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RESUMEN

El mercado de la deuda corporativa ha cobrado gran importancia como medio de
financiamiento de las empresas, esto ha motivado diversos estudios que buscan establecer
las variables que explican los spreads de crédito. En esta linea de investigacion Kwan
(1996) estudia la relacion entre bonos y acciones de la misma firma emisora. Collin-
Dufresne, Goldstein, and Martin (2001) investigan los determinantes de los cambios en los
spreads incluyendo las variables propuestas por los modelos estructurales, estas variables
logran explicar el 25% de las variaciones mensuales de los spreads. Avramov, Jostava y
Philipov (2007), analizan el cambio en el spread de crédito considerando variables a
niveles agregados y de la empresa. Todos los estudios anteriormente mencionados han sido
aplicados al mercado de bonos corporativos de Estados Unidos.

La presente investigacion estudia los determinantes que explican los spreads de
crédito de los bonos corporativos en un mercado emergente incorporando factores de
mercado, en conjunto con factores especificos de la firma. Se testean tres modelos,
utilizados para analizar los bonos corporativos en el mercado de Estados Unidos, en una
muestra de transacciones de bonos indexados a la inflacion en el mercado chileno, y
posteriormente se comparan los resultados obtenidos en ambos mercados. Las variables
significativas para Chile forman la base para el disefio de un nuevo modelo de regresion
multifactor que busca explicar los spreads de los bonos corporativos en el mercado chileno
que incorpora variables a nivel agregado y de la firma. Los resultados del modelo
propuesto revelan una correlacién negativa entre el cambio en el spread y el retorno de la

accion, en linea con lo encontrado en mercados desarrollados.
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Los resultados del modelo se evaltan con una prueba fuera de la muestra, donde se
emplea la raiz del error cuadratico medio (RMSE) para comparar sus resultados, con los
obtenidos por el método cominmente aplicado en mercados iliquidos que consiste en
repetir la Gltima transaccion registrada para los dias en los cuales no hay datos disponibles.
El modelo propuesto reduce el grado de error en la estimacion de los spreads en un rango

entre 2 a 13 por ciento respecto a los spreads observados.
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ABSTRACT

The corporate debt market has become greatly important as a means of financing
companies and this has been the motivation of various studies that seek to establish
variables that explain credit spreads. In this line of investigation, Kwan (1996) studies the
relationship between bonds and shares from the same issuing firm. Collin-Dufresne,
Goldstein, and Martin (2001) investigate the determinants of changes in the spreads,
including the variables proposed by the structural models. These variables explain 25% of
the monthly spread variations. Avramov, Jostava y Philipov (2007), analyse the change in
credit spread considering variables at aggregate and company levels. All of the
aforementioned studies have been applied to the corporate bond market in the United
States.

This investigation studies the determinants that explain the credit spreads of
corporate bonds in an emerging market, incorporating market factors together with firm-
specific factors. Three models, used to analyze corporate bonds in the US market, are
tested in a sample of inflation-indexed transactions in the Chilean market, and
subsequently the results obtained from both markets are compared. The significant
variables for Chile form the design basis of a new multifactor regression model that seeks

to explain corporate bond spreads in the Chilean market that incorporates variables at the
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aggregate and company level. The results of the proposed model reveal a negative
correlation between the change in spread and share return, in line with what has been found
in developed markets.

The results of the model are evaluated with an out-of-sample test, where the root mean
square error (RMSE) is used to compare its results, with those obtained by the commonly
applied method in illiquid markets, which consists of repeating the last registered
transaction for the days in which there is no data available. The proposed model reduces
the degree of error when estimating spreads in a range between 2 and 13 percent with

respect to the observed spreads.
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1. INTRODUCCION

La emision deuda corporativa es uno de los principales mecanismos de financiamiento
de las empresas mediante el cual la empresa se compromete al pago de intereses y la
devolucion del principal al inversionista o tenedor del instrumento emitido. A la emision
de deuda corporativa se asocia el riesgo de crédito que es funcién a la capacidad de pago
de la empresa de su deuda. La probabilidad de que la empresa no cumpla o falle en el
cumplimiento de su compromiso de pago se denomina el riesgo de default. Como
consecuencia de este riesgo los inversionistas demandan un spread sobre la tasa libre de
riesgo para compensar la incertidumbre en su decision de inversion en empresas con mayor
riesgo de default. A lo largo del tiempo distintos autores han elaborado diversos estudios
tendientes a modelar la estructura de los spreads de los bonos corporativos y su efecto en
los precios de los bonos. De acuerdo al marco tedrico presente en la literatura, la
valorizacion de la deuda corporativa es un problema relevante de asset pricing que ha sido
abordado usando dos tipos de modelos. ElI primero, corresponde a los modelos
estructurales que tienen como punto de partida a Merton (1974), donde la clave para
describir el riesgo esta en considerar los bonos y acciones de una firma como derechos
contingentes sobre sus activos. De esta forma, se modela la deuda con riesgo como una
funcion del valor de los activos de la firma y del tiempo, donde el umbral que gatilla el
default est4 dado por el valor presente de la deuda. Esta aproximacion es til cuando se
trata de determinar los spreads, pero sus resultados empiricos generan valores de spreads
muchos menores a los observados en los mercados (Eom, Helwege & Huang, 2004; Huang
& Huang, 2012). Extensiones a la propuesta original de Merton han sido aportadas, por
Longstaff y Schwartz (1995), quienes incorporan en su modelo el riesgo de tasas de interés
al suponer que la tasa sigue un proceso estocastico, junto con modificar las condiciones
para que ocurra el incumplimiento (default) antes de agotar los activos, similar a lo
planteado por Black y Cox (1976). A diferencia del modelo de Merton, incorporan
estructuras de capital complejas con multiples emisiones de deuda y relajan el supuesto de
la prioridad absoluta de la deuda. Leland y Toft (1996), derivan una estructura éptima de
capital; Collin-Dufresne y Goldstein (2001), incorporan el cambio en el nivel de la deuda

con reversion a la media en el largo plazo.



El segundo tipo de modelos, son los denominados modelos de forma reducida o de
intensidad, tienen sus inicios en Jarrow y Tuerbull (1995) y Duffie y Singleton (1999). En
contraste con los modelos estructurales, asumen que el mercado posee informacion
incompleta acerca del valor de los activos y la deuda de la empresa, por lo tanto, utilizan
informacion de mercado para valorizar los instrumentos con riesgo de crédito, modelando
la probabilidad de default de los bonos. Se caracterizan por ser dinamicos y generar
estructuras temporales de spreads. Una de sus desventajas es la carencia de una definicion
estructural del default, que los hace no ser tan Utiles para encontrar una interpretacion
econOmica de los actuales spreads.

En el contexto de Merton, en el que se consideran los bonos y acciones de una firma
como derechos contingentes sobre los activos, surgen una serie de investigaciones que se
han abocado a estudiar la correlacion entre bonos y acciones a niveles agregados. En esta
misma linea, Fama y French (1989,1993), estudian los factores comunes al exceso de
retorno de bonos y acciones en Estados Unidos, encontrando que existen factores comunes
que explican el exceso de retorno de bonos y acciones; Campbell y Ammer (1993)
identifican factores comunes que afectan los precios y la correlacion entre bonos y
acciones, confirmando los resultados de Fama y French. Connolly et al. (2005) y Baele,
Bekaert y Inghelbrecht (2010), incorporan al analisis de bonos y acciones, la liquidez y la
volatilidad del mercado de acciones, demostrando que éstos juegan un rol muy relevante en
la determinacion de los precios.

La relacion entre bonos y acciones a nivel de la firma, ha sido estudiada por Kwan
(1996) quien examina la correlacion entre bonos y acciones emitidos por una misma firma.
Plantea un analisis de regresion para explicar el cambio en la tasa de retorno de los bonos a
partir del retorno de la accion de la misma empresa. Concluye que los cambios en la TIR
del bono estan correlacionados negativamente con el retorno de la accion de la empresa
emisora en forma contemporénea y rezagada. Hotchkiss y Rone (2002), analizan la
eficiencia de la informacion en el mercado de bonos corporativos relativo al mercado de
acciones, encontrando una correlacion positiva entre los retornos de los bonos y las
acciones. Elkamhi y Ericson (2008), hacen una estimacion del premio por riesgo para los
bonos corporativos a partir de datos correspondientes al premio por riesgo de las acciones.

Nieto y Rodriguez (2015), analizan la correlacion individual entre bonos y acciones de una



misma firma, similar a Kwan (1996), encuentran que la correlacién entre las acciones y los
bonos individuales, son en promedio bajas y negativas, excepto durante periodos de
recesion donde su correlacion es especialmente alta y negativa.

Por otra parte, una importante corriente de investigadores ha modelado estructuras de
spread temporales para las distintas clasificaciones de riesgo de los bonos corporativos.
Duffie y Lando (2001) modelan estructuras de spreads de crédito con informacion
incompleta. Ang y Piazzesi (2003), investigan como los factores macroecondémicos afectan
los precios de los bonos y la dindmica de la curva de rendimiento, concluyendo que los
factores macroecondémicos explican una parte significativa de las variaciones del
rendimiento de los bonos. Driessen (2005), propone un modelo con salto para explicar los
spreads de los bonos corporativos usando factores comunes y especificos de la firma,
concluye que los factores comunes estdn mas presentes en los precios observados. Wu y
Zhang (2008), identifican tres dimensiones fundamentales del riesgo en una economia: la
inflacion, el crecimiento del producto y la volatilidad del mercado financiero. Su modelo
relaciona la dindmica de las tres dimensiones a la estructura de tasas de los bonos del
tesoro y el spread de crédito de los bonos corporativos, estimando estructuras de spreads
para las distintas clasificaciones de riesgo. Por otra parte, Cortazar, Schwartz y Tapia
(2012) proponen un modelo dindmico en forma reducida para estimar el spread de bonos
para Chile, considerando la informacion de la curva libre de riesgo y de los bonos
corporativos, con la finalidad de crear estructuras temporales de spreads que se ajusten a
los precios observados. EI modelo logra estimar en forma conjunta la estructura de spreads
por clasificacion de riesgo de los bonos para un mercado con baja liquidez. Este tipo de
modelos no incorpora la informacion especifica de la firma.

Otra serie de estudios se ha focalizado en identificar los determinantes que explican
los spreads de crédito de los bonos corporativos. En este tipo de estudios destacan, Collin-
Dufresne, Goldstein y Martin (2001), quienes analizan los determinantes del cambio en los
spreads de crédito, incluyen su analisis las variables sugeridas por los modelos

estructurales propuestos en un inicio por Merton (1974). Estos logran explicar el 25% de la



variacion del spread de crédito mensual?, estableciendo que los factores agregados son mas
importantes para determinar el spread de crédito. Concluyen que los cambios en el spread
son conducidos por shocks de oferta y demanda, existiendo un factor asociado al riesgo
sistematico que explica parte del cambio no explicado por su modelo. En esta misma
direccion, Campbell y Taksler (2003), exploran el efecto de la rentabilidad y la volatilidad
de las acciones sobre el spread de los bonos. Concluyen que la volatilidad de las acciones a
nivel de la firma explica una parte importante de la variacion del spread. Avramov, Jostava
y Philipov (2007), analizan el cambio en el spread de crédito considerando las variables
planteadas por los modelos estructurales, incorporando factores comunes y a nivel de la
empresa. A partir de ello, los autores logran explicar el 35% del cambio en el spread para
los bonos de bajo riesgo y un 67,5% para los bonos de alto riesgo. Hibbert et al. (2011),
investigan los determinantes de los cambios en el spread diario de los bonos corporativos
en Estados Unidos. Deducen que los incrementos en la volatilidad del mercado de
acciones, tiene un efecto positivo sobre el cambio en el spread de los bonos corporativos,
existiendo una relacién inversa entre el cambio del spread y el retorno contemporaneo de
las acciones.

