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RESUMEN

El trabajo tiene el objetivo de cuantificar el impacto de la politica econémica en los
mercados de renta fija y variable. Utilizando el trabajo de Cook y Hahn (1989) como base,
utilizando Swaps de tasas de interés, se logra distinguir entre variaciones esperadas e
inesperadas de la tasa referencial (TPM), dictada por los Bancos Centrales. Los paises
tomados en cuenta para la investigacion son Chile, Brasil, Colombia, México y Estados
Unidos. Los resultados relacionados con el mercado de bonos, indican que en todas las
plazas se cumple la relacién positiva entre TPM vy vyield, siendo mayor el efecto en los
horizontes cortos. Respecto a la renta variable o indices accionarios, solo se encontraron
resultados significativos para Brasil, Chile y Estados Unidos. En estos casos se cumplio
la relaciéon negativa entre TPM y precio bursatil, justificada principalmente por el premio

por riesgo.



INTRODUCCION

En las 3 dltimas décadas, las autoridades a nivel mundial han apostado por una
serie de mejoras en las politicas internas y externas, permitiendo que, indicadores como
la liberalizacion econdmica, educacion, riesgo pais, impuestos, etc. mejoren. Pese al
esfuerzo, en la historia reciente se vivieron distintas crisis, por ejemplo la “Crisis Asiatica
(1997)", la “Crisis de México (1994)”, la “Crisis Sub prime” del afio 2008, etc. frente a las
cuales, se tuvieron que tomar decisiones, sabiendo que, cualquier desajuste en los
balances externos, deuda internacional o un descalce de moneda, podria afectar de

manera seria el crecimiento y empleo (Bordo et al, 2010).

Las experiencias adquiridas en la década de los 30 y 70 en Estados Unidos o la
década de los 80 en Latinoamérica, fueron utiles en el sentido que, a priori, se sabe que
camino o politica es la mas conveniente, ademas, dieron pautas de las cosas que hay
gue hacer y cuales no. Una de ella fue, es y sera cuidar la estabilidad de precios, que
aunqgue pareciera ser simple, fue muy dificil de aprender (De Gregorio, 2008). Para lograr
dicha estabilidad, los Bancos Centrales cuentan basicamente con tres herramientas: La
primera, la relevante en esta investigacion, es la tasa de interés interbancaria o TPM. La
segunda es el ratio reservas que deben mantener los bancos y la tercera la regulacion

financiera.

La determinacién de la tasa de interés (TPM) estd en funcién del crecimiento,
inflacién, expectativas, etc. y cualquier cambio afecta de manera directa la inflacion y el
Producto Interno Bruto (PIB). La literatura que estudia las implicaciones que conlleva
cualquier movimiento de esta, es variada. Por ejemplo, hay trabajos que la relacionan con
la cantidad de dinero (Mc Leay, 2004), con el crédito (Bernanke et al, 1995), precios de
activos (Chen et al, 1986), etc. Dicho eso, el objetivo esta investigacién es, estudiar la
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relacion de la TPM con instrumentos financieros, como lo son los bonos (renta fija) y

acciones (renta variable).

Cualquier movimiento en la TPM al menos tiene 5 efectosl. El primero tiene
relacion con las tasas de interés de corto plazo, las que tienen una duracién de 30 o 90
dias. El segundo efecto es sobre las tasas de largo plazo, tal vez una de las variables
MAas importantes, en decisiones como comprar una casa 0 invertir en una maquinaria. El
tercer efecto tiene relacion con la paridad de las tasas de interés que explica porque los
cambios en las tasas de interés nominales de corto plazo afectan el tipo de cambio. El
cuarto efecto es sobre la liquidez, cantidad de dinero y crédito bancario y finalmente, el
quinto efecto, el relevante para la presente investigacion, es el que tiene relacién con el

precio de los activos financieros, de renta fija y variable.

El mercado de deuda — renta fija — es uno de los més importantes. De hecho, en
la Bolsa de Comercio de Santiago, el volumen transado llega a los 573 millones de
ddlares, casi triplicando el valor de acciones que llega a 196 millones de délares. En este
mercado existen dos tipos de papeles, los corporativos y los gubernamentales. Para
hacer un andlisis mas homogéneo2, en este trabajo tomamos las yield de los bonos
gubernamentales como variable a explicar. Siguiendo la metodologia desarrollada por
Cook y Hahn (1989), se cuantificara, mediante un estudio de eventos, el efecto que tiene
un movimiento de la TPM (Tasa politica Monetaria) en los bonos. Esto se logra tomando
la variacién diaria en las yield ante una reunién del comité que determina la TPM. Si la
reunion se da en el dia t (las reuniones se llevan a cabo cuando el mercado ya cierra), la
variacion de la TPM serda igual a la diferencia de los valores registrados en los dias ty t-1.

Por ejemplo, si el comité del Banco Central se reline a las 18 horas, la diferencia que

1 cuadro 1.
2 Las caracteristicas de los Bonos Corporativos pueden variar segun pais, industria, condiciones, empresas, etc.



serd tomada en cuenta sera entre la nueva TPM vy la registrada a las 14 hrs. Respecto a
los bonos, se toma en cuenta la diferencia entre las yield registradas el dia t y t+1, es
decir, si la reunidon se da a las 18 hrs del dia t, se obtendra la variacion entre la yield de
las 14 hrs de ese dia (t) y del cierre del dia siguiente (t+1), para ver el efecto. Para
completar el andlisis, se incorporaran las expectativas de los agentes, ya que puede
darse el caso en que una variacion en la TPM ya era anticipada, y el efecto sobre la yield
podria ser perfectamente cero. Para ello se utilizan swaps de tasa de interés a 30 dias, a
diferencia del trabajo de Cook y Hahn (1989), que utiliza futuros, ya que estos

instrumentos no estan todavia bien desarrollados en todas las plazas de interés.

La otra parte importante del mercado financiero es el bursétil, el cual I6gicamente
se encuentra influenciado por la tasa politica de interés. El costo de oportunidad del
dinero, se puede medir en la liquidez que tenga este y el retorno que significa tenerlo en
ciertos instrumentos financieros. Para ello recurrimos al concepto de premio de riesgo,
gue relaciona la tasa de interés libre de riesgo (TPM) con la tasa de retorno del activo i.
En teoria, como se explica en la seccion 3, ante un aumento en la tasa libre de riesgo
hace menos atractivo un activo riesgoso, porque el premio por riesgo disminuye. Otra
forma de ver el comportamiento del mercado accionario es a través de flujos, como
sabemos, el precio de una accion es el descuento de una serie de flujos, con lo cual, si

descontamos estos Ultimos a mayor tasa, el precio sera menor.

Los resultados encontrados para el mercado de bonos estan en linea a lo
expuesto por Cook y Hahn (1989), tanto para el caso en el cual separamos entre
movimientos esperados e inesperados, como en el que no, hay una relaciéon positiva
entre yield — TPM y negativa entre precio — TPM. Respecto a la renta variable, los

resultados no son tan homogéneos, siendo significativos solo para Chile, Brasil y Estados



Unidos. En el caso de Chile, podemos identificar que ciertas industrias estdn mas
expuestas a la TPM, porque tomamos indices sectoriales, brindados por la Bolsa de

Santiago.

El trabajo se estructura de la siguiente forma, en el capitulo 1 analizamos la
importancia de la politica monetaria y una breve explicacion de como se desarrolla esta
en cada pais, enfocadndonos en la independencia de los Bancos Centrales a la hora de
decidir la nueva TPM. En el capitulo 2, presentamos la metodologia (estudio de eventos)
basada en el trabajo de Cook y Hahn (1989), aplicada en renta fija y explicamos los
resultados encontrados incluyendo los efectos esperados e inesperados. En el capitulo 3,
el trabajo se enfoca en la renta variable, utilizando la descomposicién de la variacion de
la TPM explicada en el capitulo precedente, vemos en que paises el efecto es
significativo y en cuales no. Finalmente, en la seccién 4, presentamos las principales

conclusiones.



CAPITULO 1: POLITICA MONETARIA

1.1 Importanciay Evolucion

El dinero y el costo de este ultimo son conceptos dificiles de entender, después de
todo, ¢cOmo es posible explicar que las personas acepten pedazos de papel por bienes
tangibles? Kiyotaki y Wright (1991) construyen un modelo basado en la busqueda
alternativa, para demostrar que el dinero, en papel, puede ser valorado y preferido como
un medio de intercambio, incluso si el retorno de esto es inferior a otros activos
disponibles, por ejemplo los metales. Es por ello que, cualquier cambio marginal en el
costo del dinero, cambia los incentivos a los agentes de la economia, incluyendo

gobiernos, bancos centrales, bancos comerciales, etc.

Con el pasar de los afos y con muchas crisis de por medio, se formaron los
Bancos Centrales, quienes toman decisiones con efectos de corto y largo plazo, en lo que
se refiere a consumo, inversiébn y ahorro. Estas instituciones, en la actualidad
independientes, pueden tomar dos caminos: el primero es “no crear” el suficiente dinero,
provocando una enorme deflacion, como en la década de los afios 303, que dio lugar a la
gran depresion, Perrotini (2012). ElI segundo camino es ‘“crear” demasiado dinero,
permitiendo una inflacion como se vio en la década de los 80 y 90, no solo en Estados
Unidos sino también Latinoamérica, Capistran & Ramos Francia (2006). La creacién de
los Bancos Centrales no fue facil, menos su independencia, ya que durante los siglos XIX
y XX hubieron demasiados conflictos bélicos y se veia a estas entidades simplemente
como imprentas de dinero. Luego de mucho tiempo, ya se pudo ver una unificacién clara

y concisa del concepto que significaba realmente un Banco Central, tal vez uno de los

3 Apéndice 3



mayores logros en la historia politica y econémica de la humanidad.

Para llevar a cabo sus funciones los bancos centrales tienen tres herramientas: la
primera es el ratio de reservas?, que se refiere al porcentaje del dinero y depdsitos que
los bancos comerciales deben mantener para responder las obligaciones de sus clientes,
conocido como encaje bancario. La segunda herramienta es la regulacion financiera. Y
finalmente, la tercera herramienta es la tasa de interés. Es necesario mencionar que para
utilizar la dltima herramienta, se requiere una estrategia de inflacion objetivo, donde el
Banco Central fija dicha tasa en el nivel que considera compatible con el logro de las

metas de inflacion y provee toda la liquidez que la economia demande.

Dado que la presente investigacion gira en torno a la ultima herramienta
mencionada, es necesario explicar con mayor profundidad sus efectos. El primero tiene
relacion con las tasas de interés de corto plazo, las que tienen una duracién de 30 o 90
dias. Aunque estas no varian en la misma magnitud de lo que lo hace la TPM vy,
transitoriamente pueden existir ajustes en los spreads entre las tasas activas (colocacién)
y pasivas (depoésitos), estas estan altamente correlacionadas con la TPM. Mas aun,
Taylor (1995), indica que las tasas cortas son factores importantes en la determinacion

de las tasas largas, lo que nos lleva al segundo efecto.

Tal vez una de las variables mas importantes, en decisiones como comprar una
casa o invertir en una maquinaria, es el costo del dinero. La relacion existente entre las
tasas largas y las cortas se basa en la hipétesis de las expectativas®, donde la
credibilidad y transparencia de la politica monetaria es importante. Un modelo ad hoc, es

el de la estructura temporal de tasas que indica que, dada las rigideces de precios de los

4Las operaciones de mercado abierto han aumentado, ya que los distintos paises ven este camino como una opcién de
aumentar la liquidez y reactivar la economia. Tal es el caso de Japén.
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bienes y servicios, las tasas de corto plazo reducirian las tasas reales de largo plazo, al
menos por un tiempo (Garcia, 2011). Tal como se observa en el grafico N°2, las tasas de
corto plazo tienden a seguir de mas cerca la tasa referencial (TPM), siendo mas sensibles
y no asi las tasas de largo y mediano plazo, como lo son las de 5y 10 afios. El tercer
efecto tiene relacion con la paridad de las tasas de interés, que explica porque los
cambios en las tasas de interés nominales de corto plazo afectan el tipo de cambio. La
direccion del efecto en la tasa no es Unica, por ejemplo, Frenkel (1981) indica que existe
una relacion positiva®, mientras que Dornbush (1978) postul6 lo contrario. La diferencia
en los criterios, tal como lo explica Edwards (1993), radica en cual es considerado el
principal nexo entre stocks de dinero externo e interno, es decir, si el enfoque es guiado
por la paridad poder de compra (PPP) o paridad de intereses. Los que consideran la
primera, como el principal fundamento, aseveran que existe una relacion positiva,
mientras que los que suponen que la paridad de interés es el nexo principal, argumentan
una relacion negativa. Dadas’ las rigideces de los precios, tasas mas bajas, reducirian el
tipo de cambio real en el corto plazo mientras que en el largo plazo debiese situarse en
su nivel de tendencia. Adicionalmente, lo que se puede observar en la préactica es que,
ante una disminucion de la TPM existe una apreciacion de la moneda local frente a una
externa, ya que el aumento de las tasas de interés locales hace que los activos sean mas
atractivos para los inversionistas locales e internacionales. Ahora, suponer que este es el
Unico factor determinante en el movimiento del tipo de cambio, seria erréneo, ya que

factores internacionales y ajenos a la economia local que también influyen.

El cuarto efecto es sobre la liquidez, cantidad de dinero y crédito bancario. Un

aumento de la tasa de interés hace que el valor del dinero sea mas alto, es decir, el costo

6 Un aumento de la tasa de interés provocaria una depreciacién en la moneda local.
" Apéndice 2



para los distintos agentes de la economia es mayor y har& principalmente que los bancos
requieran menos liquidez para sus operaciones, siendo mas cautelosos al momento de
prestar dinero. Por ello no debiese ser extrafio que exista menos circulante a medida que
aumenta la tasa de interés y viceversa, tal como se muestra en el grafico N° 3. El quinto
efecto, el relevante para la presente investigacion, es el que tiene relacién con el precio
de los activos financieros, de renta fija y variable. Es conocido que el precio de los
bonos tiene relacion inversa a la tasa de interés, es asi que, manteniendo las
expectativas iguales, una variacion positiva en la TPM o tasa de referencia, disminuye el
precio de los bonos y aumenta (relacién positiva) la yield a distintos plazos. Respecto a
las acciones, a priori se puede pensar en una relacién negativa entre el precio de estos
instrumentos y la TPM. Esto se debe a que los retornos esperados, se descuentan a una
mayor tasa obteniendo un valor presente de los flujos esperados menor. Evidenciando

una aparente relacién negativa entre acciones y tasa de interés (TPM).

También podemos identificar los agentes que se ven afectados ante una variaciéon
de la TPM. Los individuos, ven afectados los ahorros y/o deudas que tengan, por
ejemplo, si las condiciones macroecondmicas no son las mejores y el Banco Central
aumenta la tasa de interés, los bancos limitaran sus préstamos, afectando la capacidad
de gasto de los deudores. Considerando el volumen de estas operaciones, este efecto es
importante (Ver gréfico 4). Otro efecto intrinseco que conlleva un cambio en la tasa de
interés, es que afecta el valor de la riqueza de los individuos, porque automaticamente
cambian los precios relativos de los activos. Mas adn, si es que las personas poseen
riqueza en monedas extranjeras, cualquier apreciacion o depreciacion impacta de manera

inmediata.



Otros agentes, son las empresas. En primer lugar, un aumento en la TPM tiene
efecto sobre todas las empresas que usan financiamiento externo para su capital de
trabajo e inversiones. Segundo, el incremento de las tasas de interés, reduce las
utilidades y aumenta el retorno minimo exigido por parte de sus duefos. Tercero, tasas
de interés mas altas afectan los costos de los inventarios® e inducen a que las empresas
contraten menos personal. Por lo tanto, las empresas que dependen del financiamiento
gue brinda la banca comercial en moneda local, en el corto plazo, se ven directamente
afectadas por cambios en las tasas de interés. De la misma forma, dado que varia el
retorno exigido a las inversiones, el aplazamiento de gastos en inversidn y reduccion de

inventarios es un escenario muy probable.

