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ANALISIS ESTADISTICO DEL CROSS CURRENCY BASIS USD-CLP

La dinamica de los Cross Currency Basis Spreads (en adelante, el basis) ha sido de
interés durante los ultimos afnos ya que estos spreads, que histéricamente eran cercanos
a cero, se han incrementado significativamente desde la crisis financiera.

Este trabajo investiga los factores detras de los movimientos en los spreads de los Cross
Currency Swap USD/CLP, instrumento de suma importancia en las instituciones
financieras del pais que operan con activos dolarizados o poseen balance en délares.
Riesgo de crédito y liquidez, asi como la oferta y demanda se han citado a menudo como
factores generales que impulsan los spreads, sin embargo, estos diferenciales pueden
ampliarse mas alla de lo que normalmente se explica por tales variables. A su vez, se
debe tener en consideracion que en el mercado chileno hay ciertos factores que pueden
mover estos spreads dada la poca profundidad y liquidez del mercado, como las
colocaciones de grandes bonos dolarizados o flujos de empresas con balance en dolares
que emiten en la moneda local. Los resultados obtenidos del trabajo indican que existe
una relacion entre los indicadores de riesgo de crédito tanto estadounidense como chileno
con el movimiento del basis, asi como también con la volatilidad y el tipo de cambio, las
direcciones de estas relaciones se discuten mas adelante. Ademas, las grandes
emisiones de instrumentos dolarizados también parecen tener un impacto significativo en
el basis al presionar la demanda por cobertura.

Este documento resume el trabajo realizado. Primero se detallan los aspectos técnicos
sobre los CCS con su correspondiente marco conceptual. Adicionalmente se describe el
problema planteado con sus hipotesis correspondientes y su justificacion y se comenta
porque es deseable desarrollar un modelo que permita explicar el movimiento de los
spreads en CCS. Por ultimo, se muestra la metodologia utilizada, con las herramientas
respectivas y como se accedi6 a los datos necesarios para desarrollar el modelo, esto
acompafnado de los resultados obtenidos. Finalmente se concluye sobre las variables
estudiadas en base a los resultados obtenidos y se discuten posibles estudios
posteriores.
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1. Motivacion

Desde hace un par de afos, los cross currency swaps han mostrado un fenémeno atipico
reflejado en amplios spreads de tasa flotante de una moneda a la otra. Estos llamados
cross currency basis spread (en adelante “el basis”) histéricamente eran cercanos a cero,
sin embargo, en 2008 estos spreads aumentaron significativamente convirtiéendose

practicamente en un factor de riesgo independiente.

Desde entonces la existencia del basis ha sido justificada como una desviacién de la
paridad cubierta de tasas de interés (covered interest rate parity, CIP)'. Esta relacion, que
indica el tipo de cambio futuro en base al tipo de cambio spot y los diferenciales de tasa
de las monedas en estudio, mide la diferencia entre financiarse mediante el mercado FX

versus financiarse en el mercado directamente, en otras palabras, el basis.

Inicialmente, las desviaciones a la CIP fueron justificadas por tensiones en el mercado
interbancario global producto de la crisis sub-prime. Sin embargo, las desviaciones han
persistido aun cuando estas tensiones ya se disiparon, mas aun, estas se han

incrementado considerablemente desde 2014 (ver Gréfico 1.1).

Esto ha llamado la atencién de académicos a lo largo del mundo dando origen a los
primeros estudios para lograr identificar los factores detras del Basis, los cuales se han
centrado en las divisas mas importantes contra el dolar, tales como EUR-USD, JPY-USD,
GBP-USD, entre otras.

! Para estudios sobre la CIP justificando el Basis ver Du et al. (2016), Baba et al. (2008) Borio et al. (2017)
1



Basis Points
-100 -50

-150

-200

-250

T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

AUD CAD CHF DKK EUR
GBP JPY NOK NZD SEK

Gréfico I.1.- Cross Currency Basis para principales divisas (Basis points), Fuente: Baran, Witzany, 2017

Riesgo de crédito y liquidez, junto con desbalances entre la oferta y demanda por
cobertura de moneda, se citan como los principales factores en la literatura internacional.
Identificar los factores detras del comportamiento del Basis ayuda a asignarle un valor
tedrico correcto o a proyectar su movimiento a futuro. Sin embargo, aunque el par USD-
CLP es liquido, la poca profundidad de mercado hace que grandes actores impacten en
el Basis mediante sus flujos, lo cual plantea un desafio adicional en la identificacion de
los factores en nuestro pais.

