913*
(0.0454)
Noviembre 0.0773*
(0.0381)
Diciembre 0.00778
(0.0367)

Errores estandar en paréntesis

*p<0,1,* p<0,05, 49 p < 0,01



Cuadro 6.2: Efectos fijos en US délar

Panel B: Moneda US ddlar

2) 3) (1)
Efectos fijos Efectos fijos Efectos fijos

CAN -2.119*** -2.119*** -2.116™**
(0.185) (0.186) (0.189)
FRA -2.569*** -2.392%** -2.389***
(0.618) (0.186) (0.189)
GER -2.597*** -2.644*** -2.641%**
(0.198) (0.189) (0.191)
ITA -1.590*** -1.614*** -1.612%**
(0.183) (0.193) (0.196)
IRE -3.322%** -3.4477+* -3.453***
(0.663) (0.448) (0.454)
JAP -4.896*** -4.979*** -4.976***
(0.272) (0.206) (0.209)
NOR -4.284** -4.352%** -4.359***
(0.567) (0.475) (0.482)
SPA -1.895*** -1.784** -1.782%**
(0.407) (0.153) (0.155)

Febrero 0.0175
(0.127)

Marzo 0.0431
(0.148)

Abril 0.0674
(0.186)

Mayo -0.478
(0.291)

Junio -0.503
(0.328)

Julio -0.441*
(0.222)

Agosto -0.558*
(0.253)

Septiembre -0.276
(0.212)

Octubre -0.327*
(0.167)

Noviembre 0.410***
(0.121)

Diciembre 0.322**
(0.106)

Errores estandar en paréntesis
*p<0,1, " p<0,05, **p < 0,01
50



Cuadro 7.1: Efectos fijos incluyendo periodo de crisis

AUS 0
CAN -15.25%**
FRA -4.65***
GER -7.23%**
ITA -6.25***
IRE 14.47***
JAP 5.28***
NOR -6.50***
SPA 6.58***
2000 -0.0655***
2001 0.191***
2002 0.831***
2003 0.899***
2004 0.910***
2005 0.629***
2006 0.408***
2007 0.942%**
2008 1.933***
2009 1.652***
2010 1.701***
2011 1.619***
2012 1.107***
2013 0.864***
2014 0.626***
2015 0.107**
Observaciones 1854
R? Ajustado 0.949

*p<0,1,* p<0,05 ** p<0,01l

El niimero que acompana a los paises en el cuadro anterior representa la suma del efecto

fijo pais més el efecto que tuvo cada afio en ese pais en particular.

Anexo 6: Seccion complementaria, estudio en sistemas de ecuaciones, usando
metodologia SUR

Una vez hecho el estudio de panel, se hara un estudio de sistemas de ecuaciones, utilizando
la metodologia SUR -seemingly unrelated regressions- con el fin de analizar pais por pais el
efecto de las variables relevantes en el exceso de rendimiento. Esta metodologia fue propuesta

inicialmente por Zellner (1962), y si bien estd pensada para un sistema de ecuaciones, en
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la que cada ecuacién puede tener sus propias variables dependientes, la metodologia explota
el hecho de que pueden haber shocks sistémicos que afectan a todas las ecuaciones, y que
no estan capturados por una variable explicativa del modelo. Asi, la técnica SUR admite la
nocioén de shocks no observables que afectan a todos los paises, y por lo mismo, le otorga una
gran utilidad a esta metodologia para ser incorporada en este estudio.

Tomando en consideracién lo anterior, acd nuevamente se tendran nueve ecuaciones, las
cuales ahora estardn separadas -por lo que se tendran coeficientes distintos para cada pais-.
Respecto a la ecuacién a estimar, en especifico, se mantiene la misma ecuacién que en la
estimacién en panel, solo que ahora se estimaran parametros para cada uno de los nueve
paises..

En cuanto a los resultados esperados -que se veran en la seccién siguiente-, se esperaria ver
un coeficiente de costo de liquidez significativo y positivo para aquellos paises menos seguros,
en contraposicién a un costo de liquidez no significativo en los paises en que la prima de liquidez
no juega un rol preponderante. Esta analogia deberia repetirse para el riesgo soberano, y para
los betas de mercado y de liquidez de mercado. Cabe mencionar que en un estudio de este
tipo es dificil comparar entre paises, pues cada pais tiene magnitudes de variables explicativas

distintas, lo que hace que comparar magnitudes entre paises no sea lo éptimo.
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Cuadro 9: Determinantes del diferencial de tasas por pafs, usando moneda local

AUS CAN FRA GER IRE ITA JAP NOR SPA

Tliquidez -0.06101+*} 0.174 -0.550 1%} -0.5191*} 0.1100%)  0.6891%%) 22650k} 002130k} 0.3661+*)
(-2.35) (1.21) (-2.66) (-1.95) (5.68) (2.43) (-3.22) (-2.79)

Tliquidez de Mercado 15.7138651%*}  13.5031141%*%}  16.64145491%%*}  29.7101231+**} 8247730  5.623840  -6.576019(**} 25.1180041***}  6.381305
(2.27) (2.36) (3.24) (3.84) (-0.41) (0.67) (-2.11) (3.19) (0.63)