Finalmente, cualquier variacion en la TPM afectard distintos indicadores
macroeconomicos, como el PIB e inflacion. Si bien existen empresas que no tuvieron
necesidad de préstamos o que sus activos no sufrieron cambios, si se ven afectados por
una disminucién en la demanda de sus productos. Existen industrias mas sensibles a los
movimientos econdémicos, por ejemplo, las empresas constructoras estdn mas expuestas
gue la banca. Mas aun, el efecto no solo es sobre el PIB o inflacién, sino sobre el
desempleo y las expectativas econdmicas. Generalmente cuando la actividad econémica
e indices como el IMACEC en Chile® o desempleo se debilitan, la TPM toma

protagonismo.

A continuacién describiremos de manera breve la evolucion de la politica
monetaria en los paises de interés, los cuales tienen un denominador comun, determinar

la Tasa Politica Monetaria, con el fin de tener una inflacion controlada.

8 Muchas veces financiados por préstamos bancarios.
9 En otros paises se usa el ISM, PMI, etc. indices que indiquen la actividad econémica. Ver Grafico 5.



1.2 Caso: Estados Unidos

La historia de las instituciones financieras en Estados Unidos es un poco compleja
de explicar. Al ser una nacién con muchos Estados, la legislacién no era una sola y cada
uno tenia sus propias regulaciones e incluso, solo algunos permitian cadenas de bancos
interestatales. Las licencias de funcionamiento bancario eran muy escasas y requerian de
lobby politico para ser concedidas. Afadiendo la poca diversificacion de los activos, el

sistema bancario era fragil.

A partir de 1863 se dieron tres importantes regulaciones: la primera fue poner limite
a la operacion interbancaria, la segunda fue limitar un minimo de reservas y la tercera fue
dictar requerimientos especificos para levantar bonos con distintos colaterales. Sin
embargo, a pesar de existir mas regulaciones, todavia existia un escenario de "Laissez
faire”. Pero uno se pregunta, si esa poca regulacion fue realmente la culpable de la
debilidad del sistema, y el mejor contraejemplo para responder aquello es Canada. Dicho
pais no tiene historial de panicos bancarios o fallas, que caracterizan a Estados Unidos
antes de la primera guerra mundial. Ningin banco canadiense se vio afectado de la
misma forma, gracias a la gran diversificacion de los activos, lo que implicaba porfolios

mMenos riesgosos.

Luego del panico bancario de 1907, un grupo de banqueros'® y politicos se vieron
en la necesidad de planificar una entidad que afios mas tarde seria la FED'. A
comienzos de 1910, ya se penso en una institucion, descentralizada e independiente. En
conjunto a los 12 mayores bancos regionales del pais, en diciembre de 1913 se llega a

un acuerdo y se crea el sistema central bancario de los Estados Unidos, compuesto por

1014 mayor parte de los bancos estaban asociados a grupos agropecuarios.
U Esta encargada de custodiar parte de las reservas de los bancos miembros: los nacionales y los estatales asociados
voluntariamente.
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la Junta de Gobernadores en Washington y 12 bancos de la reserva de todo el pais. Al
contrario de lo que muchos piensan, la institucién es propiedad de bancos comerciales
mas grandes y no del Estado. El consejo administrativo de la Reserva esta conformado
por un Consejo de Supervisores, 7 miembros directamente elegidos por el Presidente de

los Estados Unidos y 5 delegados (elegidos entre los 12 bancos importantes).

El objetivo de este comité es supervisar las operaciones de mercado abierto y
determinar la tasa de interés — Federal Funds Rate — a un dia. Su decisién tiene el
objetivo de evitar cualquier desajuste duro de la moneda, cuidar el nivel de desempleo y
lograr tipos de interés de largo plazo moderados. Esta tasa de interés, “overnight”, influye
el costo de los préstamos, que luego los clientes de los bancos comerciales solicitan; otra
forma de entenderlo es, como el costo de oportunidad que implica tener reservas en la
FED versus entregarlas al consumidor final. Es asi que, cuando el Banco Central quiere
expandir su politica monetaria, no aumenta directamente el circulante, sino lo hace

mediante la manipulacién de las reservas, cambiando los incentivos.

Por otro lado, las operaciones abiertas de mercado son otra opcion. Estas se
convirtieron mas comunes desde 1935, es mas, no solo afectan la oferta de dinero sino la
politica fiscal ya que permite que los bancos centrales compren deuda si es que los
bancos comerciales no la desean. Este escenario era comun en los tiempos post guerra,

pero volvié a ser tendencia desde la crisis del 2008.
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1.3 Caso: Chile

El Banco Central de Chile es una entidad reconocida a nivel global y sin duda la
transparencia en sus objetivos ha fortalecido la credibilidad en la politica monetaria. Sin
embargo, tuvieron que pasar varios afios para lograr tal mérito y lo podemos describir de

manera breve en 6 periodos.

El primer periodo es el comprendido entre los afios 1818 — 1925; el sistema
monetario era bimetalico, de oro y plata. No habia instituciones financieras, ni menos un
Banco Central. Ya en 1860 empieza la creacion de bancos privados, esto debido a la ley
de bancos promulgada ese afio y propiciada por el economista Courcelle Seneuil. A
finales del siglo XIX, la inflacion y desvalorizacion monetaria, desencadend un debate
entre los que preferian papel moneda u oro, discusion que gestaba la idea de un ente
regulador como un Banco Central. El segundo periodo, o podemos definir entre 1925 —
1974, ya que en 1925 se crea un Banco Central, cuya Ley Organica le brindaba el
monopolio de la emision y regulaciéon financiera, sin embargo, lentamente se volvié
agente importante en el desarrollo econémico. Hasta 1930 el Gobierno pudo financiar su
déficit con préstamos desde el exterior, pero lamentablemente, el mundo vivia la guerra
mundial, por lo cual, el financiamiento externo ya no era una opcion. Entonces, el Banco
Central fue el principal prestamista del Fisco, brindando crédito pero dado que no
recaudaba lo necesario para financiar los gastos fiscales, su accionar no fue sostenible
en el tiempo. A principios de la década de los 40, la politica monetaria estuvo orientada a
financiar planes de sustitucion de importaciones y redistribucién del ingreso, un emblema
de eso es CORFO?®?. En 1955, el Banco Central fue un poco mas independiente del

gobierno, alejandose un poco del papel de principal financiador de los déficits fiscales.

12 Corporacién de Fomento de la Produccion.
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Sin embargo, en 1960 la deuda externa era demasiado grande, estallando la crisis de
1962, afio en que el Banco Central volvio a ser de nuevo el financiador de los planes de
gobierno. Pero lo mas duro vino a principios de los 70, el déficit fiscal fue inmenso y la
politica de créditos a sectores “productivos”, desencadeno una inflacion desde 100%

hasta 1000% anual.

El tercer periodo, se da entre 1974 — 1982, con un gobierno militar que hace
reformas profundas en la economia. El objetivo de tener una politica monetaria anti
inflacionaria, ya estaba internalizado por los responsables de la politica, por lo cual
redujeron la emision monetaria y el apoyo a las empresas publicas. Mas aun, hubo una
modernizacion en mercado de capitales, dando paso a mejores instrumentos financieros.
También hubo una disminucién en la tasa de encaje, flexibilizando el mercado del crédito.
El rol del Banco Central era pasivo, ya que la politica monetaria era mantener un tipo de
cambio fijo, primero con devaluaciones periédicas y luego pre anunciadas, logrando un
tipo de cambio real alto para incentivar las exportaciones. La tasa de interés era Unica, ya

no habia esa segmentacion, que habia generado tanta distorsion en la economia.

El cuarto periodo se da entre los afos 1982 — 1985, el que comienza con una de las
peores crisis. Abandonando el tipo de cambio fijo, existe una devaluacién cerca del 90%
en 7 meses e incluso se calcula que la crisis gener6 pérdidas para el BC cerca del 40%
del PIB anual. Esto se debid a los préstamos de urgencia a bancos comerciales. Pero, la
salida de la crisis no se tradujo en un aumento inmenso de la cantidad de dinero, ya que
la tarea fiscal habia sido buena. Los pagos dirigidos a financiar la crisis fueron
financiados con emision de deuda no monetaria del BC. En 1984, se establece por
primera vez la banda de flotacion del tipo de cambio, fijandose en una amplitud de 10 por

mil en torno a la paridad central que mantiene la re ajustabilidad.
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El quinto periodo empieza en 1985, con una politica monetaria mas activa. El BC
opté por influir en la tasa de interés y para ello ofrecia por ventanilla Pagares
Reajustables (PRBC) a 90,180 y 360 dias y pagares Descontables (PDBC) a menor
plazo. Al mismo tiempo, las autoridades apoyaron una devaluacion del peso para reducir
el déficit de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos. Los responsables de la politica
monetaria estaban siempre en la disyuntiva entre inflacion o devaluacién, dada la
experiencia de los costos de una inflacion alta, la preferida era la devaluacion. En 1990,
el ex presidente Augusto Pinochet, implementd la nueva ley que garantizaba la
independencia del Banco Central. Esta Ley era explicita y daba la tarea de velar por la
estabilidad de precios. Los instrumentos que la Ley brindaba eran la Politica monetaria y
cambiaria. Para alcanzar su objetivo, la politica monetaria debiese estar orientada a
mantener la evolucion del gasto en linea a la evolucion del producto potencial. Ya con el
objetivo claro, la politica monetaria se encamina sin el uso de objetivos intermedios como

el tipo de cambio o0 agregados monetarios.

Finalmente, el sexto periodo empieza en Agosto del 2001 cuando se da la
“nominalizacion” de la tasa de interés (TPM), consecuencia logica de un proceso de
modernizacion de la conduccion de la politica monetaria. A pesar que muchos paises ya
usaban tasa de interés nominal, en Chile, el uso de la tasa real no se enfocaba en
desplazar la composicion de las carteras a instrumentos indexados, sino que el uso de la

UF ya estaba asimilado por el mercado (Fontaine, 2002).

A partir de Agosto del 2001, la tasa de interés diaria, deja de ser real y pasa a ser
nominal. Segun lo explica Fuentes (2003), la denominacion de la tasa i.e. una tasa no
indexada, no afect6 la efectividad de la politica monetaria, mas adn, se logré6 una

ampliacion del rango de la misma. El Banco Central hacia y hace esfuerzos por disponer
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de un marco coherente y mantener su objetivo de metas de inflacion baja y estable,
flotacibn cambiaria, eliminacion de las restricciones a los flujos de capitales y

transparencia.

Cuadro 1 Instrumentos para determinar la TPM en Chile (1985 —2013)

o ) Desviaci6n
) TPM Desviacion Inflacién
Periodo Instrumento Estandar
Promedio Estandar Promedio
Inflacién
Agosto 1985 — Abril 95 PRCB - 90 5.7 1.4 16.9 5.4
Mayo 1995 — Dic. 2000 Tasa Interbancaria a 1 dia UF 6.7 15 55 1.8
Enero 2001 — Julio 2001 Tasa Interbancaria a 1 dia UF 4 0.5 3.7 0.5
Agosto 2001 — Dic. 2014  Tasa Interbancaria a 1 dia pesos 4.2 1.8 3.2 2.2

Nota: La TPM corresponde a la tasa efectiva expresada en UF en los primeros periodos. La tasa indicada para el periodo
post — nominalizacién (Agosto 2001 — Marzo 2014) corresponde a la tasa ex ante real.

1.4 Caso: Brasil

La inflacion fue el comun denominador en casi todos los paises de Latinoamérica,
en el caso de Brasil, esta llegd a los tres digitos a principios de los 80 y a cuatro a
finales de la misma década. Pero fue hasta Julio de 1994, cuando el Plan Real se activd y
se pudo dominar el aumento de los precios. Lo que muestra la historia es que las
autoridades brasileras generalmente optaban por politicas que apuntaban a congelar los

sueldos y los precios, pero no se hacian cargo de los déficits fiscales.

A principios de los afios setenta, Brasil estaba experimentando un buen momento
economico. El PIB estaba creciendo muy rapido y la inflacion estaba disminuyendo. Pero
la segunda mitad de la década fue la peor, el crecimiento fue bajo y la inflacion se
duplicé, ademés, habian dificultades en el control del financiamiento publico. En 1970, el
General Figueiredo empezd a disminuir el valor real de los bonos de deuda publica
(instrumentos atractivos para seguir financiando déficits fiscales) por medio de dos

medidas: disminuy6 la tasa nominal y aumento el tipo de cambio (consecuencia también
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de la crisis del petréleo). A partir de 1971, las tasas de interés fijas de los Treasury Bills
estaban a la par de los antiguos bonos indexados (Indexed Treasury Bonds), producto de
las ultimas reformas en el pais. Los tenedores de bonos antiguos eran agentes
financieros y no financieros, mientras que los Treasury Bills los tenian generalmente las
instituciones financieras como reservas. La importancia de los Treasury Bills estaba
ligada a la liquidez, porque todo el dinero era colaterizado con estos instrumentos y los

Bonos antiguos daban mas que todo una estabilidad financiera al gobierno Federal.

Desde 1970 hasta 1985 la inflacion habia aumentado de manera constante, las
principales razones fueron el shock del petréleo a finales de los 70 y el constante reajuste
de los sueldos, que no era anual sino semestral. Otra razon fue la devaluacion de la
moneda nacional cercana a 30%. A pesar que el principal objetivo debiese haber sido la
inflacion, las autoridades se preocuparon mas del equilibrio de la balanza de pagos. El
primer plan fue el “Cruzado” en 1986, el cual empez6 disminuyendo ceros a la cantidad
nominal, ya que antes se usaba el cruzeiro. Este plan puede ser descrito basicamente en
3 aspectos: congelamiento de precios, conversiéon de tasa de interés y politica monetaria
y fiscal. La parte de congelar los precios no fue tan tajante, si bien los sueldos se podian
subir solo si la inflacién llegaba a un 20%, el salario minimo subié un 8% y existia un tipo
de cambio fijo. Respecto a las tasas de interés, la correccidn monetaria y la indexacion
desaparecio en menos de un afio, ya que, habia un calendario fijo que determinaba la
tasa de interés. Se asumia que todas las tasas de interés nominales se basaban en una
inflaciéon de 0.45% por dia y la tasa de interés real seria entonces, la tasa de interés
nominal en la nueva moneda (cruzado), dado que la expectativa inflacionaria era cero. La
politica monetaria y fiscal, pasaron a segundo plano en esta etapa, pero se cort6 el lazo
entre el Banco Central y el Banco do Brasil, terminando con la “fuente” que representaba

este Ultimo para financiar sectores especificos de la economia. Tal vez esto fue o mas
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importante, porque ya habia nocién de responsabilidades en las instituciones.

El resultado de este plan fue satisfactorio, al principio (entre marzo y octubre de
1986) la inflacién se mantuvo baja y la actividad economia aumenté. Sin embargo, el dato
a priori era engafioso, ya que si bien los precios no subian, las cantidades reducian
(debia existir un equilibrio entre oferta y demanda), generando nuevamente la disyuntiva
entre crecimiento o inflacién. En respuesta a eso, el BC bajé las tasas de interés y el
estado empez6 a dar financiamiento a industrias automotrices, aerolineas
internacionales, etc., Resultado, una demanda agregada excesiva poniendo en peligro las
cuentas nacionales. A partir de noviembre de 1986 las importaciones aumentaron de
manera significativa y el rumor de una devaluacién en el futuro cercano no ayudaba
demasiado. Para enfrentar estos problemas, el gobierno recurriéo al plan Cruzado II,
ajustando algunos precios e impuestos. En el marco externo, en 1987 los paises vivian
un momento econémico delicado y Brasil tuvo que suspender de manera indeterminada
el pago de su deuda externa. La idea detras de esto era dejar de perder reservas

internacionales y empezar una nueva fase de negociacion.

En julio de 1987, empezé el plan Bresser, un plan hibrido con politicas fiscales y
monetarias para enfrentar la inflacion. Nuevamente se recurrié al congelamiento de
precios como lo hizo el “Cruzado”, pero ahora para enfrentar la carencia de productos el
gobierno daba los insumos basicos como leche, electricidad, etc. Otro aspecto destacable
es que ahora la politica monetaria y fiscal eran activas, las tasas de interés reales eran
positivas y la disminucién del gasto fue del 50%, mas aln no prometian una inflaciéon cero
como lo hicieron en el plan “Cruzado”. Aunque la idea era buena, el plan no fue exitoso,
es mas la formacion de capital bruto cayé por el aumento de los precios de la

construccion. Dado el fracaso del plan de Bresser, en 1989 fue “instaurado” el “plan de

17



verano”, un plan enfocado en disminuir el déficit fiscal por medio de privatizaciones, en

teoria era bueno, sin embargo, no habia apoyo politico ni de la poblacion.