En este trabajo, se presenta el marco teorico del estudio a realizar, detallando el
funcionamiento del mercado FX swap en Chile junto con sus principales actores, se
explica la justificacion detras de las desviaciones a la CIP, seguido de una revision de la
literatura internacional y se discute el tratamiento de la poca profundidad del mercado
chileno.

Posteriormente las variables candidatas son usadas como regresores en un modelo de

regresion multiple para explicar su importancia en el movimiento del basis.



Il. Introduccion

El mercado FX swap (Foreing Exchange swap market) es uno de los mercados mas
liquidos del mundo®. De acuerdo al estudio trianual que realiza el BIS (Bank for
international settlements) en 2016, el mercado FX swap en Chile alcanzé un volumen de
movimiento diario de 2 billones de dolares en promedio, posicionandose como el segundo
mercado mas grande del pais solo por detras del mercado FX (4 billones de délares
promedio diario).

Un FX swap es un contrato bilateral donde distintas divisas son intercambiadas al
combinar un contrato spot y un contrato forward. Los activos en una moneda sirven como
colateral asegurando la obligacién de pago en la otra moneda, por lo que el mercado FX
swap es un mercado colateralizado. Las instituciones financieras pueden usar los FX
swaps para financiarse en una moneda especifica desde otra moneda. Las instituciones
financieras con necesidad de financiamiento en una moneda extranjera se ven
enfrentadas a la decision de tomar prestamos directamente en el mercado spot no
colateralizado, o de tomar prestamos en otra moneda (generalmente la domestica) y

mediante un FX swap convertirlos a la moneda extranjera.

Cuando una institucién financiera se financia en dolares mediante un FX swap usando
CLP, por ejemplo, como moneda para el contrato, intercambia pesos por dolares a la tasa
FX spot, mientras se compromete a intercambiar en la direccion opuesta en la madurez
del contrato a la tasa FX forward. Dado esto, la tasa FX swap implicita para el peso puede
ser definida como:

St

(A + ippsn)
Frion tt+n

llustracion 11.1. Formula de tasa implicita FX swap

Donde S, y F,,., representan la tasa spot y forward a n afios entre el peso y el dolar y
i;++n €S la tasa de financiamiento no colateralizada a n afios.

El uso del mercado FX swap para financiamiento en dolares debiera depender del costo
relativo. Cuando la tasa implicita del swap para determinada moneda es menor al costo

del mercado spot no colateralizado, las instituciones optaran por financiarse en esa

2 Triennal Central Bank Survey, para mas informacion ver https://www.bis.org/publ/rpfx 16fx.pdf o Anexo II
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moneda y convertir los fondos a ddlares mediante un FX swap. Del mismo modo, una
tasa implicita mayor desincentivara el uso de FX swap para financiamiento. Se produce
por tanto una condicion de indiferencia entre financiarse en cualquiera de los dos
mercados, siendo i;,., la tasa de financiamiento en ddlares y i,,,, la tasa de

financiamiento implicita del FX swap, entonces tenemos la siguiente equivalencia.

» S; .
A +in) = F -(1+ igrin)
tt+n

llustracion 11.2. Formula de la paridad cubierta de tasas de interés (CIP)

La cual es equivalente a la condicion de paridad cubierta de tasas de interés (CIP).

El desarrollo del marco tedrico sigue de la siguiente forma, primero se hablara sobre la
mecanica detras del funcionamiento de los derivados de FX (FX swap y Cross Currency
swap) para dar un entendimiento al lector sobre sus estructuras y diferencias, luego se
detallara el alcance del mercado FX en Chile para dar un contexto del volumen de montos
transados, posteriormente se ahondara en la CIP, condicion mediante la cual se justifica
la existencia del Basis y por ultimo se hara una breve revision de la literatura internacional

sobre el Basis para las principales divisas.