No obstante, los estudios citados en la literatura, existe un bajo numero de
investigaciones que analizan los determinantes de los spreads en otros mercados distintos a
Estados Unidos y/o mercados emergentes. En esta linea de investigacion relacionada a
mercados emergentes, destaca el trabajo de Min (1999), quien considera tres grupos de
variables relativas a: liquidez e insolvencia, fundamentos macroeconémicos y shocks
externos. Utilizando un modelo de regresion lineal de premio por riego para la
determinacion de los spreads. Encuentra que la liquidez e insolvencia y los fundamentos
macroecondmicos son significativos en la determinacion de los spreads de los bonos. Clark
and Kassimatis (2015), proponen un nuevo set de factores macroeconomicos relacionados
con los valores de mercado que reflejen las expectativas de los inversionistas sobre el

futuro desempefio econdmico y su uso para explicar los spreads de crédito soberano en

1 Collin-Dufresne y Goldstein (2001), en su analisis de regresion usando las variables de
los modelos estructurales, logra explicar el 25% del cambio en el spread observado para
una muestra de bonos para el periodo 1988 a 1997.



mercados emergentes. Krylova (2016), examina la importancia relativa de los
determinantes de los spreads de los bonos corporativos tales como; rating, riesgo pais, tasa
cupdn, liquidez y tiempo a la madurez en una muestra de bonos europeos. Sus resultados
muestran que el efecto rating fue la variable mas importante para explicar los spreads de
los bonos corporativos en el periodo previo a la crisis financiera 2008-2009. Mientras que
después de la crisis financiera fue caracterizada por un incremento en la hetereogeneidad
entre paises e industrias. Garay et al. (2017), analizan los bonos de 13 paises emergentes y
8 industrias desde el afio 2007-2013. Estudian si el riesgo pais y la industria determinan los
spreads entre su yield y el respectivo yield de la deuda soberana. Los resultados de su
estudio muestran que después de controlar por factores especificos de la firma emisora
como factores locales y globales, el pais y el tipo de industria son determinantes
estadisticamente significativos de los spreads. Esto sugiere que es necesario incluir estos
efectos al estudiar el spread entre los bonos corporativos y soberanos.

Ademas, se ha estudiado si el riesgo soberano especifico del pais es un determinante
relevante de los spreads de los bonos corporativos en mercados emergentes. Encuentran
que es un factor significativo, pero su efecto en el spread es menos importante que las
variables econdémicas agregadas o a nivel de la firma (Grandes & Peter, 2004; Cavallo &
Valenzuela, 2010). Adicionalmente, Van Landschoot (2008), se focaliza en las variables
que explican los cambios en el spread para el mercado europeo. Lepone y Wong (2009),
estudian las variables para los bonos corporativos en el mercado australiano.

En el marco de las distintas contribuciones indicadas en la literatura tendiente a
explicar el comportamiento de los spreads de los bonos corporativos en mercados
desarrollados, en particular las relativas a identificar los determinantes de los spreads de
crédito. Por otra parte, la condicién de mercado emergente como es el caso del mercado
chileno, caracterizado por ser mucho mas pequefio, mas iliquido, con menos participantes,
como los observados en mercados desarrollados. Se plantea la hipotesis, si es posible
mejorar la valorizacion de los bonos corporativos en mercados emergentes, empleando
modelos que incorporen: la informacidn contenida en las relaciones existentes entre bonos
y acciones a nivel agregado e informacion especifica de la empresa. Este estudio plantea,
en primer lugar, identificar y comparar los determinantes de los spreads en el mercado

chileno con los resultados para Estados Unidos. En segundo lugar, proponer una



metodologia que incorpore informacion a nivel agregado, como especifica de la firma para
la estimacion de los spreads. A diferencia de lo documentado en la literatura previa, el
estudio se focaliza en bonos emitidos en moneda indexada a la inflacion o moneda real
denominada Unidad de Fomento (UF)2, y por otra parte, la muy baja disponibilidad de
transacciones de bonos corporativos conduce a formar paneles de transacciones muy
incompletos, condicion que dificulta la valorizacion de los bonos que no son transados en
un dia en particular.

El objetivo de este trabajo es desarrollar un modelo de valorizacion de bonos
corporativos para un mercado emergente, utilizando variables macroeconémicas e
informacion contenida en los mercados de bonos y acciones a niveles agregados y de la
firma.

Para dar respuesta al objetivo, se plantea en primer lugar un andlisis empirico con la
finalidad de identificar los determinantes de los spreads de los bonos corporativos en
Chile, y conocer qué tan distinta es su sensibilidad en un mercado emergente en relacion a
lo observado en el mercado de Estados Unidos. Al testear en el mercado chileno, la
evidencia encontrada en mercados desarrollados, permitira conocer los determinantes de
los spreads de los bonos y su relacion con el mercado accionario. Para abordar esto se
utilizarén tres modelos como marco teérico: el propuesto por Kwan (1996) para estudiar la
correlacion entre bonos y acciones a nivel individual del mismo emisor. EI modelo
propuesto por Collin-Dufresne, Goldstein y Martin (2001) que incorpora los factores
propuestos por los modelos estructurales y el modelo de Avramov, Jostava y Philipov
(2007), que incorpora variables a nivel de mercado y de la firma. A diferencia del caso de
Estados Unidos u otros mercados desarrollados, los bonos utilizados en la muestra estan
indexados a la inflacion, denominados en una unidad monetaria real conocida en Chile
como Unidad de Fomento (UF). Una ventaja de este tipo de bonos es proporcionar

cobertura contra la inflacion, que provee una inversion a largo plazo sin el riesgo de

2 Unidad de Fomento (UF) corresponde a una moneda indexada a la inflacion, la cual se
actualiza mediante la variacion del Indice de Precios al Consumidor (IPC) publicado por el
Instituto Nacional de Estadistica de Chile.



inflacidn. Esto evita el uso de variables como proxy de inflacion en el modelo, que es una
variable relevante para los mercados emergentes.

En segundo lugar, a partir de las relaciones encontradas en los test empiricos, se
propone un modelo multifactorial que incorpora variables a nivel de la firma, en conjunto
con variables a nivel de mercado que permita estimar los spreads de los bonos corporativos
en los dias en que no hay transacciones del bono.

El estudio contribuye a la literatura previa por tres vias. La primera, consiste en
identificar los determinantes de los spreads de los bonos corporativos en un mercado
emergente, estableciendo a la vez un andlisis comparativo con los resultados observados en
el mercado de Estados Unidos. La segunda, utiliza una muestra de bonos indexados a la
inflacion, a diferencia de la mayoria de los estudios realizados en mercados desarrollados
gue usan muestras de bonos con tasa de interés nominales (Fridson, et al.,1997; Batten et
al., 2014). En tercer lugar, propone una metodologia para explicar los spreads de crédito de
los bonos corporativos en un mercado emergente que incorpora informacion a nivel del
mercado, como a nivel de la firma individual, cuyos resultados pueden ser utilizados en la
estimacion de los spreads de bonos no transados, como parte de la propuesta de
valorizacion de los bonos corporativos. En mercados con baja frecuencia de transacciones
o0 incompletos, la disponibilidad de datos diarios es inferior a la observada en mercados
desarrollados, razon por la cual lograr un mayor conocimiento de estos mercados son

aportes relevantes.



2. MERCADO DE RENTA FIJA

2.1. Mercado de Renta Fija en Chile

El Mercado de Renta Fija chileno estd compuesto por todos aquellos instrumentos de
deuda emitidos por el Banco Central de Chile, la Tesoreria General de la Republica o las
Instituciones Financieras y Empresas. A continuacion, se presenta una breve descripcion
de los instrumentos que lo componen para luego analizar su presencia en el mercado y en
las carteras de los principales inversionistas.

Los instrumentos de renta fija tienen una alta participacion en los montos transados
en la Bolsa de Comercio de Santiago, representando el 28,1% del total de transacciones
durante el afio 2018. La participacion en el mercado por tipo de instrumento se observa en
la figura 2.1.

Estos instrumentos son emitidos en tres monedas principales: Pesos (CLP), Dolares
(USD) y Unidades de Fomento (UF)3, esta Gltima es frecuente en emisiones de largo plazo.
Si las emisiones de renta fija se clasifican segun su madurez, se denominan Instrumentos
de Intermediacion Financiera (IIF) e Instrumentos de Renta Fija (IRF), sumando una
participaciéon de 80,9% en el total de transacciones. Los primeros corresponden a
instrumentos de corto plazo, mayoritariamente menores a 1 afio, emitidos como alternativa
de financiamiento de las empresas e instituciones financieras o bien como herramienta de
regulacion monetaria emitidos por el Banco Central. EI mercado IRF por su parte, esta
compuesto por obligaciones de largo plazo y constituye una de las principales fuentes de

financiamiento de las empresas e instituciones financieras.

% Es una moneda reajustable, indexada a la inflacién vigente en el pais que se calcula a principios
de cada mes para el periodo comprendido entre el dia 10 de dicho mes y el dia 9 del mes siguiente,
de acuerdo a la tasa promedio geométrica de la variacién del IPC del mes anterior.



Acciones
5.9%

CFI

0.6%  Monetarios
12.6%

IRF 28.1%

ITF 52.8%

Figura 2-1:Participacion por mercado afio 2018

Una segunda clasificacidn posible es segun el emisor: Renta Fija Gubernamental y Renta

Fija Privada.

Renta Fija Gubernamental: Corresponde a los instrumentos emitidos por el Banco

Central o la Tesoreria General de la Republica.

2.2. Bonos del Banco Central

- BCP: Papeles del tipo bullet emitidos por el Banco Central en pesos, pagan intereses
semestrales y la totalidad del principal al vencimiento. Se emiten en plazos de 2, 5y 10
afos.

- BCU: Papeles del tipo bullet emitidos por el Banco Central en UF, pagan intereses
semestrales y la totalidad del principal al vencimiento. Se emiten a plazos de 5, 10 y 20

afios. La primera emision de papeles BCU fue en septiembre de 2002.
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- PRC: Papeles amortizables emitidos por el Banco Central en UF, pagan cupones
semestrales iguales. Sus plazos entre 4 y 30 afios. Estos papeles dejaron de emitirse en

agosto de 2002, pero contintan transandose activamente en el mercado.

- CERO: Cupones de Emision Reajustable Opcional, bono cero cupdn emitido por el
Banco Central como opcion para sustitucion o canje de cupones de pagarés reajustables
(PRC).

- Bonos en USD: Papeles cero cupon, bullet o amortizables emitidos en délares de Estados

Unidos.

2.3 Bonos de Reconocimiento

- BR: Bono emitido por el Instituto de Normalizacién Previsional para reconocer

cotizaciones de trabajadores previas al cambio de sistema previsional en 1980.

2.4 Bonos de Tesoreria

- BTP: Igual a los BCP en estructura de pagos, son bonos emitido por la Tesoreria General
de la Republica en pesos. So6lo existe una serie emitida en marzo de 2007, a una tasa de
emision de 6% con plazo de 20 afios.

- BTU: Iguales a los BCU en estructura de pagos, emitidos por la Tesoreria General de la
Republica en UF en plazos entre 10 y 30 afios. Comienzan a emitirse a partir de octubre de
2003.

2.5 Renta Fija Privada

El principal instrumento en montos emitidos de la renta fija privada chilena lo
constituyen los bonos empresariales. Ellos engloban todas las emisiones de largo plazo de
empresas e instituciones financieras que no son letras hipotecarias, corresponde a los
papeles emitidos por Instituciones Financieras y Empresas que operan en el pais.