Exceso de Rend. de Mercado  0.809%+%*} 0.0799 12671445} 0.5180F#%1 o 7g0tax) 9. 399taxy  q 7o7iRRy 0.8811%%%}  2.3601++*)
(11.40) (1.48) (22.60) (6.23) (10.71) (24.99) (44.69) (9.55) (20.81)

Riesgo soberano 0.6691++} 2,755k -2.0091+x%} 20.797000kY 9 9g7(xkx) 1 9190kkky 0 g75TRrx) -7.5820xx%) 0.5751x%}
(2.15) (-9.62) (-15.65) (-3.89) (3.12) (-4.67) (3.73) (-16.10) (2.15)

Constante 1.0261+*} 3.587 (%%} 3.75500%%) 0.8381#%*} -0.857 3.9861FF*%)  _1.6961F**} 10.360+%*)  1.4590kxx)
(2.34) (9.47) (17.02) (2.88) (-0.65) (10.51) (-9.59) (16.61) (3.43)

2 0.475 0.267 0.697 0.152 0.592 0.766 0.942 0.334 0.728

chi2 206.6 116.9 569.3 52.57 310.3 714.0 3437.1 280.7 568.5

p 1.43¢-43 2.42¢-24 6.69¢-122 1.05¢-10 6.47¢-66  3.28¢-153 0 1.58¢-59 1.00e-121

€9

Estadistico t en paréntesis

* p<0,1, ** p<0,05, ¥** p<0,01



Cuadro 10: Determinantes del diferencial de tasas por pais, usando moneda US délar

SPA

1.6471F#*)

(16.49)
5.340384

(0.78)
0.0374
(1.39)

4.2691+5+}
(8.44)

-4.6541%%%)

(-4.43)
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AUS
Exceso de Rend. de Mercado ~ 2.1931%%%}
(15.29)
Iliquidez de Mercado -8.560981
(-0.86)
Tliquidez 0.06291***}
(3.58)
Riesgo soberano 13.490x%}
(2.25)
Constante -14.20%%}
(-1.74)
12 0.572
chi2 276.2
P 1.45e-58

JAP NOR
1.63700x%) 1 g7200x)
(20.33) (13.49)
-7.895884  0.847363
(-1.36) (0.09)
0.9751x}  0.01750kx)
(1.85) (3.07)
0.847 21,7415}
(0.56) (-2.69)
-2.146 26,991k}
(-1.05) (2.62)
0.667 0.535
429.3 235.1

1.32e-91 1.06e-49

0.583
353.9
2.58e-75

Estadistico t en paréntesis

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01



Interpretacién de Estimacion SUR

En la estimacién en moneda comun, el coeficiente de iliquidez es negativo para varios
paises, siendo mas negativo para Japon, y luego Alemania. Este tltimo resultado sugiere que
estos dos activos, al verse con mayor iliquidez, disminuyen su exceso de rendimiento respecto
a HEstados Unidos, lo que podria interpretarse como que son mas seguros que el resto, al
menos al compararlos con Estados Unidos. Una vez maés, se concluye que estos dos paises
no ven afectados sus excesos de rendimientos al tener mayor iliquidez. En el caso de Japédn,
en particular, se refuerza la idea de un activo “seguro” o “refugio”. En el caso de moneda
comun, forward looking, se ve que todos los paises tienen coeficientes positivos, y la mayoria
son significativos, lo que a su vez refuerza lo ya encontrado en el estudio de panel, que concluia
la existencia de la prima por liquidez. En sintesis, solo al ver este componente, se empieza a
vislumbrar el pais de Japén como un pais que se comporta distinto al resto, siendo un posible
“refugio”.

El componente de iliquidez de mercado se interpreta como el efecto que tiene la iliquidez
de todo el mercado, en el exceso de rendimiento de un pais en particular. Dentro de los hechos
interesantes a recalcar, se ve que Japon, en los modelos de moneda corriente y moneda comin
forward looking, tiene un coeficiente negativo, a diferencia de los otros paises. Lo anterior se
puede interpretar como que el pais oriental disminuye su exceso de rendimiento ante mayor
iliquidez de mercado, o dicho de otra forma, sube de precio su bono cuando hay mayor iliquidez
en el sistema. Esto, nuevamente, refuerza la idea de Japén como bono “refugio”.

En el caso del exceso de rendimiento de mercado sobre el bono estadounidense, vemos
que los coeficientes son positivos y significativos para los cuatro modelos. Esto sugiere que
los paises se mueven en su conjunto de forma parecida, y que cuando al mercado le va bien,
a cada pais en particular también. Se podria decir esta variable explicativa es la que menos
difiere entre modelos, al menos en términos de signo y significancia.

Por tdltimo, el componente de riesgo pais muestra variaciones al comparar modelos. Se ve
que afecta negativamente a algunos paises, mientras que en nosotros los afecta positivamente.
Respecto a este regresor en particular, hay que considerar que se tienen observaciones anuales,
por lo que el poder estadistico que provee es menor a las otras variables. En este sentido y

solo mirando este componente, es dificil poder concluir que un pais es mas refugio que otro.
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