1.1 Mecanica del mercado FX Swap

Un FX swap es un contrato en el cual un individuo o institucion acuerda, pedir prestada
una moneda y simultdneamente prestar otra a una contraparte. Cada parte usa la
obligacion de pago de su contraparte como colateral y el monto de repago es fijo a la tasa
forward al inicio del contrato. Por tanto, un FX swap puede ser visto como préstamo de
moneda colateralizado (libre de riesgo de contraparte). La tabla a continuacion ilustra los
flujos involucrados en un EUR/USD swap como ejemplo. Donde la parte A entrega un
nocional X en euros a la parte B, al mismo tiempo la parte B entrega el nocional
correspondiente en USD fijado a la tasa de cambio spot X*S, donde S es la tasa spot. Al
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termino del contrato, A devuelve X*F USD a B, y B devuelve X EUR a A, donde F es la

tasa Forward fijada al inicio del contrato.

a. Start b. Maturity
A A
X Y X-S X l X-F
(EUR) (USD) (EUR) (USD)
B B
S: FX spot rate F: FX forward rate

Grafico 11.1-1. Flujos involucrados en el FX Swap, Fuente: Baba et al. (2008)

Un cross currency swap (CCS) es un contrato en el cual una parte pide prestado una
moneda y simultdneamente entrega un nocional en otra moneda a otra parte por el mismo
valor, fijado a la tasa spot. Las contrapartes involucradas en un CCS suelen ser

instituciones financieras con necesidad de cobertura a largo plazo.

La tabla abajo ilustra el flujo de fondos involucrado en un swap EUR/USD. A comienzo
del contrato, A recibe X*S USD de B, y a su vez presta X EUR a B, donde S es la tasa
spot. Durante el contrato, cada 3 meses, A paga un interés basado en la Libor a 3 meses
a B, mientras que recibe de B un interés en euros basado en la libor europea (Euribor)
mas a. Este intercambio de intereses ocurre una vez cada 3 meses, donde a es el valor
del Basis, acordado por las contrapartes al inicio del contrato. Cuando el contrato expira,
A devuelve X*S USD a B, mientras que B devuelve X EUR a A, donde S es la misma tasa
spot que al inicio del contrato. La tabla a continuacion ilustra los flujos involucrados en el

derivado.



a. Start b. During the term c. Maturity
A A A
A A
X x-S EUR : : usD EUR : : USD X X-S
(EUR) (USD) 3M Libor :  3MLibor 3MLibor & I 3MLibor (EUR) (USD)
a - s a .
Tty Yoty
B B B
S: FX spot rate

Grafico I1.1-2. Flujos involucrados en el cross currency swap, Fuente:

Baba et al. (2008)

Los cross currency swaps son usados para financiar inversiones extranjeras, tanto por

instituciones financieras como por grandes empresas involucradas en inversiones

internacionales. También son usados como una herramienta para convertir compromisos

de pago en otra moneda, particularmente por emisores de bonos en monedas

extranjeras. Realizando un “espejo” de los pagos del cupon y de esta forma cubriéndose

de los riesgos de mercado.



1.3 Paridad cubierta de tasas de interés

La paridad cubierta de tasas (CIP) es una condicién de no arbitraje usada en el mercado
FX para determinar la tasa de intercambio forward.

St

A+ itesn)” = A+ Q)™ (2

Fitin

llustracion 11.3-1. Paridad cubierta de tasas de interés

Donde i% ., €s la tasa de interés en dolares a n afios, i;,,, es la tasa de interés en
pesos chilenos a n afos, S; y F;,., son el tipo de cambio spot y forward,
respectivamente. La CIP postula que los diferenciales de tasas de interés entre las
monedas deben verse perfectamente reflejados en las tasas de descuento del forward
FX, si no fuera asi, en teoria un agente podria arbitrar el mercado al comprar ddlares a
la tasa spot, realizar un FX swap, recibir pesos a una mejor tasa y luego recomprar esos
dolares a la tasa forward. Por ejemplo, como primera estrategia, un inversionista
estadounidense con dolares podria depositar esos délares por un mes en el banco y
ganar la tasa de depdsito bancaria de su pais. Alternativamente, como segunda
estrategia, ese mismo inversionista podria cambiar sus dodlares por alguna moneda
extranjera (e.g., pesos chilenos) y realizar el mismo procedimiento de depositar esos
pesos por un mes en un banco chileno para asi ganar la tasa de interés de depdsitos
chilena. Al mismo tiempo, el inversionista podria tomar un contrato forward a un mes
para convertir sus pesos chilenos ganados por el depdsito de vuelta a dolares. Estas
dos estrategias son equivalentes y por lo tanto deberian en teoria entregar el mismo
retorno. Por tanto, la diferencia entre la tasa de interés de depdsito chilena y la tasa de
interés de deposito estadounidense debiera ser exactamente igual al costo de tomar el
contrato forward, siendo este costo igual a la log-diferencia entre la tasa forward y la
tasa spot. Cuando esta condicidon de igualdad entre las dos estrategias se cumple,
decimos que la CIP se cumple. Si alguna de las dos estrategias entrega mayor retorno
que la otra, entonces decimos que la CIP no se cumple y se genera una oportunidad de
arbitraje al utilizar una de las estrategias. Por ejemplo, si la tasa del mercado spot en
dolares es mas baja que el tipo de cambio implicito en (2), las instituciones financieras
deberian aumentar la financiacion en ddlares mediante el mercado spot en lugar del

mercado FX swap hasta que la tasa de efectivo en dolares suba al mismo nivel. Para
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que se cumpliera la CIP, la tasa de ddlares implicita en el FX swap deberia ser igual a
la tasa de efectivo en ddlares.