Estos se clasifican en:
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Bonos Bancarios (BB): Instrumentos de deuda de largo plazo emitidos por bancos u otras

instituciones financieras como alternativa de financiamiento.

Bonos Corporativos (BC): Instrumentos de deuda de largo plazo emitidos por empresas

como alternativa de financiamiento.

Bonos Securitizados (BS): Instrumentos de deuda de largo plazo emitidos por empresas
securitizadoras formando patrimonios separados con objetivos especificos fijados por sus
clientes. Normalmente estan constituidos por una serie premium y una subordinada de peor

clasificacion crediticia.

Bonos Subordinados (BU): Bonos emitidos por bancos para cumplir con los
requerimientos de capital impuestos por la superintendencia que los regula.

Letras Hipotecarias (LH): Instrumentos de deuda emitidos por bancos e instituciones
financieras para el otorgamiento de créditos con garantia hipotecaria. La figura 2.2
presenta la evolucién los saldos vigentes de los bonos corporativos desde el afio 2013 al
afio 2018, se observa un aumento de los saldos vigentes a partir del afio 2015, finalizando
en 768 millones de UF al afio 2018.
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Figura 2-2:Participacion por mercado afio 2018

2.6 Principales Inversionistas del Mercado Chileno

Los principales inversionistas en el mercado chileno corresponden a inversionistas
institucionales, privados o extranjeros.

Los primeros son bancos, sociedades financieras, compafiias de seguros, entidades
nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autorizados por la ley.
Por otro lado, los inversionistas privados son todos aquellos intermediarios de valores y
personas naturales o juridicas que declaren y acrediten contar con inversiones financieras

no inferiores a 2.000 UF. Los principales inversionistas institucionales son:

e Fondos de Pensiones: son los inversionistas institucionales mas importantes en
términos de volumenes de inversion. Su administracion es ejercida por sociedades

anonimas especiales llamadas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

e Compaiiias de Seguros: sociedades anonimas especializadas. Se dividen en

compaiiias de seguros de vida (CSV) o generales (CSG), las primeras invierten
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prioritariamente en instrumentos de deuda de largo plazo, en tanto las generales son
inversionistas de mas corto plazo, como consecuencia de la naturaleza de sus

negocios.

e Fondos Mutuos(FM): son patrimonios integrados por aportes de personas naturales
y juridicas para su inversion en valores de oferta puablica. EIl patrimonio de cada
fondo mutuo se divide en cuotas rescatables, todas ellas de igual valor y

caracteristicas.

e Fondos de Inversion (FI): son patrimonios integrados por aportes de personas
naturales y juridicas para su inversion en valores y bienes que autorice la Ley de
Fondos de Inversion. Los aportes quedan expresados en cuotas que no pueden ser
rescatadas antes de la liquidacién del fondo.

e Fondos de Inversion de Capital Extranjero (FICE): su patrimonio esta formado por

aportes realizados fuera del territorio chileno por personas naturales o juridicas.

e Fondos para la Vivienda: patrimonio constituido con los recursos depositados en las

cuentas de ahorro para arrendamiento de viviendas con promesa de compraventa.

De los inversionistas anteriores, los con mayor participacion de mercado en cuanto a
inversion en renta fija nacional de largo plazo corresponden a los tres primeros. La mayor
concentracion se encuentra en las administradoras de fondos de pensiones, fondos mutuos
y compafiias de seguros. En conjunto poseen mas del 70% del mercado, lo que determina
la alta demanda por papeles de largo plazo, debido a la conformacién de su cartera de
activos. En la tabla 2.1 se presenta el porcentaje de la inversion en instrumentos de renta

fija de los principales inversionistas en estos instrumentos®.

4 Informe de Inversion de los Fondos de Pensiones, Superintendencia de Pensiones 2018,
Informe Estadistico Trimestral, Comision para el Mercado Financiero diciembre 2018.
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Tabla 2-1:Inversionistas institucionales en renta fija a diciembre de 2018

Fondos Mutuos 81 42.890
AFPs 48,3 93.180
Compafiias de Seguros 58,0 34.503

Figura 2-1: Participacién por mercado afio 2018

La figura 2.3 resume la distribucion de los principales tenedores de deuda al afio
2018, destacan los Fondos de Pensiones con un 34%, inversionistas extranjeros con un
24% y Fondos Mutuos con 16%.
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3. ANALISIS COMPARATIVO DE LOS SPREADS Y TIR DE LOS

BONOS EN CHILE Y ESTADOS UNIDOS

Nuestro primer objetivo es identificar en forma empirica los determinantes del cambio
en el spread de los bonos corporativos en el mercado chileno, comparando los resultados
con los obtenidos en mercados desarrollados. Para lograr este objetivo, se utiliza una
muestra de datos de transacciones de bonos corporativos para el periodo 2010- 2014, cuya
descripcion es presentada en la siguiente seccion. Posterior a la descripcion de los datos de
la muestra se establecen las variables utilizadas en el modelamiento del cambio en los
spreads de los bonos corporativos en mercados desarrollados y su correspondiente
definicion para el caso del mercado en Chile. Finalmente, para identificar los
determinantes de los spreads se aborda el analisis empirico en base al estudio de tres
modelos. En primer lugar, el modelo propuesto por Kwan (1996) que modela el cambio en
la TIR de los bonos corporativos a partir de variables de la firma individual, con la
finalidad de explorar si estas variables pueden ser usadas para explicar los spreads. En
segundo lugar, se testean los modelos propuestos por Collin-Dufresne, Goldstein y Martin
(2001) y Avramov, Jostava y Philipov (2007), que estudian los determinantes del cambio
en el spread de los bonos corporativos. Un segundo objetivo del estudio, consiste en
proponer un modelo multifactorial que incorpore variables a nivel de la firma, en conjunto
con variables a nivel de mercado que permita estimar los spreads de los bonos corporativos

y compararlos con los spreads observados, el que se abordara mas adelante.

3.1 Mercado de Renta Fija en Chile

El analisis empirico considera los spreads de los bonos corporativos para Chile,
definiendo el spread como la diferencia entre la tasa de transaccion y la Tir del bono
cuando el precio se obtiene descontando los flujos a la curva cero de bonos de gobierno.
La muestra de transacciones de bonos fue obtenida de la base de datos de precios de cierre

de Riskamerica®.

5 www.riskamerica.com
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La muestra de datos abarca un total de 6316 transacciones semanales
correspondientes a 177 bonos emitidos por 21 empresas con acciones listadas en la Bolsa
de Comercio de Santiago para el periodo de enero 2010 a abril 2014. La muestra de bonos
sdlo incluye bonos con las clasificaciones de riesgo® AAA, AA y A con un plazo restante
para su madurez superior a dos afios. La muestra sélo incluye bonos emitidos en unidades
de fomento (UF)’, que corresponde a una moneda reajustable indexada a la inflacion. La
tabla 3.1 reporta las estadisticas del spread semanal de la muestra de bonos seleccionados.
El spread promedio para toda la muestra es de 1,136%, desviacion estandar de 0,38% y un
plazo promedio para la madurez de 6,5 afios. El spread por clase de rating de los bonos
AAA presenta un valor promedio de 1,045%, una desviacion estandar de 0,237%. Se
puede apreciar que a medida que se reduce la clasificacion de riesgo el spread de los bonos

aumenta, al igual que su desviacion estandar.

Tabla 3-1:Sumario estadistico de datos semanales
Estadisticas del spread anual para la muestra de bonos corporativos semanales para el
periodo enero del 2010 a abril 2014.

Rating de Media Desv. Min. Max. Plazo Duracién
crédito Estandar promedio  promedio
(afios) (afos)
Toda la 1,136 0,377 0,13 4,85 6,5 4,61
muestra
AAA 1,045 0,237 0,38 2,04 4,6 4,12
AA 1,146 0,352 0,36 3,94 7,1 4,88
A 1,467 0,719 0,13 4,85 10,1 5,31

® Clasificaciones de riesgo consolidadas incluyen las AA+, AA-y A+, A-

’ La Unidad de Fomento (UF) corresponde a una moneda indexada a la inflacion, la cual se
actualiza mediante la variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC) publicado por el
Instituto Nacional de Estadistica de Chile.
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En la tabla 3.2 se presentan las estadisticas del spread mensual en la cual se puede apreciar
que a medida que se reduce la clasificacion de riesgo, el spread promedio aumenta junto

con su desviacion estandar.

Tabla 3-2:Sumario estadistico con datos mensuales
Estadisticas del spread anual con datos mensuales para la muestra de bonos corporativos
para el periodo enero del 2010 a abril 2014.

Rating de Media Desv. Min. Max. Plazo Duracién
crédito Estandar promedio  promedio
(afos)
Toda la 1,139 0,374 0,28 4,53 7,6 5,22
muestra
AAA 1,065 0,249 0,42 2,37 51 4,26
AA 1,140 0,335 0,28 4,04 8,7 571
A 1,430 0,712 0,52 4,53 11,2 6,13

La iliquidez del mercado se puede observar en la baja frecuencia del trading, definida
como el nimero de dias en que existe al menos una transaccion del bono, dividido por el
total de dias disponibles al afio para trading. La tabla 3.3, presenta la frecuencia del trading
por clasificacion de riesgo para el afio 2014. En ésta se observa que el 53,5% de los bonos
AAA se transa menos de un 20% de dias al afio. Se puede apreciar que a medida que la

clasificacion de riesgo es inferior, existe una menor liquidez.
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Tabla 3-3:Frecuencia del trading de la muestra de bonos afio 2014

Rating de credito Porcentaje de los bonos Frecuencia de dias en que
transados menor a un 20% al se transa el bono (%)
ano
AAA 53,5 21
AA 66,6 20
A 72 154

3.2 Definicion de Variables para el mercado de EEUU

Las variables utilizadas en los modelos para el mercado de Estados Unidos se detallan a
continuacion:

e Tasa de interés spot

Es una variable fundamental en los modelos estructurales. La tasa de interés libre de
riesgo determina el drift del proceso neutral al riesgo que describe el valor de la firma, un
aumento de la tasa de la tasa de interés implica un aumento en la tasa de crecimiento
esperado del valor de la empresa, esto reducira la probabilidad de incumplimiento, con lo
cual se reduce el spread. Estudios previos han encontrado una relacion negativa entre la

tasa de interés y el spread del bono (Longstaff & Schwartz, 1995).

e La pendiente de la estructura de tasas

Un factor de riesgo para los bonos es el cambio inesperado en la tasa de interés esto
afecta los spreads de la deuda corporativa. Un proxy utilizado de este factor es la pendiente
de la curva de la estructura de tasas de interés. De acuerdo a la literatura, aumentos de la
estructura de tasas deberian conducir a menores spread de crédito (Fama y French, 1993).
De acuerdo a la literatura, incrementos de la pendiente de la estructura de tasas implica

incrementos de las tasas spot futuras, y de éste modo una reduccion de los spreads de
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crédito. Litterman y Scheinkman (1991) documentan que los factores mas importantes que

determinan la estructura de tasas son el nivel y la pendiente de la estructura de tasas.

e Retorno de Mercado

Cambios en las condiciones de la economia afectan los spreads de crédito a través de
los flujos de caja de los tenedores de bonos. En este sentido, cambios en la tasa de
rendimiento son funcion del clima de la economia en general. Se utiliza el indice de
precios de las acciones como proxy de dichos cambios, similar a estudios previos (Collin-
Dufresne, Goldstein & Martin, 2001; Avramov et al., 2007).

e Cambios en la volatilidad

El supuesto de Merton (1974) que bonos y acciones son derechos contingentes, implica
que la deuda de la firma tiene caracteristicas similares a una posicion corta en una opcion
put. Los valores de la opcién se incrementan con la volatilidad, incrementos en la
volatilidad aumentan la probabilidad de default y con ello el spread. Campbell y Taksler