En 1990, de la mano de Fernando Collor, nacio el plan denominado “Collor I".
Entre las medidas mas importantes estaban, el fortalecimiento del area impositiva,
disminuyendo los incentivos que habia a distintas empresas y el aumento del control a
personas y empresas que evadian impuestos. Por otro lado, se incentivé a los bancos a
invertir sus fondos en bonos iliquidos e imprimir masa monetaria con el fin de disminuir
las expectativas inflacionarias. El resultado fue bueno, pero no suficiente. Eso dio paso al
plan “Collor 1I”, que por un lado estaba enfocado en reducir el gasto fiscal, cerrando
empresas y despidiendo mucho personal, mientras que por otro lado congel6 sueldos.
Pero lo méas destacado, fue la modernizacién del pais, abrié las fronteras y privatizé

empresas estratégicas.

Finalmente, en 1994 empez6 el “Plan Real’. Ya con un mejor ambiente
econdémico, mayor flujo de capitales, menor escasez de productos, etc. las medidas a
tomar tenian un camino mas expedito. Fijando una relacion de uno a uno el real respecto
al dolar, se terminé con un sistema de flotacion controlada dentro de una banda de
fluctuaciones. El resultado fue exitoso porque disminuyeron los niveles de inflacion
llegando a 0.5% en 1997. La estabilidad de los precios generada daba una recuperacion
y confianza a la demanda y, por ende, crecimiento econdmico. Para el afio 1997 el
escenario era muy alentador, sin embargo, no se esperaba que el escenario externo y el
contagio de la crisis asiatica pudieran ser tan duros en 1998 — 1999. Justamente, en este
ultimo afio se formaliza el instrumento que se usaria para llevar a cabo la politica
monetaria. La tasa llamada “Selic” es la tasa basica de referencia utilizada en la politica

monetaria. “Selic” significa “Especial de Liquidacion y Custodia” y su primera meta se
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establecio el 5 de marzo de 1999. Esta tasa la define el comité denominado “COPOM” en
reuniones aproximadas cada 30 dias y tiene como objetivo luchar contra la inflacion, que

fue enemigo durante casi 20 afios.

1.5 Caso: Colombia

La politica monetaria en Colombia fue variada desde la década de los sesenta. El
control de capitales se dio hasta 1991, por medio de un decreto legislativo y el manejo de
divisas, era exclusividad del Banco Central. En la primera década del nuevo milenio, la
politica monetaria comenzé a funcionar en base a la inflacion objetivo con movilidad de

capitales e intervencion del BC en el mercado cambiario.

Durante los afios setenta y ochenta, Colombia no sufrié de la hiperinflacion como
otros paises de Latinoamérica, pero tasas aproximadas de 15% si estuvieron presentes.
La estrategia que manejaron las autoridades fue la de proveer liquidez al mercado y
mantener la inflacion moderada en el rango de 20% a 30%. En 1996, el BC anunci6 al
Congreso que la politica monetaria seria en base a inflacién objetivo, pero fue solo una
formalidad porque la estrategia seguia siendo en base a agregados monetarios. Esto

porgue el Banco Central todavia entendia la inflacion como un fenébmeno monetario.

Desde la década de los noventa, la deuda publica empez6 a aumentar, debido a
gue la nueva Constitucién Politica aumentd el gasto pero no presto la atencion necesaria
al balance fiscal. Ya en 1998, la crisis asiatica hizo que los inversionistas se retiraran de
varios paises emergentes!s. En respuesta a esta situacion, Colombia intento mantener un
sistema de bandas, interviniendo el mercado cambiario con reservas internacionales y

aumentando las tasas de interés. El resultado fue un quiebre del crédito doméstico y una

13 A finales de los afios ochenta, los capitales extranjeros estaban en movimiento, bajas tasas de interés en Estados
Unidos y en mercados tradicionales, provocaron una atraccién por nuevos paises, que los llamarian “emergentes”.
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disminucion del crecimiento econémico. Uno puede encontrar varias razones, por un lado
el aspecto internacional, por otro, factores como la caida del precio del café o el
fendmeno del nifio En 1999 la banda cambiaria aument6 y deprecid la moneda local,
mientras que la tasa de interés estaba por encima de la franja de intervencion, razén por

la cual era necesario mover el timoén y redefinir la estrategia de la politica monetaria.

En la década de los 60, los flujos de capitales internacionales aumentaron de
manera importante, pero por la politica monetaria que llevaba el pais, la administracién
de divisas empez6 a ser dificil y el Banco de la Republica se quedaba sin divisas
produciendo crisis cambiarias y devaluaciones. Fue hasta 1966, que por medio de un
decreto legislativo se normoé que, solo el Banco central podia comprar y vender divisas (la
inversion extranjera fue afectada de gran manera). A finales de los afios ochenta, los
capitales extranjeros estaban en movimiento, las tasas de interés bajas en Estados
Unidos y en mercados tradicionales, provocaron una atraccién por nuevos paises, que los

llamarian “emergentes”.

En 1991, la ley que indicaba la exclusividad de manejo de divisas por parte del
Banco central fue derogada, permitiendo que cualquier operacién de cambio del publico
podia desarrollarse por medio de intermediarios del mercado. Pero, para llegar a este
punto tuvieron que pasar varios afios. Desde 1991 hasta 1997, el pais emergente fue
atractivo para que entrase mucho capital y se diera el boom de endeudamiento privado y
publico. Pero en 1998, al igual que otros paises, Colombia sufrié una gran y sorpresiva
salida de capitales, lo que llevo a la autoridad a redefinir la estrategia de manejo de la
politica monetaria, la cual no era clara, sino hibrida y un poco discrecional. Para enfrentar
la crisis internacional de 1998, varios paises defendieron sus sistemas de bandas

cambiarias, aumentando las tasas de interés y luego liberando el tipo de cambio. La
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fotografia econdmica mostraba a una Colombia vulnerable, principalmente por un

desbalance fiscal, atacado por una deuda publica alta desde 19914,

Después de la declaracion Rusa que indicaba su moratoria, los inversionistas
retiraron sus inversiones de varios paises emergentes, entre ellos Colombia, Brasil,
Venezuela, etc. La respuesta a la crisis fue el intento de mantener el sistema de banda,
con intervenciones en el mercado de las divisas con reservas internacionales y aumento
de las tasas de interés. Esta medida tuvo consecuencias, ya que se lastimé el crédito
domeéstico, evidenciando la fragilidad del sistema financiero. La caida del producto en
1999 fue un 4.2%, como ya se explicé anteriormente, la caida del precio del café y el
fendmeno del nifio fueron factores que aumentaron la crisis. Es asi, que en 1999, la suma
de varios factores como el aumento de la liquidez por debajo de lo planificado, el
aumento de la banda cambiaria (mayor depreciacion de la moneda local), una tasa de
interés por encima de la franja de intervencion, hicieron que las autoridades redefinieran

la estrategia de la politica monetaria.

Ante la constante fuga de capital en varios paises, organismos internacionales
como el FMI, dejaron claro que para el tipo de cambio solo habia dos opciones; fijar o
flotar. Colombia tomé la segunda opcion, ahora solo debia escoger entre agregado
monetario o inflacién objetivo. Dado que la estrategia monetaria es muy fluctuante y
depende mucho de la demanda de dinero, la estrategia de inflacion objetivo era la mas
factible. Esto sumado a lo ocurrido en 1991, cuando la nueva Constitucion Nacional
asigno6 el manejo de la politica monetaria a la Junta Directiva del banco Central, de forma
independiente, permiti6 a Colombia fijarse una inflaciébn objetivo y llevar a cabo sus

medidas econémicas de forma tranquila.

14 En 1991 la Constitucién Nacional establecié responsabilidades adicionales al gasto publico.
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1.6 Caso: México

El Banco Central de México tiene sus origenes en 1925, con su creacion se cerro
un largo periodo de inestabilidad monetaria que venia desde principios del siglo XIX. El
gran reto que tenia la institucion era propiciar un nuevo sistema bancario, aumentar el
crédito del pais y reconciliar a la poblacion con papel moneda. A mediados de la década
de los 30, el precio de la plata subi6 inesperadamente, aumentando el riesgo que el valor
intrinseco de la moneda de metal supere su valor facial. Luego de aprobar la Ley
Organica en 1936, indicando reglas estrictas para el financiamiento e impresién de
billetes, en 1939 (en medio de la Segunda Guerra Mundial), México se convirti6 en uno
mas de los paises emergentes que sirvieron como alternativa de inversién a los capitales
extranjeros. Con tanta liquidez en el mercado, las autoridades redefinieron las
herramientas mas idbéneas para evitar un periodo inflacionario. Las medidas mas
destacadas son las operaciones de mercado abierto para evitar transacciones o créditos

especulativos, aumento de “encaje” a los bancos comerciales, etc.

En 1944, México fue uno de los paises que suscribié el convenio de Bretton
Woods, mediante el cual, todos los paises tenian tipos de cambio fijo para todas las
monedas del mundo. Pero fue en 1948 que, a pesar de existir el acuerdo internacional,
México liberd la tasa de cambio moderandola a 8.65 en 1949. Entre los afios 1954 vy
1970, el pais creci6 de manera sostenida, en parte debido a una politica monetaria
prudente. Sin embargo, en la década de los 70, el Banco de México tuvo problemas
porque las autoridades habian dictado politicas econdémicas expansivas, obligando al BC
aumentar el crédito para de las gobernaciones para cubrir déficits fiscales. Entre los afios
1970 — 1976, el déficit fue financiado con politica monetaria expansiva y con deuda

publica externa, los que agudizaron el problema de la inflacion y aumento del déficit de la
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cuenta corriente de la balanza de pagos. El aumento de la inflacién fue de 20% entre los
afios mencionados, las inversiones publicas y el tipo de cambio fijo elevaron al triple el
déficit comercial (Moreno Brid & Ros, 2004). También se dio el aumento del precio del
petroleo tras la crisis de 1973, considerando que, era uno de los importadores netos mas
destacados y este insumo era necesario para su desarrollo industrial, México se vio
imposibilitado de mantener el tipo de cambio fijo y tuvo que devaluar. Entre los afios 1976
— 1982, la crisis de la Balanza de Pagos fue corta gracias al descubrimiento de
yacimientos de petréleo al afio siguiente al estallido de la crisis. Este descubrimiento

generd un cambio en las politicas.

El auge del petroleo durd cuatro afios y la estrategia de crecimiento basada en la
expansion del gasto publico género muy buenos resultados: entre 1978 y 1981, el
crecimiento del PIB fue de 8,1%, la inversién anual total aumento a 16,2% y el empleo
urbano crecié a 5.7% Sin embargo no todo fue bueno. Como suele ocurrirles a los paises
exportadores de recursos naturales, México enfrentdé una apreciacion del tipo de cambio
gue junto a otros factores generaron un desequilibrio en la balanza de pagos. El déficit de
la cuenta corriente aument6 de 2,7 a 16,1 miles de millones de dodlares. En 1981, cuando
las tasas internacionales llegaron a niveles altos y el precio del petréleo habia bajado, se
produjo una gran fuga de capitales. Luego de una suma de malas decisiones, como el
gasto excesivo de los excedentes petroleros, financiamiento de la fuga de capitales con
endeudamiento externo de corto plazo y un aumento de las tasas de interés
internacionales, conllevan a un incremento del 70% del monto de la deuda externa entre
el afio 1980 y 1982. De esta forma, en agosto de 1982, se produce la primera gran caida
en la economia mexicana, afio en el que finalmente se produce la declaracion de
suspension involuntaria del pago de la deuda externa y se da origen a la Crisis de la

Deuda, una de las mas grandes que hubiera experimentado el pais hasta ese entonces,
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dando asi el puntapié inicial a lo que otras economias latinoamericanas harian ese mismo

afno.

Luego de duros capitulos, desde el afio 1983, el espiritu fue otro, ya que los
esfuerzos estaban dirigidos a controlar la inflacion y evitar cualquier desajuste de la
economia. En ese sentido, en 1985, se promulga la Ley Organica del Banco Central que
incorporé varias facultades al ente, como por ejemplo: emisién de bonos, liberacién de la
reserva monetaria, etc. Pero no fue hasta abril de 1994, que el Banco Central obtuvo su
autonomia, con la cual la tarea de mantener el poder adquisitivo (inflacién) podia ser
mejor llevada. Un nuevo desafio llegd con la crisis de 1995, nuevamente tuvieron que
enfrentar un desajuste en la balanza de pagos, llevando a los responsables a

devaluaciones sucesivas a lo largo del afio para evitar un escenario inflacionario.

Luego de este episodio, el BC se enfocé en profundizar buenas practicas como la
rendicion de cuentas, adopcién de esquema de flotacion cambiaria y finalmente, se unié a
la corriente de “Obijetivo inflacionario”. A partir de 1996, empezaron a fijarse metas
anuales de inflacion, formalizando un calendario a partir de octubre de 2002 y aplicAndolo
recién el 2003. En ese intertanto, las metas inflacionarias eran mas de largo plazo y
dictadas una vez al afio, e incluso permitiendo una fluctuacién de mas o menos un punto
porcentual. El instrumento que utilizaba el banco central era llamado “corto” o Sistema de
Saldos Acumulados. Este consistia en brindar una fraccion minima de la demanda de
dinero a una tasa de interés mayor a la del mercado, requerida por los bancos
comerciales que presentaban sobre giros en sus cuentas corrientes con el ente
regulador. Dichas instituciones evitaban el sobregiro intensificando su demanda por

recursos es decir, tenian que atraer al pablico con una tasa de interés mas alta.
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En febrero de 2005, se adoptd la tasa de interés de referencia (TPM) como
instrumento de la Politica monetaria, sustituyendo el Sistema de Saldos Acumulados. El
cambio no fue duro en el sentido que el mercado se acostumbré de la mejor manera,
porque durante el 2004, las tasas de interés eran minimas y mas adn con el cambio la
comprension de las decisiones del BC eran mas faciles de entender. De la misma forma
gue todos los paises, México no ha estado inmune a las crisis econémicas internas como
externas, pero con buenas practicas y orden en sus instituciones, pudo sobrellevar la

tarea de forma satisfactoria.
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CAPITULO 2: RENTA FIJA - BONOS

La politica monetaria afecta a varios mercados, entre ellos el financiero, el cual
estd compuesto por diversos instrumentos, algunos simples y otros mas complejos. Entre
los més transados se encuentran los de renta fija o bonos, y las acciones que
representan a la renta variable. EI mundo bursatil sin dudas es un equilibrio de oferta y
demanda, en el cual se rematan expectativas futuras del comportamiento de la economia,
empresas e incluso acciones politicas. En un mundo, en el cual muchas veces se
presentan acciones no racionales y se cumplen diversas teorias como la del contagio, es
interesante saber cdmo reaccionaran los diversos instrumentos ante algo tan importante

como lo es la Tasa Politica Monetaria (TPM).

Los activos financieros de renta fija son instrumentos de deuda que certifican un
compromiso de pago de los emisores hacia los que adquieren estos papeles (holders).
Dependiendo de los términos del bono, el emisor tiene la obligacion de pagar intereses y
finalmente el principal. Con el paso del tiempo, los bonos han ido evolucionando en su
complejidad, por ejemplo, ahora los bond holders exigen ciertos covenants que deben ser
cumplidos. Muchos de estos estan relacionados con las fuentes y usos de capital,
enfocandose en la razoén deuda/patrimonio, mientras que otros estan sujetos a la
eficiencia que logra la empresa en un periodo. Por ejemplo- en la literatura teérica —
existe “el contrato 6ptimo de deuda” (Jensen, 1989; Barclay & Smith, 1995), que indica
gue con un cash flow sin control, los agentes tienen el incentivo a gastar todos los
recursos en el menor tiempo posible, para lograr mayores metas o simplemente para
logar resultados electorales en el caso de los gobiernos nacionales. (Ver Townsend, 1979

y Gale & Hellwig, 1985 para las pruebas formales).
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Existen dos tipos de bonos, los corporativos y los gubernamentales, la principal
diferencia es el interés que paga cada uno. Légicamente un gobierno siempre debiera
pagar sus obligaciones y por ende el riesgo de default debiese ser cercano a cero, no asi
las empresas que por diversos factores sistematicos o no, pueden llegar a ser insolventes
y no lograr cubrir el total de sus deudas. Sin embargo, hay casos emblematicos para los
dos tipos de deuda. Por ejemplo, Argentina es el caso méas relevante de la region,
cayendo en default el 2001; en esa oportunidad el pais se volvié mas riesgoso y menos
atractivo para los inversionistas y por ello que desde entonces debi6 pagar una tasa de
interés mas alta. Respecto al otro tipo de bono, Enron fue el pionero en desarrollar malas
practicas corporativas, y fue la principal razén para impulsar los covenants en los

mercados financieros.