Varios estudios han intentado evaluar el grado en que la hipotesis a corto plazo del CIP
esta respaldada por los datos®. La mayoria de ellos muestran que las desviaciones de la
CIP a corto plazo han disminuido significativamente entre las divisas del G10*. Sin
embargo, un estudio de Taylor (1989) encuentra que, a pesar del aumento de la eficiencia
en los mercados de divisas, las desviaciones de la CIP tienden a aumentar durante
periodos de incertidumbre y turbulencia y persistir durante algun tiempo antes de ser
arbitrados.

Para que la CIP se cumpla, esta depende de los costos de transaccion, asi como la falta
de riesgo politico, riesgo de crédito / contraparte y riesgo de liquidez. Esto quiere decir
que desviaciones a la CIP pueden no ser arbitradas debido a que los costos de
transaccion pueden recortar las ganancias, o un inversionista puede decidir no arbitrar
debido a preocupaciones por riesgo de contraparte o liquidez, particularmente en
periodos de estrés financiero.

Si bien los costos de transaccion y el riesgo politico son en gran medida insignificantes
en la actualidad para los mercados de divisas del G10, el riesgo de crédito / contraparte
puede haber aumentado significativamente en la segunda mitad de 2007 (Michaud y
Upper (2007)). En la medida en que el riesgo de crédito se concentré en el mercado de
FX swap, podria haberse producido una desviacion de la CIP. Por ejemplo, si
instituciones financieras europeas pidiendo préstamos en doélares mediante el mercado
de FX swap fueron percibidas como excepcionalmente riesgosas por las instituciones
financieras de Estados Unidos que realizan préstamos en ddlares, entonces las primas

3 Baran, Witzany, 2014

“El Grupo de los Diez o G-10 se refiere al grupo de paises que accedieron participar en el Acuerdo
General de Préstamos (GAB). El GAB fue establecido en 1962, cuando los gobiernos de ocho paises
miembros del Fondo Monetario Internacional (FMI) —Belgica, Canada, Francia, Italia, Japén, los Paises
Bajos, el Reino Unido y los Estados Unidos— y los bancos centrales de otros dos , Alemania y Suecia,
accedieron a aportar mas recursos para aumentar la cantidad de dinero disponible para los préstamos del
FMI



de riesgo podrian haberse agregado al precio del swap FX. Esto habria aumentado la
tasa de cambio implicita en el cambio de divisas por encima de la Libor.

El riesgo de liquidez también puede haber desempefiado un papel, especialmente si la
liquidez del mercado se deterioré debido a un flujo de préstamo de gran tamafo o
unilateral, con efectos compuestos por percepciones de mayor riesgo de contraparte. En
el caso mencionado anteriormente sobre la escasez de financiamiento para las
instituciones financieras europeas, el aumento en la cantidad de pedidos por ddlares en
el mercado FX swap surgié debido a restricciones para tomar préstamos en el mercado
spot interbancario®. Al mismo tiempo, proveedores de fondos en ddlares para el mercado
de swaps, tipicamente instituciones financieras de los Estados Unidos pueden haberse
vuelto mas reacias a extender sus lineas de crédito para swaps, particularmente cuando
las preocupaciones sobre el riesgo de contraparte habian aumentado. Las desigualdades
resultantes podrian haber llevado a que las tasas de ddlares implicitas en los FX swap
superaran a la libor.

Finalmente, el error de medicion también podria haberse incrementado y ser una causa
detras de las desviaciones de la CIP. Durante los periodos de agitacion economica, la
libor puede haber subestimado los costos para financiarse en ddlares que las
instituciones financieras europeas realmente enfrentaron. Como se discute en Gyntelberg
y Wooldridge (2007), las instituciones que contribuyen a la encuesta para determinar el
valor libor no estan obligadas a realizar transacciones a las tasas que informan, esto
puede dar lugar a referencias sesgadas por parte de las instituciones cautelosas de
revelar informacion que podria aumentar sus costos de endeudamiento en tiempos de
estrés. Este factor podria haber creado un margen entre la tasa implicita de los FX swaps
y el dolar libor.