(2003) encuentran una causalidad entre el spread de crédito y la volatilidad.

e Spread rezagado

La inclusion del spread rezagado busca testear si existe informacién contenida en los
cambios de los spreads de periodos anteriores para la formacién de los spreads futuros.
Esta variable ha sido incluida anteriormente como determinante de los spreads por
Avramov et al. (2007) y Krishnan, Ritchken and Thomson (2010).

e LaTIR del bono libre de riesgo
El yield de los bonos riesgosos deberia estar relacionado con el yield del bono libre de

riesgo de similar duracion, ambos deberian moverse en forma conjunta (Kwan, 1996).

e Leverage de la firma
En el marco de los modelos estructurales el default es gatillado cuando el ratio de
leverage aumenta hasta alcanzar un umbral. Es claro que se espera que el spread de credito

aumente con el leverage. Debido a la baja disponibilidad de informacion del leverage de la
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firma en forma periddica, se emplea como proxy del cambio en el leverage el retorno de la
accion, anteriormente ha sido incluido en la literatura (Collin-Dufresne, Goldstein &
Martin, 2001; Welch, 2004; Avramov et. al, 2007).

e Momentum de la accion

Existe evidencia que la sobre reaccidn en el precio de las acciones rezagada se debe a
informacion especifica de la firma, més que al riesgo sistemético (Jegadeesh & Titman,
1993). En esta misma linea, se ha encontrado que el momentum de las acciones es una
variable significativa para los retornos de los bonos corporativos (Gebhardt et al., 2005;
Avramov et al., 2007; Haesen, Houweling & Van Zundert, 2017; Isaela, Palharesa, &
Richardson, 2018). Esto indicaria que un alto momentum del retorno de las acciones
deberia contribuir a una alta valuacion futura de la empresa y baja probabilidad de default

y con ello a menores spreads de los bonos.

e Ratio Precio-Valor libro (P/B) de la Accién

Mejores perspectivas de crecimiento y rentabilidad de la empresa disminuyen la
probabilidad de que el valor de la empresa alcance un umbral predeterminado para el
default. El uso de la relacion precio-valor libro (price- to-book) para representar la
rentabilidad futura es motivado por Pastor y Veronesi (2003), que ofrecen un marco tedrico
y evidencia empirica de que la razon precio-valor libro de una empresa esta vinculada al
nivel y volatilidad de la rentabilidad esperada. Dentro del contexto de los modelos
estructurales, la razon (P/B), afecta el valor subyacente de la empresa y, por lo tanto, la

probabilidad de incumplimiento.

3.3 Definicién de Variables Para el Mercado en Chile

Los datos para construir las variables utilizadas fueron obtenidos a partir de los
indices de precios de acciones, las curvas cero de las tasas de interés de los bonos de
gobierno y los precios de las transacciones de acciones, todos proporcionados por

Riskamerica.
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La definicién de las variables se detalla a continuacion:

Variable

Descripcion

Spread de crédito®

Tasa de interés

Estructura de tasas

Retorno de mercado

Retorno de la accion

Volatilidad del indice de

mercado

Tasa de interés al cuadrado

Diferencia entre la TIR del bono corporativo y la TIR de

un bono idéntico descontado a la tasa libre de riesgo.

Tasa de interés de la curva de bonos de gobierno a 5 (10)

afios®.

Diferencia entre la tasa de interés a 10 afios y 2 afios.

Rentabilidad del periodo del indice de precios de acciones
(IPSA) que agrupa las 40 acciones mas transadas en el

mercado chileno.

Retorno de la accion individual del periodo

Desviacion estandar de los retornos diarios del indice de
precios selectivo de acciones de la Bolsa de Comercio de
Santiago (IPSA).

Tasa de interés de la curva de bonos de gobierno a 5 (10)
afios elevado al cuadrado. Para capturar potenciales
efectos no lineales debido a la convexidad.

8 El spread de crédito es modelado en forma agregada (riesgo de crédito y liquidez),
similar a la definicién usada en los estudios aplicados en mercados desarrollados testeados

en este trabajo.

° Las tasas de interés corresponden a tasas reales ajustadas por inflacion deducidas de
bonos de gobierno en UF indexados a la inflacion.

10 Similar a Campbell y Taksler (2003), la desviacion estandar se estimo con los retornos
diarios de 180 dias precedentes a la fecha de transaccion de cada bono.
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Spread de crédito rezagado Diferencia entre la TIR del bono corporativo y la TIR de
un bono idéntico descontado a la tasa libre de riesgo del
periodo t-1.

Retorno de la accion Retorno de la accion del periodo t-1

rezagado

Tir ajustada por riesgo TIR del bono idéntico, descontado a la tasa libre de riesgo.

Volatilidad idiosincratica de Desviacion estandar de los residuos entre el exceso de

la accion retorno de la accion y el exceso de retorno de mercado.
Momentum de la accién Retorno acumulado de la accién de los dos meses previos.
Ratio P/B Ratio precio - valor libro de la accion, obtenido de la base

de datos de la Bolsa de Comercio de Santiago.

3.4 Modelo de Kwan

En primer lugar, se testea en qué medida es posible explicar el cambio en la TIR de
los bonos corporativos a partir de la informacion especifica de la firma proporcionada por
el retorno de las acciones de la misma firma emisora del bono, con la finalidad de testear
posteriormente si las variables usadas como determinantes del cambio en la TIR sirven
para explicar el cambio en el spread de los bonos corporativos. Para lo anterior, se testea
el modelo de regresion agregada propuesto por Kwan presentado en la ecuacion 3.1,

utilizando las variables definidas a continuacion:
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Variables explicativas

Variable Descripcion
AY,, Cambio en la TIR anual del bono j en el periodo t
AT;, Cambio en la TIR anual del bono libre de riesgo de similar
madurez
R.. Retorno de la accion j en el periodo t
Ries1 Retorno de la accion j en el periodo t+1
Ry Retorno de la accion j en el periodo t-1

En base a lo anterior el modelo de regresion para el cambio en la TIR es:

AY,, =By + ByAT, + BaR; 141 + B3R + BsRj oy +5; (3.1)

La tabla 3.4 resume los resultados del modelo propuesto por Kwan (1996) para
Chile y Estados Unidos usando la ecuacion (1). Las variables significativas para el
mercado de Chile son el cambio en la TIR del bono libre de riesgo de similar madurez, el
retorno de la accién en forma contemporanea y rezagada. Tanto la magnitud de los
coeficientes como sus signos, son similares a los encontrados por Kwan para el mercado de
Estados Unidos, confirmando la existencia de una correlacion negativa entre el cambio en
la TIR del bono y el retorno de la accién contemporaneo y rezagado. EI modelo captura el

21% de la variacion del cambio en la TIR.
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Tabla 3-4:Cambios en ta Tir en Chile y Estados Unidos

Regresion del cambio en la TIR de bonos corporativos y el retorno de las acciones.
Muestra de datos semanales para Estados Unidos en el periodo 1986 al 1990 y la muestra
de datos semanales'! para Chile en el periodo enero 2010 a abril de 2014. El estadistico t

student se presenta entre paréntesis. El nivel de significancia al 10%, 5% o 1%, se denota

con *, ** g *** respectivamente.

Variable Mercado Mercado
Chile EEUU
Cambio en la TIR del bono libre de riesgo 0,4562 0,4893
(32,93)*** (86,72)***
Retorno futuro de la accion (Rj 1) -0,0024 0,0249
(-0,15) (1,48)
Retorno de la accion (Rjz) -0,1690 -0,2538
(-5,31)*** (-12,58)***
Retorno de la accion en el periodo t-1 (Rjt-1) -0.0954 -0,081
(-2,7)*** (-13,65)***
Constante -0,0022 0.0034
(-2,13)*** (6,14)***
N 6316 47218
R? 21% 38%

La tabla 3.5 muestra los resultados del analisis por clasificacion de riesgo para el
mercado de Chile y Estados Unidos. EI cambio en la TIR del bono descontado a la tasa
libre de riesgo es estadisticamente significativo, sus coeficientes constatan una alta
sensibilidad del cambio en la TIR a los cambios en esta variable con una correlacion

positiva. Por otra parte, el retorno de la accién contemporaneo también resulta significativo

11 El periodo entre transacciones considera un rango entre 5 y 12 dias habiles, debido a la
falta de liquidez del mercado.
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con coeficientes similares para ambas clasificaciones de riesgo y una correlacion negativa
con el cambio en la TIR, sefialando que aumentos en los retornos de la accién, generan
reducciones en la TIR de los bonos. En el caso del retorno de la accién rezagado, esta
resulta significativa sélo para los bonos AA. El modelo logra valores para el R? de 21% y
28% para las clasificaciones AAA y AA respectivamente.

Tabla 3-5:Cambios en la Tir en Chile y Estados Unidos

Datos semanales para Chile, periodo enero de 2010 a abril de 2014 y la muestra para
Estado Unidos, periodo 1986 al 1990. El estadistico t student se presenta entre paréntesis.

El nivel de significancia al 10%, 5% 0 1%, se denota con *, ** o ***, respectivamente.

Variables Chile EEUU

AAA AA AAA AA
Cambio en la TIR del bono| 0,508 0,440 0,5987 0,5513
libre de riesgo (24,86)*** | (22,97)*** | (19,37)*** | (57,23)***
Retorno futuro de la accion 0,047 -0,007 0,2173 0,0370
(Rjt+1) (0,81) (-0,44) (1,82)** | (1,23)
Retorno de la accion (Rjy) -0,1675 -0,1634 -0,196 -0,0878

(-3,0)*** | (-3,94)*** | (-1,47) (-2,64)***
Retorno de la accién en el | -0,1019 -0,125 -0,2015 -0,1981
periodo t-1 (Rjt-1) (-1,58) (-2,77)*** | (-1,84)** | (-6,37)***
N 2232 3586 672 11605
R? 28% 21% 61% 50%

3.5 Modelo de Collin-Dufresne, Goldstein y Martin

El segundo modelo testeado busca identificar los determinantes del cambio en el
spread de los bonos que tedricamente, de acuerdo a los modelos estructurales, tienen
impacto en el spread. Para realizar esto se consider0 el modelo propuesto por Collin-
Dufresne et al. (2001), presentado en la ecuacion 3.2.
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Variables explicativas

Variable Descripcion
ACS! Cambio en el spread de crédito del bono i en el periodo t
Ret] Retorno de la accion i en el periodo t
Arl® Cambio en la tasa de interés a 10 afios en el periodo t
(Arl%)? Cuadrado del cambio en la tasa de interés a 10 afios en t
Aslopet Cambio en la pendiente de la estructura de tasas en el periodo t
AVIX; Cambio en la volatilidad implicita del S&P500*? en el periodo t
S&P: Retorno de mercado®® en el periodo t
AJumpy Cambio en la pendiente de la volatilidad** en t

Modelo de regresion para el spread:

ACS; = a; + BiRet+B5Ar:° + B3(Ary")* + B} Aslope, + BL AVIX, + B S&P, +
BLA Jump, + =
(3.2)

En las tablas 3.6 y 3.7 se presentan los resultados de la aplicacion del modelo de la
ecuacion (2) para el mercado de Chile y Estados Unidos, tanto a nivel de toda la muestra,
como por rating de crédito. El retorno de la accion no resulta significativo a nivel de toda
la muestra, resultado similar a lo encontrado en el mercado de Estados Unidos. Sin
embargo, el retorno de la accion resulta una variable relevante en ambas clasificaciones de
riesgo estudiadas, ratificando una correlacion negativa con el cambio en el spread. En el

caso del cambio en la tasa de interes a diez afios, éste resulta significativo tanto a nivel de

12| a variable AVix, se reemplazé por la volatilidad del indice de precios de las acciones
del mercado de Chile (IPSA).