Los instrumentos de renta fija dependen de varios aspectos. Primero, la volatilidad
de capital, es decir la varianza y el exceso del retorno que tenga el instrumento. Luego
tenemos el rating crediticio, el cual es determinado por grandes calificadoras de riesgo
gue ponderan las cualidades y defectos de cada emisor. Otro aspecto a considerar son
las variables macroeconoémicas, que determinan la pendiente de la curva de rendimiento.
Pero sin duda, uno de los aspectos mas importantes y tal vez el transversal a todos, es la

TPM, determinada por los Bancos Centrales.

Recordando un principio basico de finanzas, vemos que cuando la tasa de interés
aumenta, el precio de los bonos disminuye. Esto tiene Idgica, ya que si la tasa aumenta,
el precio debe caer para hacer al bono mas atractivo para sus potenciales compradores.
Por ejemplo, supongamos que compramos un bono por un valor de US$1000, con una
rentabilidad anual de 4% (tasa cupdn). Si al dia siguiente existe un aumento en la TPM, y

se transan bonos con la misma madurez y calidad con una tasa de 5% (previo al cambio
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la tasa era 4%), cuando tratemos de vender el bono antiguo, nadie pagara los US$ 1000
gue pagamos al principio para ganar el 4% antiguo, ya que ahora los compradores
recibirian un retorno de 1% adicional. Para hacer que el bono sea atractivo, el precio

debe ser menor.

Por otro lado, sabemos que la yield es un aspecto relevante cuando traemos a
valor presente los flujos. Siendo la yield la tasa que iguala el valor de mercado al cual se
esta transando el bono con el valor presente de su estructura de flujos, tenemos:

Flujo N Flujo 144 4 Flujo ;42 P Flujo ,
(1 +Yield)t  (1+Yield)*** = (1 + Yield)t*? (1 +Yield)"

Precio =

Con lo cual podemos afirmar dos relaciones: una negativa entre precio y tasa, y
una relacién positiva entre yield y tasa. Finalmente, el tamafio del efecto de un
movimiento en las tasas depende de la calidad y del tipo de bono del que estemos
hablando, ya que instrumentos que tienen menor madurez son menos sensibles a
cambios en las tasas de interés porque los tenedores de ellos van a recibir su dinero mas

pronto y podran invertirlo a nuevas tasas.
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2.1 Datos y Metodologia

Analizar instrumentos para cada industria en especifico es una tarea compleja, por
lo cual analizaremos bonos soberanos y emplearemos una metodologia que haga
comparable los resultados entre los distintos paises. En linea a lo desarrollado por Cook
y Hahn (1989) y luego contrastado por diversos autores, tomaremos las yields de los
bonos gubernamentales para distintos periodos y veremos la reaccion ante una variacion
en la tasa de interés (TPM). Dichas yields fueron extraidas de la plataforma Bloomberg
para el lapso 2005 — 2014, con excepcién de Estados Unidos que tiene una mayor

disponibilidad y se pudo acceder a datos desde el 2000.

Un dato fundamental para realizar este estudio de eventos es la fecha exacta en
gue se da el comité o la reunion en la cual se determina el cambio o0 no de la TPM. A
partir del afio 2000 los Bancos Centrales han demostrado una mayor planificacion,
anunciando reuniones hasta con 6 meses de anticipacion. Esto es relevante, porque por
ejemplo, en la década de los 70, la FOMC (Comité de Estados Unidos), se reunia a
primeras horas de la mafana y dictaba la medida cuando el mercado todavia se
encontraba abierto. Entonces, era complicado determinar y cuantificar el verdadero
impacto de algin cambio. En 1994, dicho comité empezé a detallar el calendario de
reuniones, anunciando cualquier noticia en la tarde, cuando los mercados ya estaban
totalmente cerrados. Esta practica fue adoptada luego por paises Latinoamericanos como

Chile (2002), Colombia (2000), Brasil (2000) y México (2005).
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El trabajo pionero fue el desarrollado por Cook y Hahn (1989), quienes
cuantificaron la reaccion de las tasas de los bonos gubernamentales ante cambios en la

TPM dictada por la FED.

Cuadro 2 Definicién de Variables — Yield Bonos Soberanos

Pais Bloomberg Ticker Definicién

Yield de un bono cupdn cero con un plazo de un afio. La yield fue

Chile 135101Y . .
derivada de la curva que tiene a todos los bonos en su valor par.
] Yield de un bono genérico del gobierno de Colombia. Los valores se
Brasil GEBRO1Y . o .
actualizan diariamente cuando cierra el mercado.
] Yield de un bono genérico del gobierno de Colombia. Los valores se
Colombia COGRL1Y ) o )
actualizan diariamente cuando cierra el mercado.
o Yield de un bono cupdn cero con un plazo de un afio. La yield fue
México 135101Y ] )
derivada de la curva que tiene a todos los bonos en su valor par.
] Yield a la madurez de bonos genéricos del gobierno de EEUU, - 12
Estados Unidos USGG12M

meses.

Fuente: Bloomberg

El lapso de tiempo tomado en cuenta para este estudio'® fue desde 1974 hasta
1979, con un total de 75 reuniones de la FOMC. Su estudio de eventos se basa en la
siguiente relacion:
AR: = o' + BiAr, + €

Donde:

AR : Variacion diaria de la yield de los bonos a distintos plazos.
Ar; : Variacion de la tasa politica monetaria (TPM).

Por ejemplo, si existe una reunién de politica monetaria el dia 6 de mayo y hay un cambio
en la TPM, en el estudio se tomara en cuenta la diferencia de las yield de cierre del 7 de
mayo respecto a la del 6 de mayo y légicamente el cambio que hubo en la TPM. Es

importante mencionar que los anuncios de los responsables de la politica se dan una

15 Cook y Hahn (1989)
30



vez que el mercado cerré las operaciones?®.

Suponiendo que cualquier movimiento en la TPM puede tener efecto en otros
mercados y no viceversa, Cook y Hahn!” encuentran los resultados detallados en el
cuadro 3. La misma metodologia fue contrastada por Kuttner (2000), encontrando los
resultados del cuadro 4, los cuales son uniformes, menores y menos significativos que los
encontrados por Cook y Hahn. La data usada en este Ultimo trabajo consta de 42

reuniones de la FOMC entre los afios 1989 y 2000.

Cuadro 3 El efecto de cambios en |la Tasa Politica Monetaria sobre otras tasas
Estados Unidos (1974 — 1979) - Cook & Hanh (1989)
AR! = a' + BiAr, + &

a By R2 SE DW
' .016 .554
Yield — Bono 3 meses (1.04) (8.10) 47 A3 1.89
) .017 541
Yield — Bono 6 meses (1.44) (10.25)* .59 .10 1.82
' .024 .500
Yield — Bono 12 meses (2.02) (9.61)* .56 .10 1.94
' - .018 .289
Yield — Bono 3 afios (2.16) (7.87) .46 .07 1.59
Yield — Bono 5 afios (106162)* (6..24(\’););** .36 .06 1.59
' - .009 .185
Yield — Bono 7 afios (1.47) (6.78)* .39 .05 1.89
Yield — Bono 10 afios (2'%5** (5'.::;:’_3** .32 .04 1.94
' N .007 .
Yield — Bono 20 afios (1?53)* (5212?** .29 .03 2.04

** \Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.

Se observa que, ante una variacion de 1% en la TPM, la yield del bono soberano
a 3 meses aumenta tan solo 24 pb, menos de lo encontrado por Cook y Hahn. Por otro

lado, vemos que a mayor madurez del bono, como lo es el de 30 afios, la respuesta es

1614 responsabilidad de los BC evoluciond y en los periodos tomados en cuenta para este estudio, todas las reuniones
estaban programadas y finalizaban cuando el mercado ya habia cerrado operaciones.

17 Este supuesto también es aplicado en la presente investigacion.

31



practicamente cero y estadisticamente no significativo.

Cuadro 4 Sorpresas monetarias y tasas de interés: Evidencia para el mercado de

Futuros de Estados Unidos (1989 - 2000) — Kuttner & Kenneth (2000)

AR! = o' + BiAr, + &

a B R? SE DW
Yield — Bono 3 meses (2'3?** (gz'ﬁ* 0.49 7.6 2.13
Yield — Bono 6 meses (355? ( i_%;* 0.29 9.0 2.35
Yield — Bono 12 meses (éi;* (j;ﬁ* 0.32 9.8 1.80
Yield — Bono 2 afios (?:3)2** (;_i';* 0.26 9.6 2.28
Yield — Bono 5 afios (2'2; (212';* 0.10 9.8 2.40
Yield — Bono 10 afios (2'2;* (‘11:3) 0.02 8.5 2.5
Yield — Bono 20 afios (?:.32.;5** (8:3) 0.00 6.9 2.47

** \Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.

2.2 Resultados — Sin Incorporar Expectativas

Replicando la metodologia empleada por Kuttner y Cook & Hahn, encontramos

resultados similares (direccion de efectos, significancia, etc.). En Chile!®, ante un

aumento de 1% en la TPM, la yield del bono a 3 meses aumenta 22 pb, mientras que

para el de 6 meses aumenta 18 pb. A medida que aumenta el plazo del bono, la

respuesta va disminuyendo, hasta el punto de no tener efecto en el bono a 30 afios. Por

lo tanto, para el caso de Chile, la respuesta de los bonos de corto plazo es significativa a

un 95% de confianza. A partir del horizonte de 5 afios, los resultados no son

significativos.

18 Tapla 1
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De la misma forma, para Colombia'® tomamos en cuenta las yields de los bonos
tanto de corta duracion como de larga duracién, y obteniendo resultados significativos
entre los horizontes de 3 meses y 4 afios. Ante un cambio de 100 pb en la TPM la yield
de los bonos a 3 meses aumenta 47 pb y 46 pb para los de un afio, mientras que para el
horizonte de 4 afios varia solo 32 pb. Para el caso de México?°, se observa una relacién
positiva y significativa para los bonos de corta duracion. Por ejemplo, ante una variacion
de 100 pb en la TPM, la yield de los bonos a 6 meses aumentan 34 pb, mientras que para
los bonos de un afio y dos afios la respuesta es de 11.77 pb y 7.84 pb, respectivamente.
Cabe destacar que el R? para el bono de 6 meses fue 0,35 mientras que para el de un
afio y dos fue de 0,18 y 0,11, respectivamente. Para los bonos de mayor duracién no se

observan resultados significativos.

De forma similar a los resultados obtenidos para Chile y México, Brasil’* muestra
significancia en sus estimadores para los plazos de 3 y 6 meses. Ante una variacion de
100 pb en la TPM, las yields del bono a 3 y 6 meses varian 7 puntos base. Nuevamente,
a pesar de mostrar un R? bajo para todos los casos, podemos observar que la relaciéon
positiva entre yield y TPM se mantiene. Finalmente para hacer un contraste con los
resultados encontrados por Cook y Hahn o Kuttner, se tomaron datos para Estados
Unidos??, entre los afios 2000 y 2014, y solo se encontr6 significancia en la yield del bono

de 3 meses, concluyendo que ante una variacion de 100 pb, la yield aumenta 10 pb.

19 Tapla 2
20 Tabla 3
2 Tapla 4
22 Tabla 5
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2.3 Incorporacion de Expectativas

Luego de tener una légica aceptable en las estimaciones realizadas en la seccion
anterior, podemos ver que se presentan al menos 3 problemas econométricos. El
primero tiene relacion con la incorporacion de las expectativas de los agentes de la
economia. Tedricamente, la curva de rendimiento del bono refleja las expectativas
respecto a las decisiones de politica monetaria. Es decir, el anuncio de cualquier
variacién no debiese tener influencia alguna en las yields, ya que este debiese haber sido
internalizado con anterioridad. Usando la variacion de la TPM como variable explicativa
en la regresion, se estaria sesgando hacia abajo la respuesta de las tasas. El segundo
problema economeétrico, tiene relacién con la endogenidad, ya que las variaciones en la
TPM pueden estar influenciadas por movimientos en las tasas de mercado. A pesar que
el timming con el que se toman las decisiones es de conocimiento publico, y esto
disminuye el problema en gran medida, no hay que considerar que esta 100% eliminado.
El altimo problema identificado tiene relacion con la omisién de variables explicativas, ya
que es evidente que, la curva de rendimiento puede ser afectada por otras variables
distintas a la TPM. Siguiendo este analisis podemos pensar en dos tipos de variables. Por
un lado tenemos las variables externas, como las tasas de interés internacional, producto
interno bruto o desempleo de otro pais, mientras que las variables internas son propias

de la economia local, por ejemplo el tipo de cambio, desempleo, inflacién, etc.

Para solucionar el primer problema, tomaremos en cuenta swaps de tasas. Un
swap de tasas tiene incorporado las expectativas que tienen los agentes respecto a
cualquier cambio en la TPM, con lo cual su inclusion debiese mostrarnos los cambios
inesperados de la TPM. En la literatura referente a mercados desarrollados como

Estados Unidos, Europa o algunos paises asiaticos, los académicos usan datos del
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mercado de los futuros. Dichos instrumentos son contratos que obligan al comprador (o al
vendedor) a comprometerse con algun instrumento financiero, detallando la fecha y el
precio de remate. Ademas, los contratos futuros pueden ser usados para cubrir o
especular el precio de un activo. Por ejemplo, un productor de maiz puede usar futuros
para tener un precio fijo y reducir el riesgo (hedge), mientras que cualquiera puede

especular sobre el movimiento del maiz yéndose largo o corto en futuros.

De forma andloga, la tasa de interés puede ser considerada como un activo
financiero sobre el cual los agentes tratan de tener posiciones cubiertas (hedge) mas que
especular. Sin embargo, estos instrumentos son transados en mercados liquidos y
desarrollados, no siendo todavia el caso de Chile, Brasil, Colombia. Entonces para
estandarizar el estudio, tomamos otro instrumento financiero, uno mas comun y presente
en todas las plazas de interés, el Swap de tasa de interés. Por definicion, un swap es un
acuerdo entre dos partes, donde se intercambian una serie de pagos futuros de intereses,
es decir, es un intercambio de conjunto de flujos. La principal caracteristica de este tipo
de instrumentos es que el pago fijo, y el pago variable esta vinculado generalmente a un
tipo de tasa de interés, la LIBOR. Dicha tasa corresponde a la tasa de referencia diaria,
basada en las tasas de interés a la cual los bancos comerciales ofrecen fondos no
asegurados a otros bancos, y esta directamente relacionada con la TPM, incluyendo las
expectativas de los traders sobre las decisiones que puede tomar o no el banco central.
Es por ello que, dada la conveniencia, y al no existir un mercado de futuros desarrollado
en Latinoamérica, se procedera a usar las tasas swaps para incorporar los movimientos

inesperados en la evolucion de las yield de bonos soberanos.

Las tasas swap que se tomaran en cuenta tienen la madurez de 1 mes, esto va

acorde al lapso de tiempo con que se dan las reuniones de los distintos comités de los
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bancos centrales para tomar la decisién de subir, bajar o mantener la tasa de interés a un
dia. Siendo "Swap," la tasa swap efectiva al cierre de mercado del dia t , y r; la Tasa
Politica Monetaria decidida por los distintos comités, podemos cuantificar las variaciones

e inferir el cambio en la TPM.

Si definimos a ArT°t como la variacion total de la TPM, podemos separarla entre

efectos esperados y no esperados, es decir,
Arfotal = Arf + ArNE (1)

Definiendo al movimiento “No Esperado” como la diferencia entre la tasa de
interés (la actualizada por el Banco Central) y la tasa Swap registrada al cierre del dia,

obtenemos,
ArYE =1, — Swap,_, (2)

Finalmente, podemos obtener un sistema de ecuaciones para obtener Arf,

definiendo a Ar{°®! como la diferencia efectiva de la tasa de interés.