5 Ivashina et al. 2012, Borio et al. 2016



11.4 Obtencion del basis

El basis entonces puede ser visto como una desviaciéon de la paridad cubierta de tasas

de interés. Formalmente, el basis USD-CLP se puede definir de la siguiente manera:

St

A+ )" = A+ igern + Xeeen)™ (3)

Fitin

llustracion 11.4-1. Obtencion del basis

Donde i%,., es la tasa de interés en dolares a n afos, i, .., €s la tasa de interés en pesos
chilenos a n anos, S, y F,;., son el tipo de cambio spot y forward, respectivamente. Al
comparar esta formula con la presentada en (2), el unico termino diferente es x;,, €l
cual representa el basis, es decir, cuando la paridad cubierta de tasas de interés se
cumple, la comparacion de las formulas en (2) y (3) implica inmediatamente que el basis
es igual a cero. Sin embargo, cuando x, ., toma un valor distinto de cero, ya sea negativo
o positivo, la CIP deja de cumplirse.

El basis entonces mide la diferencia entre financiarse directamente en el mercado spot o
financiarse mediante préstamo de la moneda local y posterior conversion a la moneda
deseada mediante un FX swap. Cuando el basis se hace distinto de cero, las
oportunidades de arbitraje tedricamente aparecen. En el caso de un basis negativo, x <
0, el arbitrador puede generar retornos libres de riesgo al pedir prestados doélares a la
tasa i’ 44y, invertiren CLP a la tasa i;,,, y firmar un contrato para convertir CLP en USD
nuevamente. En el caso de un basis positivo, la estrategia es la contraria, pero generando
la misma ganancia. El arbitrador pide prestado CLP a tasa i,;,,, mediante un FX swap
convierte CLP en USD e invierte a tasa i%,,, y posteriormente los USD son cambiados

por CLP a la tasa spot.

El basis mide entonces la desviacion de la CIP. Es la diferencia entre la tasa de interés
directa en dolares y la tasa de interés en ddlares sintética, es decir, la tasa de interés
obtenida al transformar moneda extranjera en dolares mediante un FX swap y luego
invertirlos en la tasa local. Un basis positivo, indica que la tasa directa en délares es mas
alta que la tasa sintética, mientras que un basis negativo indica que la tasa directa en
dolares es mas baja que la tasa sintética en ddlares.
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11.5 Revision de la literatura

Como se mencion6 anteriormente, el basis representa los costos asociados con el
intercambio temporal de dos monedas. Las tasas de referencia del mercado monetario
(es decir, las tasas IBOR) en diferentes monedas reflejan diferentes riesgos de crédito y
liquidez, esto se tradujo en un margen (spread) sobre uno de los lados del cross currency
swap (ver Grafico 11.5-1)

Shape of the spread term structure is influenced by supply and
demand

40
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USD/JPY CCS spread term structure -—@==EUR/CZK CCS spread term structure

Grafico 11.5-1. Estructura de plazos del Basis para distintas divisas.

Segun Chang y Schlogl (2012), la existencia del basis es inconsistente con un clasico
argumento de arbitraje entre los mercados spot y forward. Este argumento de arbitraje ya
fue discutido en la seccion anterior. Desde el punto de vista de la valoracion, Bianchetti y
Carlicchi (2012) sostienen que el Basis es consistente con un mercado libre de arbitraje,
pero que la valoraciéon de derivados relacionados necesita estimarse mediante multiples
curvas de descuento. De hecho, cuando cambia la curva de descuento, cambia el valor
de mercado del derivado. Esto ha llevado a una reevaluacion del concepto de una sola
curva (usar una curva para estimar las tasas a plazo y para descontar los flujos de efectivo

futuros) y a la introduccion y adopcion de multiples curvas de valoracion.
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Aunque la literatura sobre el basis ha sido algo limitada en el pasado, varios

trabajos se han publicado explicando el problema principalmente en el contexto de una
desviacion de la CIP. Desde entonces, el tema ha estado atrayendo cada vez mas
atencion en los investigadores, quienes han estudiado las causas de las violaciones a la
CIP y discutido si estas violaciones crean oportunidades de arbitraje o si mas bien se
debieran cuestionar los supuestos subyacentes de la CIP.