3 Para el mercado de Chile se utiliza el indice de precios selectivo de acciones IPSA

14 La variable A Jump, no se incorporé en la regresion debido a la inexistencia de datos
histdricos de volatilidades de opciones en el mercado de Chile.
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toda la muestra, como por clasificacion de riesgo, presentando una correlacion negativa
con el cambio en el spread. Los coeficientes estimados muestran una mayor sensibilidad

del cambio en el spread en los bonos de mayor riesgo.

El cambio en la pendiente de la estructura de tasas es una variable significativa para los
spreads tanto a nivel de toda la muestra, como por rating de crédito, resultado que difiere a
lo observado en el mercado de Estados Unidos, donde esta variable no resulta significativa.
La volatilidad del retorno del indice de precios de las acciones (IPSA) es significativa para
toda la muestra, como por rating de crédito, exhibiendo una correlacion positiva con el
spread en sefial que la mayor volatilidad genera aumentos en los spreads. La magnitud de
los coeficientes del retorno del indice de precios de las acciones (IPSA) indica que es una
variable relevante para toda la muestra y por clasificacion de riesgo y que el spread es
sensible a sus cambios. El cambio en la tasa de interés al cuadrado no resulta relevante en
el mercado chileno a diferencia de lo encontrado en Estados Unidos. EI modelo explica un
20% del cambio en el spread en el mercado de Chile.

Tabla 3-6:Determinantes del spread
Resultados del analisis de regresion con una muestra de bonos industriales mensuales para
el mercado de Estados Unidos para el periodo de Julio 1988 a diciembre de 1997. La
muestra de transacciones mensuales de bonos corporativos para el mercado de Chile
corresponde al periodo de enero 2010 a abril 2014. El nivel de significancia al 10%, 5% o

1%, se denota con *, ** o *** respectivamente.

Variables Mercado Mercado EEUU
en Chile

Retorno de la accion (Ret) 0,0028 -0,001
(-0,05) (-0,45)

A Tasa de interés 10 afios (Ar'°) -0,416 -0,809
(-16,26)*** (-19,39)***

A Pendiente de la estructura de tasas de 0,092 0,072

interés (Aslope) (7,16)*** (0,87)
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A Tasa de interés a 10 afios cuadrado 0,0992 0,218

(Art0)? (1,29) (2,08)**

A Volatilidad idiosincratica del mercado 0,0513 -0,030

(AVIX) (3,39)*** (-3,99)***

Retorno de mercado (Ipsa, S&P) -0,456 -0.013
(-5,45)*** (-2,36)***

Cambio en la pendiente de la volatilidad - 0,006

de las opciones (A Jump) (2,94)***

Constante -0,0051 -0,019

R? 20,1% 45,6%

Tabla 3-7:Determinantes del spread por rating de crédito en Chile y EEUU

Resultados de la regresion por rating de crédito, empleando el modelo de Collin-Dufresne,

Goldstein y Martin. EI nivel de significancia al 10%, 5% o 1%, se denota con *, ** g ***

respectivamente.

Chile EEUU
Variables AAA AA AAA AA
Retorno de la accion 0,304 -0,136 0,002 0,00
(2,6)*** (-1,76)* (2,11)*** | (0,15)
A Tasa de interés 10 afios -0,36 -0,4578 -0,109 -0,15
(-9,5)*** | (-2,83)*** (-7,15)*** | (17,99)***
A Pendiente de la estructura 0,064 0,102 0,042 0,009
de tasas de interés (2,94)*** (6,11)*** (0,55) (0,70)
(A Tasa de interés a 10 0,146 0,113 -0,039 -0,012
afios)? (1,37) (1,07) (-0,52) (-0,76)
A volatilidad del indice de 0,072 0,035 0,002 0,004
precios de las acciones (2,77)*** (1,88)* (0,62) (2,92)***
Retorno de mercado -0,582 -0,403 -0,016 -0,015
(-3,88)*** | (-3,93)*** | (14,36)*** | (18,50)***
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A jump - - 0,003 0,004
(2,83)*** | (10,24)***
Constante
-0,0055 -0,0068 0,021 0,016
R? 18,57% 24,3% 22,2% 29,3%

3.6 Modelo de Avramov, Jostava y Philipov

El tercer modelo testeado plantea un analisis de regresion para evaluar en qué grado
las variables de los modelos estructurales explican los cambios en los spreads de los bonos
corporativos. EI modelo se presenta en la ecuacion 3.3. Este incorpora variables a nivel
agregado y a nivel de la firma individual que se definen a continuacion:

Variables explicativas

Variable

Descripcion

A nivel agregado
ACS!
R_(Ipsa)
AP/Bt
A Vol agt
Ar?

A slopet

A nivel de la Firma
Aspreadt.1
Aspreadt.»

Ret,
Momentum;
AVolt
AP/Bt

Cambio en el spread de crédito del bono i en el periodo t
Retorno del indice de precios de acciones en el periodo t
Cambio en el ratio precio- valor libro a nivel agregado en t
Cambio en la volatilidad idiosincratica agregada en el periodo t
Cambio en la tasa de interés a 5 afios en el periodo t

Cambio en la pendiente de la estructura de tasas en t

Cambio en el spread rezagado del bono i en el periodo t-1
Cambio en el spread rezagado del bono i en el periodo t-2
Retorno de la accién i en el periodo t

Momentum de la accion en t

Cambio en la volatilidad idiosincratica de la accion en t
Cambio en el ratio precio-valor libro de la accion en t
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El modelo para el cambio en el spread:

ACS;,, = a; + By F,+ BxCi + 5, (3.3)

Donde:
Ft : vector de factores comunes en el tiempo t

Cit : vector de caracteristicas a nivel de la firma i

La tabla 3.8, presenta los resultados para Chile y Estados Unidos. Los
determinantes a nivel agregado que resultaron ser significativos para Chile son el retorno
del indice de precios de las acciones y el cambio en la tasa de interés a cinco afios. A nivel
de la firma, resultaron ser importantes el cambio en el spread rezagado, el retorno de la
accion, el momentum vy la volatilidad idiosincratica de la accion, logrando explicar el
22,68% del cambio en el spread. En contraste a los resultados anteriores, el cambio en el
ratio P/B, el cambio en la pendiente de la estructura de tasas y el cambio en la volatilidad a
nivel agregado son variables significativas en el mercado de Estados Unidos.

Los resultados de este modelo sugieren que los cambios en el spread tienen ambos
componentes, un componente sistematico capturado por factores comunes y uno

idiosincratico capturado por variables a nivel de la firma.

Tabla 3-8:Variacion explicada del cambio en el spread
Regresion del cambio en el spread de bonos corporativos. Muestra de datos mensuales
para Estados Unidos en el periodo septiembre 1990 a enero 2003. La muestra de datos
mensuales para Chile en el periodo enero 2010 a abril de 2014. El estadistico t student se
presenta entre parentesis. El nivel de significancia al 10%, 5% o 1%, se denota con *, ** o

*** respectivamente.
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Variables

Mercado en Chile

Mercado EEUU

A. Variables a nivel agregado

Retorno de mercado -0,314 -0,05
(-2,51)*** (-0,59)
Cambio en el ratio precio-valor libro 0,053 -0,07
agregado (1,36) (-3,23)***
Cambio en la volatilidad idiosincratica 0,34 27,46
agregada del mercado (0,63) (6,24)***
Cambio en la tasa de interés a 5 afios -0,403 -0,45
(-20,81)*** (-33,70)***
Cambio en la pendiente de la estructura de -0,0086 -0,07
tasas (-0,69) (-2,19)***
B. Variables a nivel de la firma
A spread t-1 -0,204 -0,06
(-4,50)*** (-7,95)***
A spread t-2 -0,10 -0,03
(-2,02)*** (-4,85)***
Retorno de la accion 0,24 -0,30
(3,25)*** (-8,49)***
Momentum de la accién -0,303 -0,26
(-6,85)*** (-9,70)***
Cambio en la volatilidad idiosincréatica de la -0,52 49,83
accion (-1,78)* (6,35)***
Cambio en el ratio precio-valor libro 0,0043 -0,01
individual (0,34) (-0,27)
R? 22,68% 53,44%

Los resultados por clasificacion de riesgo para el mercado chileno y EEUU, se

resumen en la tabla 3.9. En el mercado chileno, el analisis para la clasificacion AAA indica
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que las variables significativas a nivel agregado son: el cambio en la tasa de interés a 5
afios; el cambio en la pendiente de la estructura de tasas y el cambio en la volatilidad
idiosincratica. A nivel de la firma, el cambio en el spread rezagado, el momentum, el ratio
precio- valor libro individual, el retorno de la accion y la volatilidad idiosincratica de la
accion son significativas, logrando el modelo explicar el 27% del cambio en el spread. En
contraste a los resultados en Estados Unidos, son variables relevantes para el mercado
chileno; el cambio en la pendiente de la estructura de tasas; el retorno de la accion; el
momentum y la volatilidad idiosincratica de la accion.

Para el caso de los bonos AA, los resultados muestran que s6lo el cambio en la tasa
de interés a cinco afios es significativo a nivel agregado. Las variables a nivel de la firma
significativas son: el cambio en el spread rezagado; el momentum; el cambio en la
volatilidad idiosincrética y el cambio en el ratio P/B, con un valor para el R? de 24%. Se
observan resultados similares a Estados Unidos, con la excepcion del cambio en el ratio
P/B, que es significativo en ese mercado.

Tabla 3-9:Regresion por grupo de clasificacidn de riesgo en Chile
Regresion del cambio en el spread de bonos corporativos. Muestra de datos mensuales
para Estados Unidos en el periodo septiembre 1990 a enero 2003. La muestra de datos
mensuales para Chile en el periodo 2010 a 2014. EI estadistico t student se presenta entre
paréntesis. El nivel de significancia al 10%, 5% o0 1%, se denota con *, ** g ***

respectivamente.

Mercado Chile Mercado EEUU
Variable AAA AA Riesgo de | Riesgo de
crédito crédito
bajo medio
A. Factores comunes
Retorno de mercado -0,29 0.0 0.0 0.0
(-1,41) (-0,03) (-0,03) (0,60)
Cambio en el ratio precio- 0,0060 -0,020 -0,05 -0,08
valor libro agregado (0,10) (-0,40) (-2,69)*** | (-2,51)***
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Cambio en la volatilidad -0.019 0,009 10,75 8,36
idiosincratica agregada (-2,71)*** (1,18) (2,35)*** (0,95)
Tasa spot a 5 afios -0,359 -0,43 -0,23 -0,44
(-12,6)*** | (-15,15)*** | (-4,66)*** | (3,23)***
Cambio en la pendiente de -0,040 0,0024 -0,06 -0,13
la estructura de tasas (-2,21)*** (0,14) (-1,65) (-1,93)*
B. Caracteristicas a
nivel de la firma
A Spread t-1 -0,188 -0,21 -0,21 -0,06
(-4,86)*** | (-3,03)*** | (13,21)*** | (-0,22)***
A Spread t-2 -0,033 -0,13 -0,11 -0,10
(-1,0) (-1,85)* (-,98)*** | (-0,69)***
Retorno de la accion 0,724 0,098 0,0 -0,10
(6,25)*** (0,95) (0,00) (-1,94)
Momentum de la accién -0,263 -0,307 -0,01 -0,12
(-4,20)*** | (-4,92)*** (-0,32) (-3,15)***
Cambio en la volatilidad 0.020 -0.014 8,37 34,81
idiosincratica de la accion (4,68)*** | (-3,29)*** (0,90) (1,81)*
Cambio en el ratio precio- -0,085 0,036 -0,04 -0,08
valor libro individual (-4,83)*** (1,89)* (-2,70)*** | (-2,3)***
R? 26,54% 24,32% 35,89% 54,83%

3.7 Resumen del Analisis Empirico

Una vez aplicados los tres modelos para el mercado chileno, se logran identificar las
variables relevantes y su nivel de sensibilidad en orden a explicar el cambio en el spread de
los bonos corporativos para un mercado emergente como el chileno. La muestra en este
mercado, a diferencia de los estudios en mercados desarrollados corresponde a bonos

emitidos en moneda indexada a la inflacion. Las variables identificadas son las siguientes:
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El cambio en la tasa de interés’® es una de las variables mas relevantes en todos los
modelos testeados, exhibiendo una correlacion negativa. La interpretacion de su
coeficiente indica que un cambio del 1% en la tasa de interés genera un cambio en el
spread de 40 puntos base.