ArTotel =y, — 1,y
ArTotal = ArE + ArdE
Ty —Tiq = Arf + Ar)E
A =r,—r,_ — ArME
ME=r,—1( 4 —T,+ Swap,_,
ArE = Swap,_, — 1,4 (3)
Si es que el mercado acertara con exactitud la conducta del Banco Central, la

diferencia entre la tasa swap de cierre del dia t — 1 y tasa de interés “antigua”, debiese
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ser cero23. Incorporando estas variables al andlisis realizado antes, donde la Unica

variable explicativa era la variacién de la TPM, obtendriamos la siguiente ecuacion,

AR: = a' + BIATE + BIATYE + € 4)

Antes de cuantificar el efecto “sorpresa” es necesario definir los swaps respectivos
de cada pais, detallados en el cuadro 5, ademas de indicar cudl es la tasa fija y variable.
Un contrato swap tiene dos contrapartes, la primera paga flujos de intereses aplicando
una tasa de interés fija sobre un cierto monto nocional y recibe flujos de intereses
aplicando una tasa fluctuante sobre ese mismo monto nocional. La contraparte recibe los
intereses calculados de acuerdo a la tasa fija y paga los intereses a la tasa fluctuante,
sobre el mismo monto y en las mismas fechas. Tipicamente, este tipo de swap se utiliza

para transformar flujos de caja a tasa fija en flujos de caja a tasa fluctuante o viceversa.

23 pefiniendo al dia t como el dia en gue se da a conocer el cambio o la mantencién de la TPM.
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Cuadro 5 Swap — Definicion de Tasa Fija & Variable

Pais Bloomberg Ticker Deflsr\}\llc;;n i Tasa Fija Tasa Variable
CLICP Index: El Indice de
Cémara Promedio es un
Tasa fija anual instrumento que busca
Swap de tasa
. . en base a 360 representar el costo de fondos
de Interes dias La resultante de financiar una
Chile CHSWA Curncy: con una o L i
frecuencia del posicion a la tasa overnight (a un
madurez de 1 . . .
pago es semi dia), utilizando para ello la Tasa
mes. . . .
anual. Cémara Interbancaria Promedio
informada por el Banco Central
de Chile.
CETIP Index: Tasa promedio
Swap de tasa .
. . . anualizada calculada en base a
de interés  Tasa fija anual los dias habiles del afio. Es
Brasil BCSWAPD Curncy:  con una en base a 252 ) '
. calculada por la *“Central de
madurez de 1 dias. . N, .
Custodia y Liquidacién financiera
mes. . "
de titulos
Swap de tasa
de interés Tasa fija anual COOVIBR Index: Tasa promedio
Colombia CLSWA Curncy: con una en base a 360 compuesta por tasas ofrecidas
madurez de 1 dias. por los bancos comerciales.
mes.
Swap de tasa
de interés Tasa fija anual
. MXIBTIIE | : Benchmark
México MPSWA Curncy: con una en base a 360 ndex: Benchmark de

madurez de 1
mes.

dias.

la tasa de interés de depositos.

Estados Unidos

USSWA Curncy:

Swap de tasa
de interés
con una
madurez de 1
mes.

Tasa fija anual
en base a 360
dias.
Frecuencia de
pago semi
anual.

USS0003M: ICE Benchmarck. Se
determina todos los dias entre las
11 am y 11:45 vy se deriva de los
movimientos informados por los
bancos comerciales. Sigue la
l6gica de 360 dias

Fuente: Bloomberg.

2.4 Resultados — Incorporando Expectativas

Los resultados para los distintos plazos cumplen con la légica explicada al

principio del trabajo. Las yield de los bonos de corta duracion son mas sensibles a

cualquier cambio en la TPM, sin embargo, no son significativos en todos los casos. Para

el caso de Chile, tal como se muestra en la tabla N° 1, los resultados son significativos

entre los plazos de 3 meses y 4 afios. Lo mas destacable es que cuando la variacion es

inesperada, el efecto es mayor. Por ejemplo, en el horizonte de 3 meses, cuando la
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variacion es esperada la yield aumenta 21 pb mientras que cuando es inesperada
aumenta 22 pb. Nuevamente, se cumple la I6gica que ante mayor horizonte de tiempo, el

efecto es menor y menos significativo.

Para el caso de México, el efecto es significativo para las yield entre 6 meses y 3
afios. Como se aprecia en la tabla N°8, para el bono de 6 meses una variacién de 100 pb
en la TPM significa en promedio un aumento de 36 pb en la yield. Mientras que para la
yield del bono de 3 afios significa un aumento de 8.82 pb. Es importante mencionar que,
el efecto es mayor que el registrado en la primera parte (resultado bruto), lo cual significa

gque efectivamente el resultado estaba contaminado.

Brasil muestra resultados significativos para las yield de los bonos cortos, es decir,
los de 3 meses, 6 meses y un afio. Ante una variacion esperada de 100 pb la yield de los
bonos de 3 meses aumenta 6 pb y la de 6 meses 7. Cuando se calcul6 el efecto sin
ninguna distinciébn entre esperado e inesperado, los efectos eran en promedio
ligeramente menores. A pesar de hacer la separacién de efectos, se sigue cumpliendo la

teoria que indica que las tasas cortas son mas sensibles a los cambios.

Finalmente, para Estados Unidos, solo encontramos evidencia significativa para la
yield del bono de 3 meses. Ante una variacion inesperada de 100 pb, en promedio la yield
aumenta 10 pb. Para los bonos de mayor horizonte no se encontraron resultados
significativos, al menos con un grado de confianza de 95%. En todas las plazas, en
algunas con mayor o menor significancia, se concluye que las tasas cortas son mas
sensibles que las largas, y que una inclusion de las expectativas en el célculo de los
efectos de una variacion de la TPM es relevante, la metodologia empleada por Cook y

Hanh fue replicada con éxito.
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CAPITULO 3: RENTA VARIABLE

Esta seccion se enfoca en el impacto de la politica monetaria en las acciones
burséatiles. Las acciones son instrumentos financieros mas riesgosos que los bonos,
porgue el inversionista tiene derecho a los flujos de caja residuales. Es decir, no hay una
promesa segura de pago, sino que las ganancias provienen de los recursos que “sobran”,
luego que las empresas pagan a otros inversionistas y acreedores. Segun el enfoque
convencional, cualquier cambio en la politica monetaria conlleva un cambio en el valor de

los portafolios privados (efecto riqueza), en el costo de capital, etc.

La conexién existente entre la politica monetaria y mercados financieros, puede
resumirse a un concepto, liquidez. Amihud & Mendelson (1986) sugieren que los retornos
bursatiles son una funcién creciente de la iliquidez, es decir, los inversionistas demandan
un retorno mas alto en sus acciones, cuando son menos liquidas. La hipétesis que
evallan es, cuanto afecta la liquidez al mercado financiero, concluyendo que una politica
monetaria expansiva influye positivamente en las acciones. Fernandez et al (2011)
concluyen lo mismo y lo comprueban para Alemania, Francia e Italia. La l6gica también
se cumple en mercados americanos, Goyenko (2011) encuentra una relacién positiva

entre precio de acciones y politica monetaria, para el periodo 1962 — 2003.

La relacion que existe entre el mercado bursatil y la economia es muy estrecha.
Un colapso en las acciones podria provocar una perturbacién econémica generalizada.
Un ejemplo de esto es la crisis financiera de 1929, que desencadend en la gran
depresion de 1930. Sin embargo, también puede la situacién en que el mercado bursatil
esté al alza y la economia a la baja, por ejemplo, entre 2009 y 2013, los mercados de
valores repuntaron, y no asi la economia. A continuacion, citamos los posibles efectos del
mercado de valores a la economia:
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Efecto Riqueza: Ante una caida en el mercado de valores, las personas
veran una disminucién en su riqgueza. Si hay una caida en sus perspectivas
financieras, los agentes estardn propensos a gastar menos dinero,
provocandose una caida en el consumo. Aunque este Ultimo es muy
importante, no es de gran importancia, ya que las personas que compran
acciones conocen el riesgo y sus patrones de gasto son generalmente
independientes de los precios de las acciones.

Efecto sobre las pensiones: Cualquier persona que cotiza en sistemas de
ahorro individual, esta relacionada de manera directa con los mercados de
valores, porque gran parte de los fondos esta invertida en renta variable.
Por lo tanto, si hay una caida en los precios de las acciones, los pagos
futuros de pensiones seran menores.

Confianza: La tendencia de los precios de las acciones muchas veces son
reflejos de lo que esta sucediendo en la economia. Por ejemplo, si existe
un temor a la recesién, las bolsas tienen una tendencia a la baja. Sin ser
un cambio fundamental de la economia, si afecta el sentimiento de los
agentes.

Inversion: Cuando caen los precios de las acciones, las empresas
recaudan menos capital y obtienen menos financiamiento. Las empresas
que se expanden, a menudo recurren a la emisién de acciones (bajo
costo), con lo cual si hay una caida en el precio de acciones, recaudarian
menos.

Mercados de Bonos: Una caida en el mercado bursétil hace que otro tipo
de inversiones sean mas atractivas. Las personas pueden invertir en

bonos gubernamentales, metales, etc.
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Pero, ¢ como afecta el mercado de valores a los ciudadanos comunes? La mayor parte de

las personas, no posee acciones, pero si se ve afectada por los movimientos de corto

plazo.

Fondos de Pensiones: Como se menciond anteriormente, los fondos de
pensiones, invierten los ahorros de las personas en renta fija y variable.
Inversion de las empresas: El mercado de valores podria ser una fuente de
recursos para financiar la inversion. Esto podria traducirse en mas
empleos y crecimiento. Aunque las empresas pueden financiar sus
proyectos con la banca, el bajo costo de la emision de acciones es
atractivo.

Cortoplacismo: El cortoplacismo del mercado bursétil, afecta
negativamente a los trabajadores y consumidores. Las empresas listadas
en la bolsa se sienten bajo presion para incrementar los beneficios a corto
plazo. Las empresas para producir mejores dividendos, podrian realizar

malas practicas empresariales, con tal que los flujos aumenten.

El trabajo base para la presente investigacion es el desarrollado por Cook y Hahn

(1989), en el cual se diferencia entre efectos esperados e inesperados que produce una

variacién en la TPM. Luego, de la misma manera en que lo hicieron Bernanke y Kuttner

(2004), utilizaremos los efectos de la TPM para regresionarlos con los principales indices

bursatiles de Chile, México, EEUU, Colombia y Brasil. Por ejemplo, dicho trabajo

encuentra que, en EEUU, un recorte no anticipado de la TPM de 25 pb implicaria, en

promedio, un aumento de 1% en el indice ponderado CRSP?* (The Center for Research

in Security Prices).

24 fndice compuesto por mas de 4 mil empresas en EEUU.
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3.1 Tasa libre de riesgo

Los métodos utilizados para comprar o vender acciones son diversos. Existe el
andlisis fundamental, el cual se enfoca mas en las series de tiempo, observando el
desarrollo de los ciclos del precio. Tomando en cuenta varios indicadores como la
relacion Precio — Utilidad, Rendimiento de Dividendos, etc. los analistas deciden ponderar
mMAas 0 menos una accion. Otra escuela es el analisis técnico bursatil, que observa la
variacién de la tendencia. El argumento primordial de esta tendencia es que, el mercado
internaliza todo en el precio y en los volumenes. Para efectos del presente analisis, nos
enfocaremos mas en la tendencia fundamental, que incluye un ndamero ilimitado de
variables, tanto internas como externas, entre estas, la tasa de interés o tasa libre de

riesgo.

Un modelo base y pionero en la valorizacion de acciones es el CAPM (Capital
Asset Pricing Model), introducido por Jack L. Treynor y William Sharpe. El modelo se

define de la siguiente manera:

E(r) =+ Bim (E(rm —17))
Donde:

E(r;), es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo i.

_ Cov(rirm)

ﬁim -

T es la cantidad de riesgo con respecto al Portafolio de mercado.

E(ry, —17) es el exceso de rentabilidad del portafolio de mercado.

7, €S el rendimiento de mercado.

17 es el rendimiento de un activo libre de riesgo.
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Usando la varianza como medida de riesgo, el CAPM?5 explica que parte de este Ultimo
puede eliminarse mediante la diversificacion, y la parte que no es diversificable se mide

con el Beta. Los datos requeridos para el modelo son 3:

e Latasa libre de riesgo.
e El premio por riesgo esperado del mercado.

e El beta del activo que se estudia.

La caracteristica de un activo libre de riesgo es que el retorno esperado es igual al
retorno real. Es decir, no existe varianza alrededor del retorno esperado, cumpliéndose

dos condiciones:

e No debe existir riesgo de default, lo que generalmente significa que el activo es
emitido por un gobierno. Logicamente, como se menciond al principio del trabajo,
hay excepciones como Argentina, Portugal, Grecia, etc.

e No debe existir incertidumbre sobre las tasas de reinversion, lo que implica que el
activo es un bono “cero cupo6n” con la misma madurez que el flujo de caja que se

estd analizando.

En la practica, la tasa libre de riesgo es la tasa de un bono cero cupén del gobierno.
Dicha tasa tiene directa relacién con el premio por riesgo que al final del dia es el retorno
que exigen los inversionistas por invertir en un activo riesgoso. Para los inversionistas

dicho premio debe ser mayor a cero y creciente con la aversion al riesgo

Otro método utilizado para evaluar la compra o venta de acciones es el “Flujo de

Caja Descontado”, que se define de la siguiente forma:

25 Modelo CAPM — Apéndice 4
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t=n

CF,

Valor = —_—
t
& 1+7r

Donde:

n es la vida del activo
CF; es el flujo de caja en el periodo t
r es la tasa de descuento.

Este método puede ser aplicado de dos maneras:

e Flujo de caja descontado del patrimonio: Conocido como flujo de caja a los
accionistas, estos flujos son generados por los activos descontando gastos
operacionales e impuestos.

¢ Flujo de caja a la empresa: Es una definicion mas amplia, incluye el flujo de caja
total generado por los activos que va tanto hacia los accionistas como a los
acreedores. Se considera los gastos operativos e impuestos, pero no los pagos

provocados por las deudas.
También hay dos tipos de tasa de descuento:

e Costo del Patrimonio: Tasa requerida por los accionistas y que incorpora el premio
por riesgo de las acciones.
e Costo del Capital: Es una tasa promedio entre el costo del patrimonio (acciones) y

de la deuda (considerando el efecto impositivo).

El CAPM y el Flujo de Caja son 2 métodos de los muchos que existen, pero el comuin

denominador que tienen es, el premio por riesgo:

Prima deriesgo = (r; — 1y)
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La r; sera primordial al momento de descontar los flujos, sin importar el método. Por

ejemplo, si la TPM sube, los accionistas exigirdn un mayor retorno a sus inversiones y a
los flujos proyectados, porque hay incentivo a obtener mayor retorno con menor riesgo
(suponiendo que uno puede invertir en bonos gubernamentales). Por el contrario, si la
TPM baja, la exigencia a los flujos es menor y el valor presente de estos es mayor.
Ademas, los inversionistas tienen el incentivo a llevar sus recursos a activos o

instrumentos mas riesgosos.

3.2 Datos y Metodologia

La metodologia empleada en esta seccién es similar a la de renta fija. Es decir,
tomaremos los datos diarios de la Tasa Politica Monetaria (TPM) para encontrar las
variaciones esperadas e inesperadas. Pero a diferencia de la primera parte del trabajo,

ahora la variable dependiente sera el principal indice bursétil de cada pais.

Para el caso de Brasil utilizamos el indice “Bovespa”, este estd compuesto por los
titulos de las empresas que suponen el 80% del volumen negociado en los Ultimos 12
meses y que fueron negociados por lo menos el 80% de los dias de cotizacion. Es
revisado trimestralmente, para mantener el grado de representacion de todas las
acciones negociadas en el mercado. En el mercado Colombiano, el “COLCAP” es el
indice méas importante, reflejando las variaciones de los precios de las 20 acciones mas
liquidas donde el valor de Capitalizacién Burséatil ajustada de cada compafia determina
su participacion dentro de dicho indice. Su valor inicial fue de 1.000 puntos y el primer
calculo se realiz6 el 15 de Enero de 2008. En el caso Mexicano, el indice de interés es el
“Mexbol”, dicho indice fue desarrollado en base al nivel del 30 de octubre de 1978.
Actualmente, el Mexbol esta formado por 35 empresas. Los valores que seran tomados
en cuenta, son los precios de cierre diario.