Por ejemplo, Du et al. (2016) confirman que el riesgo de crédito y los costos de
transaccion no explican completamente grandes y persistentes desviaciones a la CIP, y
son mas bien causadas por ineficiencias en la intermediacién financiera y desequilibrios
entre demanda y oferta a través de las monedas. Borio et al. (2016)

estiman que las violaciones a la CIP en las principales monedas reflejan la demanda por
coberturas de divisas mientras que las oportunidades de arbitraje que surgieron fueron
limitadas debido a los limites de riesgo y las restricciones de balance de los participantes
del mercado. Arai et al. (2016) estudian el Basis USD / JPY y argumentan que su reciente
ampliacion ha sido causada por la demanda por USD, la reduccion de las capacidades
de creacion de mercado de las instituciones y la disminucion del suministro de USD desde

el mercado extranjero.

Trabajos anteriores sefalan las dificultades del mercado interbancario y la demanda
creciente por USD. Ando (2012) concluye que la volatilidad del Basis se debe al estrés
en el mercado interbancario, aunque tal estrés no explica toda la propagacién. lvashina
et al. (2012) presentan un modelo en el que los bancos europeos recortaron sus
préstamos en dolares mas que los préstamos en euros en respuesta a la deterioracion
en su calidad crediticia. Los bancos europeos se ven obligados a recurrir al mercado de
FX swap, pero la demanda limitada en el otro lado también hace que el endeudamiento
en délares por el mercado FX swap sea caro, lo que lleva a los bancos a recortar sus
préstamos en dolares. Este modelo ha sido probado con éxito en el contexto de la
reciente crisis financiera. Baba et al. (2008) analizaron los efectos en cascada desde el
mercado spot de dolares hacia el mercado de FX swap, argumentando que la escasez
de fondos en ddlares de bancos no estadounidenses caus6 grandes desviaciones en la
CIP. Los autores también probaron la causalidad de Granger entre las cotizaciones de
swaps de divisas (FX swap) y las cotizaciones de swaps de base de moneda (cross
currency swap) y se encontré que, durante el periodo de crisis, las desviaciones a la CIP
12



se extendieron desde el mercado de swaps de divisas a los mercados de CCS a largo
plazo.

También se analizaron algunos de los trabajos anteriores que estudian los determinantes
del spread de Interest rate swaps (IRS) (es decir, la diferencia entre los rendimientos de
los bonos del gobierno y las tasas de swap) ya que los factores que pueden influir en los
diferenciales de CCS podrian ser similares a los factores que influyen en los diferenciales
de IRS en una moneda, en este caso, riesgo de crédito y suministro de bonos. Por
ejemplo, Cortés (2006) usa analisis de componentes principales para encontrar que las
estructuras de plazos de los swap spreads en diferentes mercados se mueven juntos y
tienen una pendiente ascendente en la parte de la curva de dos a diez afos, debido a la
existencia de primas por default y expectativas globales de emision de bonos del gobierno
(mientras mayor sea el endeudamiento neto, mas pronunciada serd la curva de
rendimiento). Huang et al. (2002) confirman que la liquidez tiene un efecto negativo
significativo en los spreads de swaps (los diferenciales de swaps se reducen con una
mayor oferta y una curva de tesoreria mas pronunciada).

El riesgo interbancario tanto en el euro como en el ddlar estadounidense caus6 una
ampliacion del Basis EUR / USD, aunque este por si solo no captura completamente el
nivel de estos diferenciales.

11.5.1 El caso de Chile

En Chile, estudios anteriores® han usado la diferencia entre la tasa de interés on shore’
y la tasa libor - cuya definicion es exactamente igual a la de cross currency basis, solo
que con signo diferente producto del manejo algebraico para su obtencion — para
determinar posibles desviaciones de la paridad cubierta de tasas.

A continuacion, se presenta la evolucion del spread on-shore a 3 meses y 1 ano.

® verc. Morales, R. Vergara (2017) para mayor revision bibliografica de Chile.
7 Tasa de interés on shore corresponde a la tasa de interés externa.
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Gréfico 11.5-1. Spread on-shore a 3 meses y 1 afio. Fuente: Morales, Vergara (2017) sobre la base del
Banco Central de Chile

Se observa que el spread on-shore fue negativo hasta el 2013-2014, pasando a terreno
levemente positivo en ese entonces y oscilando cerca del cero desde 2015. Ambas series
alcanzan su maximo en el 2009, con valores superiores a 500 y 300 puntos base en valor
absoluto, para el spread a tres meses y a un ano, respectivamente, esto debido a las

tensiones producto de la crisis sub-prime.