El cambio en la pendiente de la estructura de tasas resultd ser una variable
significativa a nivel de toda la muestra de bonos y principalmente para la clasificacion de
menor riesgo, a diferencia de lo observado en mercados desarrollados donde no es una
variable relevante para explicar los spreads.

En el caso del retorno del indice de precios de las acciones, se verifica la relacion
negativa con el spread, su coeficiente indica que un cambio en 1% en el retorno del indice
genera un cambio de 45,6 puntos base en el spread para toda la muestra.

El retorno de las acciones, resultd ser significativo para cada una de las
clasificaciones de riesgo, pero el signo del coeficiente es positivo en algunos casos.®

El spread rezagado es una variable que resulto significativa para explicar el cambio
en el spread a nivel de toda la muestra y por rating de crédito.

El momentum de la accion resulta ser una significativo en todos los modelos
testeados. Sin embargo, la alta correlacién que muestra con el retorno de la accion
(correlacién 0,60), afecta el nivel de significancia de esta Gltima variable. Los valores de la
correlacion entre las variables se presentan en el anexo A.

La volatilidad del indice de precios de las acciones resulto significativa a nivel de
toda la muestra y por clasificacion de riesgo, exhibiendo una correlacion positiva con el
cambio en el spread, resultado similar a lo documentado por Campbell y Taksler (2003).

Los modelos aplicados logran explicar el cambio en el spread en un rango entre 20% y

26%, dependiendo del rating de crédito de los bonos.

15 para plazos a 5 y 10 afios. Collin-Dufresne et al. (2001) utilizan la tasa de interés a 10
afios, pero los resultados para Chile muestran que la tasa de interés a cinco afios es mas
significativa.

16 Explicado por la alta correlacion entre el retorno de las acciones y el indice de precios de
las acciones con un coeficiente de correlacion de 0,66.
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4. MODELO PROPUESTO Y RESULTADOS

4.1 Modelo Propuesto

A partir de los resultados del andlisis empirico documentado, se propone un modelo
de regresion mdltiple para explicar el cambio en los spreads de los bonos corporativos
incluyendo variables agregadas y a nivel de la firma individual, modelo que es presentado

en la ecuacioén 4.1.

Las variables explicativas del modelo son las siguientes:

Variable Descripcion
ACS! Cambio en el spread de credito del bono i
Ret; Retorno de la accion i
Ar? Cambio en la tasa de interés a 5 afios
Aslopet Cambio en la pendiente de la estructura de tasas
AVol Ipsa, Cambio en la volatilidad del indice de precios acciones
A Spread,_, Cambio en el spread rezagado
Ret!_, Retorno de la accion rezagado en el periodo t-1

Modelo de regresion para el cambio en el spread.

ACS! = a, + B} Ret! + B} Ar? + B} Asolpe, + B AVol Ipsa_+ BL A Spread,_, +
BiRet,_, +&;

4.1)
El retorno del indice de precios de las acciones y el momentum de la accion, fueron
excluidas debido a la alta correlacion que presentan con el retorno de la accién, afectando
los resultados del modelo. Ademas, se testea la existencia de autocorrelacion serial de las
variables utilizando el test Durbin-Watson, obteniendo un valor estadisticol’ que permite

concluir que no existe evidencia de autocorrelacion serial en los datos de la muestra.

17°El valor calculado d=2.002 de Durbin-Watson comparado con el estadistico dl= 1.686 y
du = 1.852 con un nivel de significancia de 5%.
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4.2 Resultados del Modelo

La tabla 4.1 presenta los resultados del modelo de la ecuacion (4) para toda la
muestra y por clasificacion de riesgo de crédito, usando datos de transacciones semanales.
En esta tabla se observa que el retorno de la accidn es significativo, tanto a nivel de toda la
muestra, como por rating de crédito, mostrando una correlacion negativa con el spread. Su
coeficiente indica que un incremento del 1% en el retorno de la accion, provoca una
disminucion de 16,7 puntos base en el spread a nivel de toda la muestra y de 15,7 por
rating de crédito.

En el caso de la tasa de interés a cinco afos, el incremento de 1% genera una
disminucion de 48 puntos base en el spread a nivel de toda la muestra y de 46 y 49 puntos
base para los bonos clasificados AAA y AA respectivamente. Este resultado confirma la
relacion inversa entre la tasa de interés y el spread, consecuente con lo documentado en la
literatura en mercados desarrollados (Longstaff y Schwartz, 1995; Avramov et al. 2007).

El cambio en la pendiente de la estructura de tasas es significativo, con un efecto
entre 7 y 9 puntos base del spread por cada punto porcentual de variacion en la pendiente,
dependiendo de la clasificacién de riesgo del bono. Este resultado es contrario a lo
encontrado en los estudios en mercados desarrollados, donde esta variable no es
significativa.

El cambio en la volatilidad del indice de precios de las acciones es significativo,
tanto a nivel de toda la muestra, como para los bonos AAA. La correlacién con el spread es
positiva, relacion que indicaria que, a mayor volatilidad del indice, mayor es el cambio en
el spread, resultado en la misma linea de los encontrados por Campbell y Taksler (2003).

El cambio en el spread rezagado es significativo, tanto a nivel de toda la muestra,
como por tipo de rating de credito, evidenciando la importancia que tiene el spread del
periodo anterior para explicar el spread actual.

El retorno de la accion rezagado, al igual que el retorno contemporaneo, presentan
una correlacion negativa con el cambio en el spread, resultando ambos significativos para
los bonos con clasificacion AA.

En general, el modelo logra explicar el 22% del cambio en el spread a nivel de toda

la muestra y un 24% para los bonos clasificados AAA.
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Tabla 4-1:Resultados globales y por clasificacion de riesgo con datos semanales
Resultados de la regresion de panel con una muestra de bonos con plazo de vencimiento
mayor a 2 afios, usando observaciones semanales para el periodo 2010 - 2014. El valor del
estadistico t se presenta entre paréntesis. El nivel de significancia al 10%, 5% o 1%, se

denota con *, ** o0 *** respectivamente.

Rating de crédito
Variables Toda la AAA AA
muestra
Retorno de la accion t -0,1670 -0,1572 -0,1576
(-4,95)*** (-2,71)*** | (-3,54)***
A Tasa de interés 5 afios -0,4865 -0,4604 -0,4959
(-31,83)*** | (-20,31)*** | (23,71)***
A Pendiente de la estructura de tasas de 0,0806 0,0978 0,0693
interés (8,32)*** (6,54)*** | (5,27)***
Cambio en la volatilidad del indice de 0,0396 0,0696 0,0219
mercado Ipsa (3,0)*** (3,91)*** (1,26)
A Spread t-1 -0,0464 -0,0810 -0,0368
(-3,26)*** (-3,35)*** | (-1,89)*
Retorno de la accion en t-1 -0,0885 -0,0873 -0,116
(-2,35)*** (-1,29) (-2,41)***
constante 0,0008 0,0008 -0,0016
(0,21) (0,44) (-1,08)
R? 22% 24.4% 20.8%
N 6316 2232 3586

El modelo también fue testeado utilizando datos de transacciones de bonos
mensuales. En la tabla 4.2 se resumen estos resultados. El retorno de la accidn, el cambio
en la tasa de interés, el cambio en la volatilidad del indice de mercado y el cambio en el

spread rezagado, resultaron ser significativos, al igual que en el caso de las transacciones
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semanales, ratificando el signo de sus coeficientes, con la excepcion del cambio en la
pendiente de la estructura de tasas de interés que no resulto relevante.

Los valores de los coeficientes son similares al caso de la muestra con
transacciones semanales. Por ejemplo, el incremento del 1% en el retorno de la accion
provoca una disminucién de 17 puntos base en el spread y en el caso del cambio en la tasa
de interés, provoca una reduccién de 42 puntos base del spread.

El resultado por clasificacion de riesgo, sefiala que la pendiente de la estructura de
tasas y el retorno de la accion contemporaneo y rezagado, no resultan relevantes para los
bonos clasificados AAA. Sin embargo, en el caso de los bonos AA, el retorno de la accion
contemporaneo resulta significativo, esto es sefial de que los spreads de los bonos con
menor grado de inversion son mas sensibles a los cambios en los precios de las acciones.

El modelo explica un 24% de la variacion del spread para el mercado chileno, valor
que es superior al nivel de ajuste que se obtiene utilizando el modelo propuesto por Collin-
Dufresne et al. (2001) para el mismo mercado.
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Tabla 4-2:Resultados globales y por clasificacion de riesgo con datos mensuales

Regresion de panel para la muestra de bonos con plazo de vencimiento mayor a 2 afios,

con datos mensuales para el periodo 2010 — 2014.

Rating de crédito
Variables Toda la AAA AA
muestra
Retorno de la accion t -0,1705 0,0509 -0,2613
(-3,68)*** (0.67) (-4,1)***
A Tasa de interés 5 afios -0,4169 -0,3728 -0,4498
(-22,81)*** | (-13,36)*** | (-18,34)***
A Pendiente de la estructura de tasas de -0,0171 -0,0206 -0,0242
interés (-1,6) (-1,16) (-1,74)*
Cambio en la volatilidad del indice de 0,0589 0,0983 0,0435
mercado Ipsa (4,54)*** (4,55)*** | (2,74)***
A Spread t-1 -0,1041 -0,168 -0,0864
(-3,63)*** (-4,38)*** (-1,9)*
Retorno de la accion rezagado (t-1) -0,1166 0,0352 -0,0864
(-2,12)** (0,35) (-1,37)
Constante -0,0009 -0,0007 -0,0025
(-0,42) (-0,19) (-0,81)
R? 24,0% 23,8% 27,71%
N 3173 1159 1720

4.3 Resultados por Plazos de Vencimiento

La muestra se dividio en dos sub muestras que incluyen los bonos cuyo plazo para su
vencimiento son menores a 5 afios y los bonos con plazos mayores a cinco afios con la
finalidad de estudiar si existen diferencias en el comportamiento del modelo segun el plazo
restante para el vencimiento de los bonos. Los resultados del modelo segun el plazo para el

vencimiento de los bonos se presentan en la tabla 4.3 y 4.4.
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Tabla 4-3:Resultados globales y por clasificacion de riesgo para bonos con plazos de
vencimiento menores a 5 afos.