46



Cuadro 6 indice Burséatil — Brasil, Colombia y México
Pais Bloomberg Ticker Definicion

El indice Bovespa es un indice bursatil
compuesto de unas 50 compafilas que
cotizan en la Bolsa de Sao Paulo (Bovespa:
Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo).

Brasil IBOV Index

El COLCAP es uno de los indices bursatiles

de la BVC o Bolsa de Valores de Colombia
COLCAP Index

Colombia (sociedad anénima de caréacter privado, en la
que se inscriben y negocian valores
publicamente).

El indice mexicano IPC o Mexbol (indice de

México MEXBOL Index Precios y Cotizaciones) es un indice que se

compone por las acciones mas negociadas
en el mercado accionario mexicano.

La relevancia de Estados Unidos hace que en la presente investigacion, no solo
se tome un solo indice como variable dependiente, sino se tomaran tres. El primero,
Standard & Poor's 500, se basa en la capitalizacion bursatil de 500 grandes empresas
gue poseen acciones que cotizan en las bolsas NYSE o NASDAQ. Los componentes del
indice S&P 500 y su ponderacion son determinados por S&P Dow Jones indices. El
segundo es el NASDAQ, enfocado en empresas de tecnologias, también se ve afecto a la
tasa de interés. Lo curioso de este indice es que tiene mas volumen de intercambio por
hora que cualquier otra bolsa de valores en el mundo. Mas de 7.000 acciones de
pequefia y mediana capitalizacion cotizan en la NASDAQ. Se caracteriza por comprender
las empresas de alta tecnologia en electrénica, informatica, telecomunicaciones,
biotecnologia, y muchas otras mas. El dltimo indice es el Dow Jones, que mide el

desempeiio de las 30 mayores empresas transadas en la bolsa de Estados Unidos.
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Cuadro 7 indices Burséatiles — Estados Unidos
Pais Bloomberg Ticker Definicion

El indice Standard & Poor's 500 (Standard &
Poor's 500 Index) también conocido como

Estados Unidos SPX Index S&P 500 es uno de los indices bursétiles mas
importantes de Estados Unidos. Al S&P 500
se lo considera el indice mas representativo
de la situacion real del mercado.

NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotation) es la bolsa de

Estados Unidos CCMP Index valores electrénica y automatizada mas
grande de los Estados Unidos, con mas de
3.800 compafiias y corporaciones.

El indice Promedio Industrial Dow Jones,
también conocido como Dow Jones Industrial
Average (DJIA), Dow-30 o informalmente

INDU Index Dow Jones o Dow, es uno de muchos indices
bursatiles creados por Charles Henry Dow,
editor del periédico The Wall Street Journal
durante el Siglo XIX y co-fundador de la
empresa Dow Jones & Company.

Estados Unidos

Para el caso de Chile, los indices considerados son varios, con el propdsito de
inferir si dependiendo del giro industrial hay diferencias. Para empezar, tomaremos los
mas embleméticos, el IGPA y el IPSA. El IGPA toma en cuenta todas las acciones
inscritas en la Bolsa de Santiago y las pondera segun su valor bolsa o Patrimonio
Bursatil. Mientras que el IPSA, mide las variaciones de precios de 40 sociedades con

mayor presencia bursétil en la Bolsa de Santiago.
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Cuadro 8 Indices Bursétiles — Chile
Pais Bloomberg Ticker Definicion

La seleccion de sociedades se efectia
trimestralmente en los meses de marzo,
Chile IPSA Index junio, septiembre y diciembre de cada afio.
La base del indice se renueva al principio de
cada afo, tomando el valor 100, el Gltimo dia
habil del mes de diciembre del afio anterior.

Mide las variaciones de precios de las
acciones inscritas en la Bolsa de Santiago.
Esta medicion se efectia a través del
Patrimonio Bursatil (Valor Bolsa) de las

Chile IGPA Index diferentes sociedades componentes,
clasificadas en rubros y subrubros, dentro del
indice segun su actividad. Las sociedades se
seleccionan de acuerdo a la frecuencia que
registran sus operaciones y a los volimenes
transados en Bolsa.

Otra forma de diferenciar el impacto es, separando las acciones segun su
valorizacién bursétil. El primero es el indice IGPA SMALL que agrupa a las empresas de
menor capitalizacién bursétil de la Bolsa de Comercio de Santiago. El segundo es el
indice IGPA MID agrupa a las empresas de mediana capitalizacion bursétil de la Bolsa de
Comercio de Santiago. El tercer indice es el IGPA LARGE que agrupa a las empresas
de mayor capitalizacion bursétil. Otro indice de interés es el INTER — 10, que aunque no
sea en base a la capitalizacion bursétil, es otra forma de segmentar, ya que es el principal

indicador de las empresas chilenas que cotizan en mercados extranjeros.
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Cuadro 9 indice Bursatiles — Chile
Pais Bloomberg Ticker Definicion

La seleccién de la cartera se realiza en base
al porcentaje relativo que tiene cada sociedad
dentro del patrimonio total de una cartera
Chile IGPASSD Index subconjunto del IGPA, definida como Cartera
Patrimonial, Actualmente estd compuesto por
33 empresas cuya capitalizacion bursatil
equivale a USD 20.253 MM y representa un
8,69% de la capitalizacion del mercado

La seleccion de la cartera se realiza en base
al porcentaje relativo que tiene cada sociedad
dentro del patrimonio total de una cartera
Chile IGPAMSD Index subconjunto del IGPA, definida como Cartera
Patrimonial, Actualmente estd compuesto por
17 empresas cuya capitalizacion bursatil
equivale a USD 39.901 MM y representa un
17,12% de la capitalizacion del mercado.

. La seleccién de la cartera se realiza en base
al porcentaje relativo que tiene cada sociedad
dentro del patrimonio total de una cartera
subconjunto del IGPA, definida como Cartera
Patrimonial. Actualmente estd compuesto por
16 empresas, cuya capitalizacion bursatil
equivale a USD 128.704 MM y representa un
55,23% de la capitalizacién del mercado.

Chile IGPALSD Index

Nace a mediados de los noventa para reflejar
el comportamiento de las principales
acciones chilenas que son cotizadas en los
mercados externos mediante ADR’s y que a
su vez son participes importantes del
mercado local.

Chile INTER10 Index

Finalmente, la Bolsa de Santiago confecciona los indices sectoriales. Para el
presente estudio, se utilizara el indice de la Banca, Commodities, Consumo e industrial.
De esta manera, podriamos sacar mejores conclusiones y ver que industria es mas

proclive a una variacion en la Tasa Politica Monetaria.
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Cuadro 10 indice Sectoriales — Chile

Pais

Bloomberg Ticker

Definiciéon

Chile

CLBANCA Index

El indice sectorial BANCA incluye a aquellas
acciones que, perteneciendo al sector
bancario, presentan una presencia bursatil
ajustada mayor o igual al 25%. Actualmente
estd compuesto por 5 empresas cuya
capitalizacion bursatil equivale a USD 30.960
MM vy representa un 13,29% de la
capitalizacion del mercado.

Chile

CLCOMMOD Index

El indice sectorial COMMODITIES incluye a
aquellas acciones que, perteneciendo al
sector commodities, presentan una presencia
bursétil ajustada mayor o igual al 25%.
Actualmente est4 compuesto por 4 empresas
cuya capitalizacién bursétil equivale a USD
24.490 MM vy representa un 10,51% de la
capitalizacion del mercado.

Chile

CLCONSUM Index

El indice sectorial CONSUMO incluye a
aquellas acciones que, perteneciendo al
sector del consumo, presentan una presencia
bursatil ajustada mayor o igual al 25%.
Actualmente esta compuesto por 5 empresas
cuya capitalizacion bursétil equivale a USD
6.806 MM vy representa un 2,92% de la
capitalizacion del mercado.

Chile

CLINDUST Index

El indice sectorial INDUSTRIAL incluye a
aquellas acciones que, perteneciendo al
sector industrial, presentan una presencia
burséatil ajustada mayor o igual al 25%.
Actualmente est4 compuesto por 8 empresas
cuya capitalizacién bursatil equivale a USD
13.562 MM vy representa un 5,82% de la
capitalizacion del mercado.
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Cuadro 11 indice Sectoriales — Chile

Pais

Bloomberg Ticker

Definiciéon

Chile

CLCONINM Index

El indice sectorial CONSTRUCCION -
INMOBILIARIO incluye a aquellas acciones
que, perteneciendo al sector de la
construccion e inmobiliarias, presentan una
presencia bursatil ajustada mayor o igual al
25%.Actualmente estd compuesto por 4
empresas cuya capitalizacion  bursatil
equivale a USD 1.093 MM y representa un
0,47% de la capitalizacion del mercado.

Chile

CLRETAIL Index

El indice sectorial RETAIL incluye a aquellas
acciones que, perteneciendo al sector del
retail, presentan una presencia bursatil
ajustada mayor o igual al 25%.

Actualmente est4 compuesto por 7 empresas
cuya capitalizacion bursétil equivale a USD
27.256 MM vy representa un 11,56% de la
capitalizacion del mercado.

Chile

CLUTILIT

El indice sectorial UTILITIES incluye a
aquellas acciones que, perteneciendo al
sector utilities, presentan una presencia
bursétil ajustada mayor o igual al 25%.
Actualmente estd compuesto por 10
empresas cuya capitalizacion  bursatil
equivale a USD 51.454 MM y representa un
21,83% de la capitalizacién del mercado.
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3.3 Resultados — Sin incorporar expectativas

La primera parte del andlisis en renta variable excluye las variaciones esperadas e
inesperadas. Como se explicé en el apartado anterior, los indices de interés son los
principales en cada plaza, con excepcion de Chile, en el cual tomamos ademas indices
clasificados segun el tamafio e industria de las empresas. El primer pais a explicar es
Colombia, donde su principal indice, COLCAP, muestra una variacion significativa ante
un cambio en la Tasa Politica Monetaria. Con un nivel de confianza de 95%, podemos
afirmar que ante un cambio de 100 pb en la TPM, el indice cae un 9.54%, con un R?de
0.74. Para el caso de México, como se observa en la tabla 15, tenemos un coeficiente de
variaciéon negativa de 0.11% cuando la TPM cambia 100 pb. Una de las principales
razones puede ser que la TPM no cambio durante 6 afios, desde el 2008 hasta el 2013,
eliminando gran parte de la muestra. Respecto a Brasil, podemos observar en la tabla 17
gue entre el 2005 y 2014, existe una respuesta significativa ante una variacion de 100 pb
en la TPM. Es decir, cuando la TPM aumenta 100pb, en promedio el Ibovespa disminuye
1.97%, con un R?de 0.40. Contrario a lo encontrado en los trabajos base, para el caso de
Estados Unidos, donde se tomaron los 3 principales indices, no encontramos una
respuesta significativa ante una variacion en la tasa de la FED. Una de las principales
razones, puede ser que dado el gran tamafio y velocidad del mercado estadounidense,

noticias de empleo o variaciones de otras bolsas sean mas determinantes en el dia a dia.

Finalmente, como se observa en la tabla 11, para Chile tenemos varios resultados.
Como lo mencionamos al principio de esta seccion, para el caso local utilizamos varias
clasificaciones de las empresas. El indice mas destacado siempre es el IPSA, que
presenta un coeficiente de variacion significativo de 2.36%, correspondiente a una
disminuciéon de 100 pb en la TPM. Observando el IGPA, otro indice que abarca mas

empresas, vemos que se cumple la esperada relacibn negativa, ya que ante una
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variacion de 100 pb de la TPM, en promedio el indice cae 2.16%. De la misma forma, el
indice Igpa Large e Inter — 10, disminuyen 2.11% y 3.01%, respectivamente cuando la
TPM aumenta 100 pb. Para los otros indices no se encuentran resultados significativos,
esto podria explicarse por la liquidez y grandes montos que transan las empresas

grandes y son las mas afectadas ante un cambio en el costo del dinero, es decir, la TPM.

3.4 Resultados — Incorporando Expectativas

Utilizando la metodologia empleada en el mercado de renta fija — bonos —
encontramos resultados significativos solo para algunas plazas. Para el caso de
Colombia, no encontramos respuestas significativas ante cambios esperados o
inesperados. De la misma forma, con los datos obtenidos para México, no podemos
concluir que el Mexbol varié significativamente ante un cambio en la TPM. Algo
destacable es que la madurez y tamafio del mercado bursétil, también influye y el mejor
ejemplo es Brasil. El Ibovespa muestra que, ante una variacién inesperada de 100 pb en
la TPM, hay un cambio negativo y significativo de 10.38%, contrastando la no
significancia cuando el cambio en la TPM era esperado. Respecto a Estados Unidos,
vemos que el Unico indice que presenta un coeficiente significativo cuando la variacion
inesperada es el Dow Jones, con un 0.13%. Por otro lado, a pesar que la variacion era
esperada, se sigue cumpliendo la logica de relacion negativa entre la TPM e indices. Por

ejemplo, ante un aumento de 100 pb en la tasa de la FED, el S&P 500, cae un 0.17%.

Finalmente, para el caso de Chile, podemos observar algo muy peculiar y es que
separando los efectos esperados e inesperados, indices que antes no eran significativos
(cuando el efecto era el bruto), ahora si son significativos. El primer indice que se observa
en la Tabla 12 es el IPSA y podemos mencionar que, ante un cambio esperado de 100pb,

el indice varia 7%. De la misma forma y en la misma direccion, el IGPA varia 8%.
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Respecto a indices que no mostraban significancia antes, podemos ver que el Igpa Small
varia 9.84% cuando la TPM cae 100pb, de la misma forma, los sectores mas sensibles
son la banca, consumo, retail y utilities, con valores de coeficiente de regresion de 22.03

%, 11.34%,12.48% y 7.07, respectivamente.
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CAPITULO 4: CONCLUSIONES

La Politica Monetaria siempre ha sido un tdpico de interés, ya que fue la causa o a
solucion de varios problemas econdmicos en la historia. Una de las principales
herramientas con las que cuentan los Bancos Centrales es la Tasa Politica Monetaria,
gue generalmente la determinan mes a mes, en funcion del crecimiento econdmico,
inflacién, desempleo, etc. Esta tasa de interés tiene efectos en el corto y largo plazo, por
ejemplo, una menor tasa incentiva la inversion, pero el fruto de esta no sera inmediato,
caso contrario es el consumo, que ante una disminucion en las tasas de interés, los

agentes de la economia ven mas atractivo consumir en el presente que en el futuro.

La bibliografia que estudia los efectos de una variacion de la TPM es amplia y
relaciona todo tipo de mercado con la evolucion de dicha tasa. En este trabajo
estudiamos la relacion que existe entre la TPM y los mercados de renta fija y variable. La
peculiaridad del trabajo es que, se tomd en cuenta el estudio y la metodologia
desarrollada por Cook & Hanh (1989), en el cual se distingue entre efectos esperados e
inesperados, aplicandolo al mercado de bonos pero en la presente investigacion se aplica
también a renta variable. Para llevar a cabo la investigacion, se hizo un estudio de
eventos, en el cual se tomo la variacion de la TPM y dado que los agentes pueden
predecir la accion del Banco Central, se incorpord Swap de tasas de interés. A diferencia
de los estudios que ya existen y se enfocan en Estados Unidos o mercados desarrollados
y usan Futuros de tasa de interés, se unifica la metodologia y se usa un instrumento que
estad presente en Chile, Brasil, Colombia, México y Estados Unidos. La fuente de todos

los datos fue Bloomberg y cada tabla tiene el correspondiente Ticker.

Respecto al mercado de renta fija — bonos — se concluye lo siguiente: primero,
gue sin distinguir entre efectos esperados o inesperados, la relacion positiva entre yield y
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TPM, en consecuencia negativa entre Precio y TPM, se cumplen y son mayores cuando
el horizonte es mas corto. Segundo, en la mayor parte de las plazas, el efecto es
ligeramente mayor cuando la variacion de la tasa de interés (TPM) es inesperado. Por
ejemplo, en el caso de Chile, cuando existe una variacioén positiva de la TPM en 100 pb,
la yield del bono gubernamental a 3 meses aumenta 22 pb, mientras que para el de 4
afos la variacion es simplemente 4 pb. Si distinguimos entre variaciobn esperada e
inesperada, la primera en promedio es 21 pb mientras que la segunda es 22 pb, esta

Gltima con mayor significancia.