Siguiendo el trabajo de C. Morales, R. Vergara (2017), este busca una banda de no
arbitraje para analizar que ha ocurrido posterior a la crisis financiera y analizar si las
posibles desviaciones a la CIP se pueden traducir en oportunidades reales de arbitraje.
El rango inferior se encuentra dado por la tasa a la cual los bancos pueden depositar en
el mercado internacional, la cual sera dada por la Libid (London Interbank Bid Rate). Por
su parte, el rango superior esta dado por la tasa a la cual los bancos se pueden endeudar

en el mercado internacional, la cual sera igual a la libor mas el riesgo pais.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Bloomberg y Banco Central de Chile

Gréfico 11.5-2. Tasa on shore y bandas de no arbitraje.

El siguiente grafico muestra la evolucion de la tasa on shore y las bandas de no arbitraje
para el periodo 2007-2017. Se puede observar que la tasa on shore salid
significativamente del rango relevante desde fines de 2008, coincidiendo con la crisis sub
prime, volviendo al rango a finales de 2012. Desde el afio 2015 la tasa ha vuelto a salir

del rango, pero en pequefias magnitudes.

Si bien el trabajo concluye que al parecer la paridad cubierta de tasas de interés ha vuelto
a ser una realidad empirica para nuestro pais desde 2015, tomando en cuenta que se
estudia solo el periodo 2007-2015 y al analizar las series de cross currency basis del
BSAC, se llega a otra conclusion. Por otro lado, el estudio solo contempla los plazos de
3 meses y 1 aio, que son los periodos mas turbulentos y donde la relacién con variables
explicativas parece no ser clara. A continuacion, se presentan las series del basis USD-
CLP para 1,5y 10 afios, que son los plazos de interés de esta investigacion.

Los siguientes graficos corresponden a las series del basis USD-CLP durante el afio
2019, para 1, 5 y 10 afnos, respectivamente. Es facil notar que para las tres duraciones
se ve un comportamiento similar, donde el maximo es alcanzado durante

el mes de septiembre, donde las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China
alcanzaron su punto maximo, originando mucha incertidumbre en los mercados globales.
El siguiente gran peak es alcanzado entre octubre y noviembre, esto producto del
estallido social vivido en el pais. Ya que se incremento el riesgo pais y la preferencia por
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activos dolarizados como cobertura frente al riesgo aumento la demanda por hedge de

moneda.

Dec Jan ) Mar Apr May Jun Jul Aug
2019
CHUSBS10 Curncy (CLP BASIS SW CAMVUS 10Y) Daily 20DEC2018-20DEC2019 Copyright 2019 Bloom!

Grafico 11.5-3. Basis USD-CLP a 1 afio, Fuente: Bloomberg.

Luego entre noviembre y diciembre, se ve una generalizada caida del basis a lo largo de
los plazos. Esto puede ser producto de la intervencién del Banco Central al délar® para
controlar su precio. Al haber mayor oferta por délares, se reduce el financiamiento

mediante FX swap, presionando el basis a la baja

CHUSBS1 Curncy (CLP BASIS SW CAMVUS 1Y) Daily

Grafico 11.5-4. Basis USD-CLP a 1 afio, Fuente: Bloomberg.

8 Banco Central de Chile anuncié intervencién cambiaria por hasta US $20.000 millones, Fuente: Banco
Central, 28 de noviembre de 2019.
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Este analisis descriptivo parece indicar que existe una correlacion entre los plazos y
posible dependencia de ciertas variables como el riesgo de crédito y la oferta y demanda

por dolares, hipbtesis que sera comprobada mas adelante.

M. Hipotesis

La anterior revisidon de la literatura nos lleva a plantear las hipétesis principalmente acerca
de los factores que podrian modelar el comportamiento del Basis en Chile. Con estas
hipdtesis definidas, el siguiente paso es testear estos factores con su determinado proxy

y verificar si realmente son significativos.