Muestra de bonos con plazo de vencimiento menor a 5 afios, usando observaciones
semanales para el periodo 2010 - 2014. El valor del estadistico t se presenta entre
paréntesis. El nivel de significancia al 10%, 5% o 1%, se denota con *, ** g ***

respectivamente

Rating de crédito
Variables Toda la AAA AA
muestra
Retorno de la accion t -0,1961 -0,1518 -0,2036
(-3,96)*** (-2,00)*** (-2,63)***
A Tasa de interés 5 afios -0,5012 -0,4443 -0,5512
(-23,51)*** | (-15,53)*** | (-17,3)***
A Pendiente de la estructura de tasas | 00,1899 0,1629 0,1916
de interés (14,96)*** (9,14)*** | (10,38)***
Cambio en la volatilidad del indice 0,0516 0,1009 0,0151
de mercado Ipsa (3,11)*** (4,6)*** (0,64)
A Spread t-1 -0,0621 -0,1255 -0,0205
(-2,90)*** (-4.19)*** (-0,63)
Retorno de la accion en t-1 -0,1012 -0.0979 -0,1193
(-1,93)** (-1,16) (-1,56)
constante 0,0004 0,0007 -0,0004
(0,03) (0,34) (-0,29)
R? 24,2% 26,3% 23,62%
N 3256 1563 1743
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Tabla 4-4:Resultados globales y por clasificacion de riesgo para bonos con plazos de
vencimiento mayores a 5 afos

Regresion de panel para la muestra de bonos con plazo de vencimiento mayor a 5 afios,
usando observaciones semanales para el periodo 2010 - 2014. El valor del estadistico t se
presenta entre paréntesis. El nivel de significancia al 10%, 5% 0 1%, se denota con *, ** o

*** respectivamente.

Rating de crédito
Variables Toda la AAA AA
muestra
Retorno de la accion t -0,1398 -0,1710 -0,1213
(-3,37)*** (-1,92)** (-2,56)***
A Tasa de interés 5 afios -0,4820 -0,4910 -0,4575
(-23,08)*** | (-14,60)*** (-17,3)***
A Pendiente de la estructura de tasas | -0,0545 -0,0438 -0,3916
de interés (-4,42) (-2,10) (-2,40)
Cambio en la volatilidad del indice de | 0,0335 0,0186 0,0422
mercado Ipsa (1,64) (0,61) (1,78)
A Spread t-1 -0,0335 -0,0178 -0,0519
(-2,09) (-0,57) (-2,52)
Retorno de la accion en t-1 -0,0757 -0,0355 -0,1202
(-1,45) (-0,37) (-1,86)
constante 0,0018 -0,0002 -0,0021
(1,27) (-0,34) (-1,16)
R? 25,2% 29,8% 24%
N 2790 669 1843

Los resultados muestran en general que las variables significativas son similares al
caso en que se incluyen en una sola muestra todos los bonos de diferentes plazos. Las
diferencias se observan en el retorno rezagado de las acciones que no resultan ser

significativo para los bonos con plazos de vencimiento menores a cinco afios y la



43

volatilidad del indice de precios de las acciones tampoco es significativo para plazos
mayores a cinco anos.

Se observa un mejor nivel explicativo de los spreads para la muestra de bonos de
mayor plazo. EI modelo logra explicar un 25% de los cambios en el spread para la muestra
de bonos con plazos mayores a cinco afos, resultado superior al 22% que se obtiene
cuando se modela todos los plazos de los bonos juntos.

Para verificar el posible sesgo en los resultados hacia las compafiias que emitieron
mas bonos, el modelo se estima por separado para cada una de las 21 compafiias. Los
coeficientes del modelo son estimados con el spread promedio de cada empresa, que se
supone se distribuyen de forma independiente e idéntica, procedimiento similar al utilizado
por Kwan (1996) en su estudio. La Tabla 4.5 resume los resultados de este analisis.

Los resultados muestran que, tanto las magnitudes como sus signos son similares a
los obtenidos utilizando la informacion de los diferenciales para cada bono. Por ejemplo,
los valores promedio para el coeficiente de rendimiento de la accion y el cambio en la tasa
de interés de 0.137 y 0.49 son muy similares a los 0.167 y 0.486 para el rendimiento de la

accion y el cambio en la tasa de interés respectivamente, con el mismo signo.

Tabla 4-5:Resultados del modelo de regresion por compafiia

Regresion por empresa individual. Los coeficientes son estimados como el promedio de
cada empresa individual para el periodo 2010 - 2014. Los valores entre paréntesis son el

estadistico t. *, **, y *** ¢| nivel de significancia de 10%, 5%, and 1%, respectivamente.

Rating de crédito
Variables Toda la AAA AA
muestra
Retorno de la accion en el periodo t -0,137 -0,131 -0,142
(-2,62)*** | (-2,59)*** (-2,21)***
Cambio en la tasa de interés a cinco afios | -0,490 -0,454 -0,496
(-11,65)*** | (-14,96)*** | (-3,71)***
Cambio en la pendiente de la estructura | 0,069 0,085 0,062
de tasas de interés (2,44)*** (4,21)*** (3,33)***
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Cambio en la volatilidad del indice de | 0,037 0,069 0,014
precios de acciones (2,15)*** (2,60)*** | (0,46)
Cambio en el spread en t-1 -0,061 -0,076 -0,058
(-2,02)*** | (-2,48)*** (-1,21)
Retorno de la accion en t-1 -0,110 -0,076 -0,158
(-1,98)*** | (-1,22) (-2,28)***
Constante -0,0006 0,0007 -0,002
(-0,268) (0,26) (-0,48)

4.4 Endogeneidad del Modelo

Un modelo de regresion debe cumplir con los supuestos sobre homoscedasticidad,
ausencia de multicolinealidad y autocorrelacion residual en las estimaciones por el método
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
apropiadamente el

Ademas, es importante especificar
modelo econométrico para obtener estimadores insesgados y
consistentes. Lo anterior, no se cumple cuando existe endogeneidad de alguna variable
explicativa en el modelo.

A continuacion, se plantea el problema de endogeneidad y como se puede resolver.
Dado el modelo de regresion lineal definido por la ecuacion 4.5.

Y =B, +B,X, +B,X, +......+ BeXpt e (4.5)

Si se cumple que E(g/X,,X,, ....,Xg) = 0, para todo X, X,. ..., X, se dice que las
variables explicativas son exogenas. Por el contrario, si la variable X esta correlacionada
con el error, €, se infiere que X2 es una variable explicativa enddgena, donde se cumple
que; E(g/X,.X,, ..., Xg) #= 0.

Un método para solucionar el problema de endogeneidad es a través del uso de
Variables Instrumentales (V1), estas permiten transformar el modelo con el fin de obtener
estimadores consistentes de los parametros en situaciones en que el estimador MCO es

inconsistente ya sea producto de: la omision de variables relevantes, errores de medida o
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simultaneidad. Como instrumento se puede seleccionar cualquier variable que satisfaga las
condiciones de ser exdgena, es decir, ser independiente del término de error y que explique
la variable dependiente (Wooldridge, 2010).

Para el modelo definido en la ecuacion (4) se estudia la posible endogeneidad del
retorno de la accion (Retl).

Las variables usadas como instrumentos son: el retorno rezagado de la accion y el
retorno del Ipsa. Para utilizar estas variables como instrumentos se verifican las dos
condiciones que deben cumplir las variables. El retorno rezagado de la accién y el retorno
del Ipsa resultan ser variables significativas con el retorno de la accion, pero solo el retorno
del Ipsa cumple con la condicion de no estar correlacionado con el error de la regresion
original. Los resultados de los coeficientes y sus respectivos estadisticos t para ambas
variables con respecto al retorno de la accion y los residuos de la regresion original se

presentan en la tabla 4.6.

Tabla 4-6:Resultados de la endogeneidad de las variables

Variables Retorno de la accion Residuos &
Retorno rezagado de la accion -0,0597 -0,1015
(-4,25) (-2,7)
Retorno del Ipsa 0,8790 -0,0548
(58,68) (-1,27)

Para probar la endogeneidad del modelo se utiliza el test de Hausman, el cual
compara directamente las estimaciones del modelo corregido con el original, determinando
si las diferencias son significativas. Este test indica que ambas estimaciones son
consistentes si todas las variables son exogenas. Por el contrario, si las estimaciones por
ambos métodos difieren en forma significativa, se concluye que la variable retorno de la
accion es enddgena. Para determinar si las diferencias son significativas, se puede estimar
la ecuacion en forma reducida del retorno de la accidn y usar como instrumento la variable

retorno del Ipsa en la regresion original.
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Las hipdtesis planteadas por el test de Hausman para contrastar las estimaciones del
modelo, usando variables instrumentales con el original son:
Ho: La diferencia en los coeficientes no es sistematica
H1: Existen diferencias significativas

Para el caso de emplear el retorno del Ipsa como instrumento se debe resolver la
regresion por Minimos Cuadrados en dos etapas. Las variables incluidas en el modelo
resultaron ser todas significativas tanto a nivel de toda la muestra, como para la
clasificacion AAA, incluido el retorno del Ipsa. En el caso de la clasificacion AA no es
significativo el cambio en la volatilidad del indice de mercado. Los resultados de la
regresion en dos etapas se presentan en la tabla 4.7.

Tabla 4-7:Resultados con el Ipsa como variable instrumental

Resultados de la regresion en dos etapas usando como variable instrumental el Ipsa. El

nivel de significancia al 10%, 5% o0 1%, se denota con *, ** o0 ***, respectivamente.

Rating de crédito
Cambio en el spread Toda la AAA AA
muestra
Retorno de la accion t (Retorno Ipsa) -0,2209 0,2156 0,2241
(-4,01)*** (-2,78)*** | (-2,91)***
A Tasa de interés 5 afios -0,4783 -0,4582 -0,4913
(-34,18)*** | (-22,19)*** | (-5,96)***
A Pendiente de la estructura de tasas de 0,0818 0,0989 0,0695
interés (9,86)*** (7,96)*** | (6,24)***
Cambio en la volatilidad del indice de 0,0500 0,0751 0,0297
mercado Ipsa (4,0)*** (4,22)*** (1,71)
A Spread t-1 -0,0516 -0,0794 -0,0341
(-5,56)*** (-5,49)*** | (-2,83)***
constante -0,0006 0,0008 -0,0015
(-0,52) (0,45) (-1,01)
R? 21,77% 24,40% 20,6%
N 5818 2232 3586




47

Los resultados del test de Hausman indican que la probabilidad del test chi
cuadrado es de 0,1182 (p >0,05), proporciona evidencia para aceptar la hipotesis nula para
un nivel de 95% de confianza, lo que indica que todas las variables del modelo son
exogenas. Por lo tanto, no existe evidencia para suponer que la variable retorno de la
accion es endogena en el modelo. Los resultados del test de Hausman para cada

clasificacion de rating se resumen en la tabla 4.8.

Tabla 4-8:Resultados del test de Hausman

Variable Toda la AAA AA
instrumental muestra
Retorno del Ipsa Acepta Ho Acepta Ho Acepta Ho
Chi2 =2,44 Chi2 =1,40 Chi2 =1,23
P=0,1182 P=0,2366 P=0,2667

4.5 Comparando el Desempefio del Modelo con la Practica de Mercado

Una vez definido el modelo y sus variables relevantes, interesa evaluar su
desempefio basado en su comportamiento en primer lugar, con datos de transacciones fuera
de muestra y en segundo lugar, comparando su estimacién con la practica de mercado que
consiste en repetir el spread de la Gltima transaccién para el dia que no hay transaccion del
bono. Para lo anterior, el modelo propuesto es testeado con distintos paneles de datos, en
diferentes intervalos de tiempo dentro y fuera de la muestra, utilizando como medida de la
bondad del ajuste La Raiz del Error Cuadratico Medio (RMSE, por sus siglas en inglés) de

los spreads estimados por el modelo respecto a los valores de las transacciones observadas.

4.5.1 Resultados Dentro y Fuera de la Muestra

Los datos de las transacciones de los bonos se agruparon en dos paneles: El panel
A, que incluye el periodo 2010-2013 y el panel B; periodo 2012-2015. Cada panel se

subdivide en dos de modo de estimar in sample y out sample. En el panel A, los spreads
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out sample del periodo 2012 - 2013 se estiman utilizando el modelo calibrado con los datos
del periodo 2010-2011. En el panel B, los spreads out sample del periodo 2014-2015 se
estiman con el modelo calibrado con los datos del periodo 2012-2013. EI nivel de ajuste es
medido por el error entre el spread estimado y el spread observado, utilizando la Raiz del
Error Cuadratico Medio.