Para el mercado de renta variable — acciones o indices bursatiles — las
conclusiones no son transversales como si lo eran en los bonos. Sin distinguir entre
efectos esperados e inesperados, si podemos concluir que ante una variacién positiva de
la TPM (aumento de la tasa), en promedio, todos los indices bursétiles caen. La principal
razon es, como se explicd en la seccion 3, la liquidez y el premio por riesgo. Se
encontraron resultados significativos para Chile, Brasil y Estados Unidos cuando se hizo
la separacion entre efectos esperados e inesperados. Una peculiaridad del estudio es
gue, para el caso de Chile se hizo la distincion entre industrias con lo cual se concluye
gue sectores como la banca, retail y utilities estin mas expuestos a cualquier variacion en

la TPM.
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Tablas

Tabla 1 Respuesta de los Bonos dia después del cambio en la TPM - Chile (2005 — 2014)

AR! = al + BiAr, + &

a b1 R? SE
Yield — Bono 3 meses ((()):% (6?.28.;)%** 0.30 13.9
Yield — Bono 6 meses (11517) (;ZS;* 0.31 11.51
Yield — Bono 1 afio (11:?;) (5567)* 0.17 8.00
Yield — Bono 2 afios (1192)2** (5%95?** 0.22 6.94
Yield — Bono 3 afios (-l%éoli* (5?'73;())** 0.24 5.47
Yield — Bono 4 afios (f::) (3‘.1'273;** 0.09 6.35
Yield — Bono 5 afios ('8'19; (é:ij) 0.01 7.88
Yield — Bono 6 afios (11717‘? (8:8‘3) 0.00 6.56
Yield — Bono 7 afios (214§§3** (83?31) 0.00 6.61
Yield — Bono 8 afios (2'23;;* (8:82) 0.00 7.12
Yield — Bono 9 afios (11;31) (8:(7)2) 0.00 7.01
Yield — Bono 10 afios ('ff; (8:(1)3) 0.00 6.91
Yield — Bono 15 afios ((1)2481) (882) 0.00 7.19
Yield — Bono 20 afios (fg(?) ((?(?81) 0.00 7.67
Yield — Bono 30 afios (ff:) (ggi) 0.00 7.50

** VVariable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.



Tabla 2 Respuesta de los Bonos dia después del cambio en la TPM - Colombia (2005 — 2014)

AR = a' + BiAr, + &}

a b1 R? SE
Yield — Bono 3 meses (56131) (;7022)2* 0.24 35.78
Yield — Bono 6 meses (3(325?) (2712)5;* 0.24 35.44
Yield — Bono 1 afio (332) (32%2* 0.20 38.67
Yield — Bono 2 afios ('g_ fg) (Z‘g)ﬁ* 0.10 47.62
Yield — Bono 3 afios ('é_ 52% é%sgﬁ* 0.07 54.18
Yield — Bono 4 afios ('g_ 535) (31’27‘2‘)" 0.05 58.02
Yield — Bono 5 afios (35565) (21?;5751) 0.04 58.71
Yield — Bono 6 afios (’(‘; :57) (217.21353 0.04 57.22
Yield — Bono 7 afios ('g_ 513) (214 ';2) 0.03 57.18
Yield — Bono 8 afios ('g_':g) (215'5695) 0.03 56.57
Yield — Bono 9 afios ('g'gg (21?;5396) 0.04 56.67
Yield — Bono 10 afios (034557) (215-'3897) 0.03 57.00
Yield — Bono 15 afios (01282) (2174126; 0.03 58.50
Yield — Bono 20 afios (g ZGZ) (23518‘; 0.03 58.76
Yield — Bono 30 afios (03 fg) (2358; 0.03 57.61

** \Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.



Tabla 3 Respuesta de los Bonos dia después del cambio en la TPM - México (2005 — 2014)

ARL = o' + BiAr, + &}

a b1 R? SE
Yield — Bono 6 meses (ggg) (2198;* 0.34 10.41
Yield — Bono 1 afio (2?;) (;::3;)7** 0.18 5.33
Yield — Bono 2 afios (122) (27.:(;);1** 0.11 4.67
Yield — Bono 3 afios (822) (izg) 0.03 5.68
Yield — Bono 4 afios (i;j) (522) 0.00 6.75
Yield — Bono 5 afios ((1)8;) (ggg) 0.00 7.53
Yield — Bono 6 afios (82?) (ézi) 0.00 6.90
Yield — Bono 7 afios (8:;2) ('01_';; 0.00 6.61
Yield — Bono 8 afios (gzgg) (:g:gg) 0.00 7.15
Yield — Bono 9 afios (i;i) ((';ng) 0.00 8.47
Yield — Bono 10 afios (122) (8172) 0.00 8.75
Yield — Bono 15 afios (122) (gé):) 0.00 9.82
Yield — Bono 20 afios éég) ('é 775) 0.00 11.44
Yield — Bono 30 afios (gg;) (ggg) 0.00 12.64

** \Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.



Tabla 4 Respuesta de los Bonos dia después del cambio en la TPM - Brasil (2005 — 2014)

ARL = o' + BiAr, + &/

a b1 R? SE
Yield — Bono 3 meses (1123;1) (3%%?** 0.15 8.45
Yield — Bono 6 meses (1117% (27.'72(;** 0.12 11.08
Yield — Bono 1 afio (37287) ( 15_'507)* 0.05 12.50
Yield — Bono 2 afios (82613) (igg) 0.01 12.98
Yield — Bono 3 afios (igg) (gii) 0.00 13.09
Yield — Bono 4 afios (ﬁi) (35922) 0.00 14.58
Yield — Bono 5 afios (i;zll) (é)g:) 0.00 15.49
Yield — Bono 6 afios (iii) (égg) 0.00 14.41
Yield — Bono 7 afios (33(1)) (82% 0.00 17.15
Yield — Bono 8 afios (828) (ggg) 0.00 22.20
Yield — Bono 9 afios (825) (832) 0.00 22.77
Yield — Bono 10 afios (822) (888) 0.00 22.41
Yield — Bono 15 afios (ggi) (ggé) 0.00 20.51
Yield — Bono 20 afios (82% (8(1)(2)) 0.00 19.45
Yield — Bono 30 afios (322) (8(1)2) 0.00 18.42

** Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.



Tabla 5 Respuesta de los Bonos dia después del cambio en la TPM - EEUU (2005 — 2014)

AR} = o' + BiAr, + &}

Yield — Bono 3 meses

Yield — Bono 6 meses

Yield — Bono 1 afio

Yield — Bono 2 afios

Yield — Bono 3 afios

Yield — Bono 5 afios

Yield — Bono 10 afios

Yield — Bono 30 afios

a
-2.87
(3.21)
-2.06
(2.57)
-0.31
(0.38)
-0.59
(0.91)
-0.49
(0.90)
-0.14
(0.19)
-0.31
(0.38)
-0.05
(0.07)

B
10.98
(2.59)**
5.52
(1.46)
-2.88
(0.75)
2.72
(0.88)
-1.76
(0.68)
-4.39
(1.25)
-2.88
(0.75)
-0.14
(0.04)

RZ

0.07

0.02

0.00

0.00

0.00

0.01

0.00

0.00

SE
8.40

7.51

7.59

6.12

5.12

6.98

7.59

7.59

** Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.
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Tabla 6 Respuesta de los Bonos dia después del cambio en la TPM
Incorporando Tasas Swap Chile (2005 — 2014)

AR = ab + BIArE + BEATNE + &

a
Yield — Bono 3 meses (828)
Yield — Bono 6 meses ((())fg)
Yield — Bono 1 afio (g::)
Yield — Bono 2 afios (11525)
Yield — Bono 3 afios (115001)
Yield — Bono 4 afios (11515)
Yield — Bono 5 afios (372;)
Yield — Bono 6 afios (11:5)
Yield — Bono 7 afios (llgg)
Yield — Bono 8 afios (111063)
Yield — Bono 9 afios (fgg)
Yield — Bono 10 afos (f(?:)
Yield — Bono 15 afios (C())E?SZ)
Yield — Bono 20 afios (8287)
Yield — Bono 30 afios ((())55;:)

P
21.04

(5.82)**
17.92
(6.01)**
8.69
(4.35)*
9.10
(5.39)**
7.20
(5.27)*
5.04
(3.20)*
1.81
(1.25)
0.20
(0.13)
-0.91
(0.53)
-0.56
(0.32)
-0.35
(0.20)
-0.26
(0.15)
-0.53
(0.29)
-0.79
(0.40)
-0.60
(0.31)

B2
22.22

(6.38)*
18.57
(6.47)*
8.86
(4.60)**
8.92
(5.49)*
7.16
(5.44)*
5.07
(3.34)*
1.99
(1.42)
0.26
(0.17)
0.80
(0.48)
-0.44
(0.26)
-0.26
(0.15)
-0.17
(0.10)
-0.31
(0.17)
-0.50
(0.26)
-0.32
(0.18)

RZ
0.34

0.34

0.20

0.26

0.25

0.11

0.02

0.00

0.00

0.01

0.01

0.01

0.00

0.00

0.00

SE
14.78

12.17

8.11

6.90

5.58

6.43

5.94

6.64

7.06

7.35

7.28

7.19

7.56

8.12

7.95

** \Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.
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Tabla 7 Respuesta de los Bonos dia después del cambio en la TPM
Incorporando Tasas Swap Colombia (2005 — 2014)

AR = at + BiArE + BIATNE + &

a B B2 R? SE
Yield — Bono 3 meses ('3'775) (;égﬁ* (;Sl'gg* 0.25 36.17
Yield — Bono 6 meses (5’7721) ?12_'2791) (gzé’ﬁ* 0.26 35.81
Yield — Bono 1 afio ('8‘_ '88:) (S?l',;];* (gédgﬁ* 0.22 39.06
Yield — Bono 2 afios (:)5 gg) (310..4163; (f5957)2** 0.10 48.16
Yield — Bono 3 afios ('3 1732) (218.'3956; (i.S%g;* 0.08 54.60
Yield — Bono 4 afios ('3 '633 (217_'1611) (311.'4?1(; 0.05 58.88
Yield — Bono 5 afios ('5_ 'g’sz) (203_587% (215?'1581) 0.04 59.63
Yield — Bono 6 afios ('g_'g;) (201_534(; (zf'lzg(; 0.04 58.14
Yield — Bono 7 afios (:)5 6119) (108.'7693; (21%'1883; 0.03 58.12
Yield — Bono 8 afios (_3 615) (10?;77) (214 '2043 0.03 57.35
Yield — Bono 9 afios ('3 jg) (214 '103% (2185132) 0.04 57.54
Yield — Bono 10 afios ('g_ 'ff) (215_'1555; (21(?'3256) 0.03 58.09
Yield — Bono 15 afios (52158) (217_'1875) (2173137) 0.03 59.46
Yield — Bono 20 afios ('g'ff) (217_'127(; (214 2737) 0.03 59.70
Yield — Bono 30 afios (s f; (216?'1871) (21“3.'20; 0.03 58.55

** \Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.



Tabla 8 Respuesta de los Bonos dia después del cambio en la TPM
Incorporando Tasas Swap México (2005 — 2014)

AR! = a® + BIATE + BEATNE + &}

a B B R? SE
Yield — Bono 6 meses ((l)gi) (567:)2* ?56?'110:; 0.34 10.58
Yield — Bono 1 afio (égz) (;222)2* (;385)%* 0.19 5.41
Yield — Bono 2 afios (322) (;gf)(i* (égfﬁ* 0.15 4.65
Yield — Bono 3 afios (33(1)) (22.3'187;* (2?62‘)1** 0.08 5.62
Yield — Bono 4 afios (i;g) ((1522) (igg) 0.04 6.74
Yield — Bono 5 afios (i;g) :é% (Iii) 0.04 7.54
Yield — Bono 6 afios (iég) (ggg) (ggg) 0.02 6.92
Yield — Bono 7 afios 522) (EZZ) ((1);2) 0.03 6.62
Yield — Bono 8 afios (igg) (54112) (gig) 0.05 7.10
Yield — Bono 9 afios (223) (g;g) (ggi) 0.06 8.35
Yield — Bono 10 afios é;;) (ggg) (322) 0.04 8.69
Yield — Bono 15 afios (212) (gig) (éi;) 0.05 9.71
Yield — Bono 20 afios (Zzg) (ggi') (f)j;) 0.10 11.05
Yield — Bono 30 afios (2‘11;) (113.4593; (1113143 0.05 12.53

** \ariable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.



Tabla 9 Respuesta de los Bonos dia después del cambio en la TPM
Incorporando Tasas Swap Brasil (2005 — 2014)

AR = al + BIArE + BEATNE + &

a B B R? SE
Yield — Bono 3 meses (8326) (3%93;1** (c?fj) 0.20 8.37
Yield — Bono 6 meses ('g";g) (2272‘;* (521:) 0.15 11.09
Yield — Bono 1 afio ('g"lzf) ( f;;* ('5573) 0.07 12.61
Yield — Bono 2 afios (822) (igg) (ggg) 0.01 12.14
Yield — Bono 3 afios (égg) (gij) (11%312) 0.02 13.23
Yield — Bono 4 afios (8;;) (‘;Z:) (ggi) 0.02 14.67
Yield — Bono 5 afios (ggé) (853) (gjg) 0.00 15.73
Yield — Bono 6 afios ((1)22) (éii) (222) 0.01 14.59
Yield — Bono 7 afios (888) ((1);2) (15'07343 0.00 17.30
Yield — Bono 8 afios ((}g’;‘) (8:22) (11%056) 0.00 18.10
Yield — Bono 9 afios ('gflz) 8:?3) (118_6871) 0.02 18.02
Yield — Bono 10 afios ('3_537) (g:g% (118_'036(; 0.02 17.86
Yield — Bono 15 afios ('3'598) (g:gg) (11%973; 0.02 20.64
Yield — Bono 20 afios ('ég:) (8:‘11;) (116.639% 0.02 19.56
Yield — Bono 30 afios (828) (8?21) (115183 0.02 19.56

** Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.



Tabla 10 Respuesta de los Bonos dia después del cambio en la TPM
Incorporando Tasas Swap Estados Unidos (2005 — 2014)

ARE = a' + BIATE + BEArNE + &}

a B B2 R? SE
Yield — Bono 3 meses (2298)4;* (igi) (;%'Z)Z* 0.13 8.19
Yield — Bono 6 meses (5(;327) (éj;) (ijg) 0.07 7.42
Yield — Bono 1 afio ('8'::) (8:22) (027721) 0.05 7.47
Yield — Bono 2 afios ('g"ssf) (0275:) (-02.';?) 0.00 6.17
Yield — Bono 3 afios (gg:) (82519) (01676?) 0.01 5.12
Yield — Bono 5 afios ((())21(?) (5785) (f2321) 0.03 7.00
Yield — Bono 10 afios (é);:) (822) (57721) 0.05 7.47
Yield — Bono 30 afios (—8.2126) (g:gi) ('8'813) 0.00 7.20

** Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.
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Tabla 11 Impacto de la Politica Monetaria en el Mercado Bursatil - Chile - (2005 — 2014)

log Indicel = a' + Bir, + &/

a b1 R? SE
IPSA (ig:;g) (2'.20'35** 0.25 19.42
IGPA (22:23) ('12_516()5* 0.20 20.28
IGPA SMALL (iz:gi) ( 12_'21(;)) 0.10 28.18
IGPA MIDDLE (gi:gé) ('85)55) 0.00 15.21
IGPA LARGE (2;:2421) (2-.23é)1** 0.35 15.58
INTER — 10 (ig:ig) (2'.35;2)1** 0.32 21.61
IGPA BANCA ('g_ 'fg) (é:ij) 0.10 38.49
IGPA COMMODITIES (11717‘;’ (8:8‘2) 0.28 19.10
IGPA CONSUMO (214? (8531) 0.08 23.52
IGPA INDUSTRIAL (2-.163;1* (8:82) 0.03 23.19
IGPA CONSTRUCCION (116131) (g:gg) 0.01 38.32
IGPA RETAIL ('f_':’; (g:ég) 0.03 32.82
IGPA UTILITIES ((1):(2)?1) (8:8‘3) 0.14 13.74

** Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.



Tabla 12 Impacto de la Politica Monetaria en el Mercado Bursatil Incorporando Efectos Esperados e
inesperados CHILE (2005 — 2014)

log Indicef = a® + BIATE + BLATNE + &}

a

P (.60
P 5652
IGPA SMALL (9492..28(;
IGPA MIDDLE (222;
IGPA LARGE (2223)
INTER — 10 (jjgg)
IGPA BANCA (gii?)
IGPA COMMODITIES ?32781)
IGPA CONSUMO (iij;)
IGPA INDUSTRIAL (gégz)
IGPA CONSTRUCCION (i;?i)
IGPA RETAIL (288%'626)
IGPA UTILITIES (gégg)