La tabla 4.9 presenta los resultados de la Raiz del Error Cuadratico Medio (RMSE)
de los spreads obtenidos usando el modelo con datos dentro y fuera de muestra. En el panel
A se observa que no existen grandes diferencias entre el valor del RMSE dentro y fuera de
la muestra con una diferencia maxima de 0,7 puntos base para los bonos con clasificacion
AA, lo que es sefial de la estabilidad de los resultados proporcionados por el modelo. En
el panel B, se observa una mayor diferencia entre los valores del RMSE dentro y fuera de
la muestra, alcanzando esta a 2,17 puntos base para la clasificacion AAA.

Por otra parte, una forma comun de estimar el spread en la industria cuando no hay
transacciones de un bono, es utilizar el spread de la Gltima transaccion observada. La
desviacion del error de esta estimacion del spread se compara con los resultados de la
desviacion del error de los spreads calculados con el modelo dentro y fuera de la muestra.

En la tabla 4.9 se observa que los valores de la desviacion del error del modelo fuera
de muestra son inferiores comparado con la desviacion del error de la alternativa de repetir
la ultima transaccion en ausencia de la transaccion del bono. En el panel A, los resultados
del RMSE fuera de la muestra son inferiores a la alternativa de repetir el spread anterior,
en un punto base aproximadamente, valor que representa una disminucién de la desviacion
del error de 8,8% en toda la muestra y de 11,6% y 10% para las clasificaciones AAA Y
AA. En el panel B, se observa que el RMSE del modelo fuera de la muestra es inferior a
repetir el spread en 0,25 puntos base a nivel de toda la muestra, valor que representa una
disminucion de la desviacion del error de 2,5%. En el andlisis por clasificacion de riesgo la
diferencia del error es 0,2 puntos base aproximadamente en ambas clasificaciones,

representando una disminucion de la desviacion del error de 2% aproximadamente. En el
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anexo B, se reportan los modelos para los periodos analizados. Se puede concluir que en

general el modelo reduce el error del spread en todos los paneles analizados*®.

Tabla 4-9:Resultados del RMSE in Sample - out sample- spread de la ultima transaccion

Observaciones semanales y valor del RMSE medido en puntos base.

Panel A
2010 -2013
Bonos In sample Out- sample Spread ultima
2010 - 2011 2012-2013 transaccion
2012-2013
Toda la muestra 8,69 9,09 9,93
AAA 8,81 8,16 9,23
AA 8,54 9,23 10,26
Panel B
2012 -2015
Bonos In sample Out- sample Spread ultima
2012 - 2013 2014-2015 transaccion
2014-2015
Toda la muestra 9,59 9,75 10,0
AAA 9,30 9,68 9,85
AA 9,74 10,01 10,21

Para evaluar el desempefio del modelo, los spreads estimados son comparados con

los valores de los spreads de repetir la ultima transaccion usando el test propuesto por

18 El impacto de pequefas reducciones del spread, se amplifican por la duracion del bono
respectivo. Por ejemplo, para un bono con duracion 30 afios se amplifica en 30 veces la

reduccion del spread.
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Diebold y Mariano (1995) para comparar la exactitud de dos pronosticos diferentes. La
ecuacion 4.6 definen el estadistico DM.
d
DM = - —— (4.6)
2nf4(0)

T

d: Es la media del diferencial de perdida entre los pronésticos.

£.(0):Es la funcion de densidad espectral del diferencial de pérdidas en la frecuencia cero.
El test plantea que, si los dos prondsticos tienen la misma exactitud, la funcion diferencial
sera cero para todo t. La hipotesis nula consiste en que ambos pronosticos tienen la misma
exactitud, por lo tanto, el error es cero. Bajo la hipotesis nula, el estadistico DM esta
distribuido normalmente asintéticamente N(0,1). La hipétesis nula seréa rechazada cuando
|IDM| = Z_,, , siendo Z el valor de la tabla de distribucion normal estandar

correspondiente al 50% del nivel o deseado para el test.

La tabla 4.10 presenta los resultados del estadistico DM del test y los valores de la
probabilidad (p). El panel A resume el test para las estimaciones dentro de la muestra para
el periodo 2010 al 2011 y fuera de muestra en el periodo 2012 al 2013. EI panel B
presenta los resultados del test para las estimaciones dentro de la muestra en el periodo
2012 al 2013 y fuera de muestra en el 2014 al 2015.
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Tabla 4-10:Test de Diabold y Mariano para evaluar el modelo

Los resultados del estadistico DM vy los valores p del test the Diebold—Mariano.

Observaciones mensuales entre Enero 2010 a Diciembre 2015. Valores p son presentados

entre paréntesis.

Panel A In sample (2010-11) Out sample (2012-13)
Toda la muestra -10,17 -10,69
(0,00) (0,00)
AAA -7,82 -5,92
(0,00) (0,00)
AA -6,83 -8,96
(0,00) (0,00)
Panel B In sample (2012-13) Out Sample (2014-15)
Toda la muestra -11,91 -5,11
(0,00) (0,00)
AAA -7,61 -0,031
(0,00) (0,75)
AA -9,22 -6,27
(0,00) (0,00)

De los resultados obtenidos en la tabla se puede concluir que, en general, las

estimaciones del modelo propuesto tienen un mejor rendimiento que la alternativa de

repetir los spreads durante los dias sin transacciones. Excepto para la clasificacion AAA,

fuera de muestra en el periodo 2014-2015, donde ambas estimaciones resultaron ser

similares.
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5. CONCLUSIONES

Este estudio analiza empiricamente los determinantes que explican el cambio en el
spread de los bonos corporativos para un mercado emergente como el chileno con bonos
indexados a la inflacion, encontrando una alta similitud con los observados en mercados
desarrollados, pero identificando algunas diferencias. Los determinantes propuestos por
los modelos estructurales explican entre un 20% y 26% de los cambios en los spreads de
los bonos corporativos en el mercado chileno dependiendo de la clasificacion de crédito de
los bonos.

A partir del analisis empirico, se propone una metodologia para estimar los spreads de
los bonos, que integra variables a nivel de mercado y a nivel de la firma individual. Sus
resultados establecen que los factores agregados que explican una fraccién importante de
los cambios en el spread son: el cambio en la tasa de interés a 5 afios, el cambio en
pendiente de la estructura de tasas, la volatilidad del indice de precios de las acciones y el
cambio en el spread del periodo anterior. A nivel de la empresa individual, el retorno de las
acciones es un factor importante, tanto contemporaneo como rezagado, verificando la
existencia de una correlacion negativa entre el cambio en los spreads y el retorno de las
acciones para las clasificaciones de bonos AAA y AA. En particular, se observa una mayor
sensibilidad del spread de los bonos de menor grado de inversion a los cambios en los
retornos de las acciones. Resultados que son consistentes con las relaciones encontradas en
el mercado de Estados Unidos al incluir la informacion relativa a las acciones en la
explicacion de los spreads.

El desempefio del modelo se constatd con la desviacion del error cuadratico medio,
donde se observan resultados similares tanto dentro como fuera de la muestra, lo que es
sefal de la estabilidad del modelo en los distintos paneles de datos.

Los resultados de las estimaciones del modelo muestran que se logra reducir la
desviacion del error, comparado con la alternativa de estimar su valor utilizando el spread
de la dltima transaccion, tanto a nivel de toda la muestra, como por clasificacion de riesgo.
Los resultados empiricos permiten concluir que la metodologia propuesta logra una mejor

actualizacion de los spreads de los bonos en los dias en que no existen transacciones.
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En este sentido, la realidad que se encuentra al modelar los spreads de crédito de
los bonos en mercados emergentes plantea una dificultad mayor debido a la baja
frecuencias de transacciones y al comportamiento heterogéneo de las series de precios.
Finalmente, las futuras investigaciones en materia de valorizacion, podrian considerar la
informacidn contenida en los distintos activos transados en los mercados emergentes, con

la finalidad de estudiar sus correlaciones y su potencial uso en modelos de valorizacion.
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Retorn | Retorno | Momen- | Cambio | Cambio | Cambio | Retorn | Desv.
odela | del Ipsa tum enla enla | spread odela | del
accion tasaab pend. |t-1 accion | Ipsa
t-1

Retorno

de la 1

accion

Retorno

del Ipsa 0,660 1

Moment.
0,601 0,403 1

Cambio

en la tasa | 0,275 0,454 0,174 1

a 5 anos

Cambio

en la| -0,002 | -0,036 -0,058 -0,041 1

estructura

de tasas

Cambio

spread t-1 | 0,015 0,020 -0,121 -0,012 0,086 1

Retorno

de la| -0,087 | -0,072 0,480 0,058 -0,041 -0,135 1

accion t-1

Desviacio

ndellpsa | -0,10 -0.184 -0,258 -0,219 -0,056 0,057 -0,252 1
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ANEXO B: RESULTADOS REGRESION POR PERIODO

Tabla B1: Resultados de la regresion por clasificacion de riesgo, periodo 2010-2011.

Muestra de bonos con plazo de vencimiento mayor a 2 afios, usando observaciones
semanales para el periodo 2010-2011. El valor del estadistico t se presenta entre
parentesis. El nivel de significancia al 10%, 5% o0 1%, se denota con *, ** o ***

respectivamente.

Rating de crédito
Variables Toda la AAA AA
muestra
Retorno de la accion t -0,0878 -0,1815 -0,0122
(-1,9)* (-2,56)*** (-0,20)
A Tasa de interés 5 afios -0,4553 -0,4298 -0,4771
(-21,7)*** | (-14,61)*** | (-16,05)***
A Pendiente de la estructura de tasas 0,1106 0,1404 0,0869
de interés (7,92)*** (7,32)*** (4,31)***
Cambio en la volatilidad del indice 0,0257 0,0357 0,0119
de mercado Ipsa (1,93)* (1,90)* (0,64)
A Spread t-1 -0,0518 -0,0427 -0,0584
(-3,17)*** (-1,54) (-3,09)***
Retorno de la accion en t-1 -0,0637 -0,1681 -0,0168
(-1,21) (-1,95)* (0,26)
constante 0,0082 0,0119 0,0048
(4,38)*** (4,28)*** (1,94)*
R? 24% 24,51% 20,8%
N 2460 1134 3586
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Tabla B2: Resultados de la regresion por clasificacion de riesgo, periodo 2012-2013

Muestra de bonos con plazo de vencimiento mayor a 2 afios, usando observaciones

semanales para el periodo 2012-2013. EIl valor del estadistico t se presenta entre

paréntesis. El nivel de significancia al 10%, 5% o 1%, se denota con *, ** o ***,

respectivamente.

Rating de crédito
Variables Toda la AAA AA
muestra
Retorno de la accion t -0,2685 -0,1885 -0,2802
(-4,18)*** | (-1,58) (-3,71)***
A Tasa de interés 5 afios -0,5789 -0,576 -0,5791
(-22,98)*** | (-14,04)*** | (-17,76)***
A Pendiente de la estructura de tasas de 0,0637 0,0373 0,0778
interés (4,27)*** (1,35) (4,29)***
Cambio en la volatilidad del indice de 0,0772 0,1102 0,0579
mercado Ipsa (2,62)*** (2,48)*** (1,55)
A Spread t-1 -0,0430 -0,1462 0,0015
(-1,52) (-3,09)*** (0,04)
Retorno de la accion en t-1 -0,2366 -0,0810 -0,2620
(-3,46)*** (-0,68) (-3,18)***
constante -0,0044 -0,0073 -0,0033
(-2,64)*** | (-3,06)*** (-1,53)
R? 24,1% 31,02% 22.4%
N 2867 958 1909