B
-7.09

(2.01)*
-8.12
(2.17)*
-9.84
(2.21)*
-3.25
(1.34)
-2.85
(0.86)
-7.06
(1.49)
-22.03
(3.14)*
-2.52
(0.54)
-11.34
(2.13)*
-2.34
(0.42)
0.26
(0.03)
-12.48
(2.48)*
-7.07
(2.48)*

B2
-1.59

(0.47)
-1.90
(0.53)
1.02
(0.24)
-0.10
(0.05)
0.57
(0.19)
-0.96
(0.21)
-8.73
(1.26)
1.16
(0.27)
-3.51
(0.67)
1.50
(0.29)
7.92
(0.93)
-2.68
(0.56)
-3.38
(1.23)

RZ
0.38

0.45

0.48

0.21

0.23

0.37

0.58

0.18

0.55

0.13

0.22

0.43

0.30

SE
15.81

15.42

20.52

13.52

14.26

17.89

25.15

18.05

15.87

21.98

34.23

25.09

12.41

** \Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.

70



Tabla 13 Impacto de la Politica Monetaria en el Mercado Bursatil - COLOMBIA (2005 —2014)

Log Indicel = a' + Bir, + &l

a b1 R? SE
77.40 -9.54
COLCAP (14.01) (12.33)* 0.74 14.78

** Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.

Tabla 14 Impacto de la Politica Monetaria en el Mercado Bursatil Incorporando Efectos Esperados e
Inesperados — Colombia (2005 — 2014)
LogIndicel = a' + BIATE + BEATNE + &l

a b1 B R? SE
71.26 17.71 14.31
COLCAP (16.81) (1.43) (1.45) 0.04 29.31

** \Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.

Tabla 15 Impacto de la Politica Monetaria en el Mercado Bursatil — México (2005 — 2014)
Log Indicel = a' + B'r, + &}

a By R? SE
10.97 -0.11
MEXBOL (15.64) .54 0.55 15.44

** VVariable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.

Tabla 16 Impacto de la Politica Monetaria en el Mercado Bursétil Incorporando Efectos Esperados e
Inesperados — México (2005 — 2014)

Logindicel = a' + BiATE + BIATNE + &l

a By Bo R? SE
10.16 -0.03 0.07
MEXBOL 19.73) 0.28) 0.63) 0.44 17.45

** \Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.
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Tabla 17 Impacto de la Politica Monetaria en el Mercado Bursatil — Brasil (2005 — 2014)
Log Indicel = a' + Bir, + &}

a b1 R? SE
11.15 -1.97
BOVESPA (9.58) (1.68)* 0.40 15.45

** Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.

Tabla 18 Impacto de la Politica Monetaria en el Mercado Bursatil Incorporando Efectos Esperados e
Inesperados — Brasil (2005 — 2014)

Logindicel = a' + BiATE + BIATNE + &l

a By B, R? SE
10.97 4.95 -10.38
BOVESPA 42,86y (0.65) (L.72) 0.30 15.677

** VVariable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.

Tabla 19 Impacto de la Politica Monetaria en el Mercado Bursatil — Estados Unidos (2005 — 2014)
Alndicel = a' + Bir, + &

a b1 R? SE
S&P500 (377_'7153)** '(%'_gii 0.02 0.12
NASDAQ ( 45_'862)** -(();37)3 0.02 0.12
DOW JONES (559.'2’;** (’8 'gj) 0.02 0.10

** \Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.

Tabla 20 Impacto de la Politica Monetaria en el Mercado Bursatil Incorporando Efectos Esperados e
Inesperados — Estados Unidos (2005 — 2014)

ALogindicel = a + BiArE + BIATNE + &

a B B2 R? SE
e e
NASDAQ ( 4;_‘;;)** (2'97';;* ( f_ f; 0.22 0.10
DOW JONES ( 62_‘?3)** (ﬁé)l** (207;)3 0.34 0.09

** \Variable Significativa con intervalo de confianza 95%.
* Variable Significativa con intervalo de confianza 90%.
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Graficos

Grafico 1 Tasas de interés de Bonos licitados por el BCCh & TPM
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Fuente: Elaboracion Propia — Dato-3.50s Banco Central de Chile.
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Gréfico 2 Diagrama de los Mecanismos de Transmisidn
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(FX) Importada

Fuente: Banco Central de Chile. “Politica Monetaria de Chile: Objetivos y transmisién”, Mayo 2000.
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Gréfico 3 Circulante (M1) & Tasa politica monetaria (TPM)
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Fuente: Elaboracion Propia — Datos de Banco Central de Chile.
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Graéfico 4 Colocaciones por tipo de Deudor — MM CLP
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Fuente: Elaboracién Propia — Datos de Banco Central de Chile.
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Gréfico 5 TPM & indice de Actividad Econémica (IMACEC)
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Fuente: Elaboracién Propia — Datos de Banco Central de Chile.
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Apéndice

1. Hipotesis de las expectativas

La teoria de las expectativas (Fisher, 1896) plantea que las tasas forward actuales son estimadores

insesgados de las tasa cero cupdn futuras. De esta forma, la rentabilidad de un bono cupdén cero en el

periodo t con vencimiento en el periodo n debe ser equivalente a la rentabilidad de un bono cupén cero en el

periodo t con vencimiento a un afio comprado durante n periodos. Si no se cumple esto, existirian

oportunidades de arbitraje en las que un inversionista neural al riesgo obtendria una ganancia en el periodo t

al tomar una posicion larga en el bono que ofrece mayor rentabilidad y una corta en el bono de menor

retorno.

Sea f la tasa de interés forward en t+n, de duracién igual a un periodo. Si P es el precio en t de un bono

(cero) de duracion n, entonces:

n+1
P

14—Q1='7;r
t

Como ademés sabemos que para un bono cupon cero se tiene que P

retorno del bono cero de duracién n, llegamos a:

1+ I"{H'l)n"'l
1-+fn e ——
t a+rHn

Lo que aproximado logaritmicamente nos lleva a:
ff =1+ 0+ D —rf]

Resolviendo recursivamente para r{ se tiene que:

fn—l rn—l
M=t m-1-
n n
fo-1 f1=2 n-2
n — + —1 + n-2
ft n (n ) n—1 n—1rt

_ 1
(1+rpHn’

donde r{ es la tasa de
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1
= H[rt1+ft1+ft2+ft3 + 4 07

La tasa larga es igual al promedio entre la tasa actual y todas las tasas forward hasta el término. La tasa de

politica monetaria es (aproximadamente ri. Sin aproximacién logaritmica tenemos que:
1+ =[1+r)A+ DA+ A+ )x..x(1 + D)
Lo central de la hipdtesis de las expectativas:

1 _ ¢k
Eirg = 1f¢

En consecuencia:

1
re = 3 [r{ +Eeriys HEiris, + o + Bty ]

Es decir, la tasa de interés de largo plazo es el promedio de las tasas cortas esperadas desde hoy al término.
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2. Paridad de tasas de interés

La Paridad de tasas de interés es la teoria que relaciona tipos de cambio entre divisas y tasas de interés. La
paridad de tipo de interés representa un estado de equilibrio en el que el beneficio esperado, expresado en
divisa nacional, es el mismo para activos denominados en divisa nacional y activos denominados en divisa
extranjera de riesgo y plazo similares, siempre que no se haga arbitraje. Esto es debido a que el tipo de
cambio en el mercado de divisas entre ambas divisas equilibra el retorno de ambas inversiones. Segun la
teoria de la paridad de tipos de interés se pueden dar 2 situaciones: paridad de tipo de interés descubierta y

paridad de tipo de interés cubierta.
La teoria de paridad de tipo de interés parte de varios supuestos como base:

a. Movilidad del capital: el capital de los inversores puede ser cambiado entre activos nacionales y
extranjeros con facilidad.
b. Sustitucidn perfecta: los activos nacionales y extranjeros de riesgo y plazo similares son totalmente
sustituibles entre si.
Partiendo de estos supuestos, un agente elegira la inversion en activos con mayor beneficio esperado sin
importar si es nacional o extranjero. Esto no quiere decir que un inversor extranjero y un inversor nacional
obtengan un beneficio equivalente, sino que cada inversor obtendra un beneficio equivalente sea cual sea su

decision de invertir en un activo nacional o extranjero.
Paridad de tipos de interés Descubierta

Cuéando se cumple la condicidon de no-arbitraje sin el uso de un forward (contrato a plazo) para protegerse de
la exposicion al riesgo cambiario, se dice que la paridad de tipo de interés es descubierta. El tipo de cambio
entre la divisa nacional y la divisa extranjera ajustara el beneficio de forma que la rentabilidad en divisa
nacional de los depdsitos en divisa nacional sera iguales a la rentabilidad en divisa nacional de depdsitos
extranjeros. La paridad descubierta de tipo de interés ayuda a explicar la relacion con el tipo de cambio spot a

través de la siguiente ecuacion:

1+i,) = <w> (1+1,)
t

Donde,

80



E(Si4+x) €s el tipo de cambio spot futuro esperado al tiempo t+k.
k es el numero de periodos en el futuro desde el tiempo t.

S; es el tipo de cambio vigente en el momento t.

i,, es el tipo de interés nacional.

i. es el tipo de interés en el extranjero.

La primera parte de la igualdad, (1 +1i,), es la rentabilidad en divisa nacional de los depdésitos en divisa

nacional. La segunda parte de la igualdad, (

(E(SS;“))) (1+1i.), es la rentabilidad en divisa nacional de los
t

depdsitos en divisa extranjera. Asi, se relaciona el tipo de cambio con el tipo de interés en ambos paises.
Paridad de tipos de interés Cubierta

Al contrario que en el caso anterior, cuando se cumple la condicién de no-arbitraje junto con el uso de un
forward para cubrirse (hedge) de la exposicion al riesgo cambiario, se dice que la paridad de tipo de interés
esté cubierta. El beneficio esperado seguira siendo el mismo, para activos de riesgo y plazo similar, sin
importar si estdn denominados en divisa nacional o en divisa extranjera. La paridad de tipo de interés cubierto
relaciona el tipo de cambio futuro (a plazo o forward) y los tipos de interés, a diferencia de la paridad de tipo
de interés descubierto que relacionaba el tipo de cambio spot (al contado) y los tipos de interés. La siguiente

ecuacion representa la paridad de tipos de interés:
. Fy .
A+in) = (3) A +io)
St

Donde,
F, es el tipo de cambio a plazo al tiempo t.

S; es el tipo de cambio vigente en el momento t.

La rentabilidad de los depositos denominados en divisa nacional, (1 + i,), es igual a la rentabilidad de los

depésitos denominados en divisa extranjera, (%) (1 +1i,).
t
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3. Encaje Bancario

Si el Banco Central tiene una meta sobre un agregado monetario, puede fijar una oferta de base monetaria y

un nivel de encajes,
M =m(r)B

Donde Mes el agregado monetario, B es la base monetaria y m(r) es el multiplicador monetario como funciéon
del coeficiente de encaje (r). Si el Banco quiere reducir M, puede disminuir la base B, o elevar el coeficiente
r. Si sucede esto, manteniendo la base monetaria constante, se restringe la creacion de crédito y encarece la
intermediacion financiera, por lo cual aumentan los margenes entre las tasas de interés de los créditos y
depésitos. En el mercado monetario, el aumento del coeficiente de encaje produce un incremento de la tasa
de interés de corto plazo, debido a que la demanda de base monetaria aumenta (lo bancos comerciales

necesitan mas reservas) y la oferta esta fija por el Banco Central.

Gréaficamente,

wll=

De modo que al final, un aumento del encaje bancario, es decir, aumento de r, disminuye el multiplicador
monetario, m, y por lo tanto hay una caida del agregado monetario M, dado que la oferta es fija. Esto implica

gue hay una reduccién del volumen de depdsitos y créditos, aumentando la tasa de interés de corto plazo i.
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4. Modelo CAPM

El Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros es una de las herramientas mas utilizadas para
determinar la tasa de retorno requerida para un cierto activo. La base utilizada fue la Teoria del portafolio de
Harry Markowitz, publicada en 1952 y reformulada en 1959. Esta teoria pone en relevancia las ventajas de

diversificar inversiones para reducir el riesgo.

La idea de diversificar las inversiones implica distribuir los recursos en diversas aéreas, a esto Markowitz lo
llamo portafolio o cartera. EI CAPM busca la maximizacion del retorno de cada accién y distribuir los recursos
de la mejor forma con tal de llegar al portafolio méas rentable. Una caracteristica importante del CAPM es que
separa el riesgo sistematico del no sistematico. El primero se refiere a la incertidumbre econdémica genera, es
decir, aquello que no se puede controlar. Por otro lado, el no sisteméatico, es un riesgo especifico de la

empresa o industria.

La teoria del Portafolio de Markowitz establecié los beneficios de la diversificacion y formulé la linea del
Mercado de Capitales. Esta linea tiene una pendiente positiva por la relacion directa entre riesgo y el
rendimiento. El punto donde se ubica el riesgo y el rendimiento de un activo individual estd siempre por

debajo de la linea de mercado de capitales — aérea sombreada de la gréfica.

CAPM: Capital Asset Pricing Model

[ﬂ{’:’ = . -"im‘_Efrm} - I'_r}

Retorno Linea del Mercado

esperado de Capitales
2 \

F -
F
H
z
-
Retorno del . )

Portafolio 2
=
£ Frontera de posibilidades
a .

vi del portafolio
Tasa libre
de Riesgo * R,
N Optimizacion del
portafolio
Desapalancado Apalancado
o Riesgo del Riesgo (B)

Portafolio

Sabemos que invertir en un solo activo es ineficiente, pero con la diversificacion el retorno del portafolio, en
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conjunto, no alcanza el nivel 6ptimo. Esa falencia es cubierta por CAPM, que permite construir el éptimo
portafolio que permite determinar con la mayor precision los porcentajes de inversion en cada uno de los
activos. Para determinar esta férmula, se debe encontrar la relacion lineal entre los retornos de una accion
determinada y el retorno que se habria obtenido si se hubiese invertido en el portafolio 6ptimo de mercado.

Es acéa donde el Beta juega un rol protagdnico.
Los principales supuestos del modelo son:

e Los inversionistas son personas aversas al riesgo.

e Los inversionistas cuidan el equilibrio entre el retorno esperado y la varianza.
¢ No existe fricciones o fallas en el mercado.

e Existe una tasa libre de riesgo.

e No hay asimetria de informacion y los inversionistas son racionales.

El CAPM se utiliza para determinar la tasa de retorno esperada de un activo y toma en cuenta la sensibilidad
del activo al riesgo no — diversificable, conocido como riesgo de mercado o riesgo sistémico, representado
por el simbolo de beta, asi como también el retorno esperado del mercado y el retorno esperado de un activo

tedricamente libre de riesgo.
El grafico expuesto anteriormente se describe de la siguiente forma:

e E(r;) =Tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo i
e B, = Cantidad de riesgo relativo al portafolio de mercado.

. E(rm - rf) = Exceso de rentabilidad del portafolio de mercado.

e 1, =rendimiento de mercado.

e 1, =rendimiento de un activo libre de riesgo.

En su version original, el Beta no es apalancado, se supone que la empresa no tiene deuda en su estructura
de capital, por lo tanto no se incorpora el riesgo financiero propio. En caso de querer incorporarlo, se debe
determinar un Beta apalancado; por lo tanto el rendimiento esperado sera mas alto, con lo cual se puede

calcular el costo del capital.

Finalmente, el Beta es el riesgo no diversificable y que depende del riesgo del mercado y se calcula con un

analisis de varianzas y covarianzas. Si el Beta es cero, nuestro retorno esperado sera solamente r¢, que seria
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su minimo valor. Si el beta es 1, el retorno esperado sera igual al retorno de mercado. Si tenemos un beta
muy alto, quiere decir que la respuesta es mas sensible, por ejemplo, si es 2, el retorno del portafolio
aumentara mucho mas rapidamente si el mercado sube. Un beta elevado amplifica la tendencia, mientras que
un Beta menor a 1 la amortigua. En los periodos de bonanza econdémica es normal que los inversionistas

operen con un Beta elevado.
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