Riesgo de crédito

Se espera que, si el riesgo de crédito de los bancos chilenos aumenta, el Basis debiera
aumentar dado que los bancos tendrian que pagar una prima en el mercado de swaps
para pedir prestados dolares. Por el contrario, se espera que cuando el riesgo de crédito
de los bancos estadounidenses aumenta, el basis disminuya.
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Oferta y demanda por USD

Cuando la oferta de dolares aumenta, se espera que el Basis disminuya. El facil acceso
a dolar en el mercado spot disminuye la demanda por financiamiento en el mercado FX
swap haciendo que los spreads se reduzcan. Por otro lado, si la oferta de ddlares en el
mercado spot disminuye, o si bien hay mucha demanda por cobertura de moneda en el
mercado FX swap, se espera que el basis aumente. Empresas con balance en dolares
emitiendo deuda en CLP o empresas con balance en CLP emitiendo deuda en ddlares
necesitaran cubrirse del riesgo de tipo de cambio y tasa de interés, el principal
instrumento para cubrirse de estos riesgos de mercado es el Cross Currency swap. De
esta manera, grandes emisiones de deuda también debieran impactar en el basis

haciéndolo aumentar.

Tipo de cambio

Se espera que, si la depreciacion del peso contra el dolar causa compra futura de dodlares
por parte de las corporaciones, esto cause una ampliacion del basis dada la mayor

necesidad por cobertura de moneda. Por otro lado, la apreciacidn del peso podria indicar

mayor confianza en la economia y por consiguiente causar que el basis disminuyera.

Volatilidad

Se espera que un aumento en la volatilidad indique mayor estrés en el mercado y

preferencia por USD como moneda fuerte, incrementando por tanto el Basis.
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El signo esperado de las variables puede ser entonces resumido en el siguiente cuadro.

Variable

Signo esperado

ACLP USD = Tipo de cambio spot

(+) Apreciacion del CLP causa que el basis
aumente

ACLP CP spread = Camara - TCIP

(+) incremento en el riesgo crediticio
chileno aumenta el basis

A CLP MP spread = spread corporativo
Chile

(+) incremento en el spread corporativo
chileno aumenta el basis

AUSD CP spread = Libor - OIS

(-) incremento en el riesgo crediticio US
disminuye el basis

A USD MP spread = spread corporativo
US

(-) aumento en el riesgo crediticio
disminuye el basis

ACLP Swap spread= swap spread chileno

(+) incremento en swap spread aumenta el
basis

A US Swap spread = swap spread
estadounidense

(-) Incremento en swap spread disminuye
el basis

AVIX = Indice VIX

(+) incremento en la volatilidad aumenta el
basis

Tabla lll.1. Signos esperados de las variables en estudio
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IV. Datay Metodologia

A continuacion, se describe el proceso de obtencidn de datos y cuales son las
aproximaciones (proxys) de las variables a utilizar en el modelo. Asi como también la

descripcion de la metodologia utilizada.

Riesgo de crédito

Para capturar el riesgo de crédito a corto plazo, se usaran los spreads Libor-OIS. Este
spread, que representa el diferencial entre la tasa flotante interbancaria (la cual posee
riesgo de contraparte de los bancos) y la tasa de préstamo overnight (la cual es
colateralizada por el banco central por lo tanto se asume sin riesgo de contraparte) es un
indicador comun para medir riesgo de crédito a corto plazo.

Los datos del spread Libor-OIS fueron obtenidos de Bloomberg, donde ICE Libor
representa la tasa flotante estadounidense y OIS la tasa overnight. Por otro lado, Camara
es el nombre de la tasa flotante chilena, y TCIP corresponde a la tasa overnight para
Chile.

Para el riesgo de crédito a largo plazo, se utilizara el spread de bonos corporativos, este
spread, mide el diferencial de tasas entre los bonos corporativos con clasificacion AAA
versus los bonos de gobierno, los cuales son considerados libres de riesgo de crédito.

Ademas, se utilizaran los swap spreads tanto chileno como estadounidense. El swap
spread es la diferencia entre el swap fijo-flotante de una divisa contra el bono libre de
riesgo de la misma duracion (generalmente el bono del banco central). De esta forma, un
swap spread a 10 afios esta construido mediante la diferencia entre el swap UF-camara
a 10 anos menos el bono en UF del banco central a 10 afos. El swap spread es utilizado
comunmente como indicador de riesgo de crédito dado que, al considerarse el bono de
gobierno libre de riesgo, el swap refleja riesgo de contraparte de los bancos del pais. Otro
argumento en favor de la utilizacion de este instrumento es que corresponde a un

instrumento perteneciente al mercado FX swap, y al pertenecer al mismo mercado que
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los basis, estos pueden reflejar de manera mas rapida cambios en el riesgo de crédito

del pais.

Demanda por délares

Para capturar los efectos de los flujos en el Basis, se utilizé una base de datos con
colocaciones de bonos histéricas y se filtro6 por emisiones de empresas con balance en
dolares.

Ademas, se utilizé el tipo de cambio USD:CLP para reflejar demanda por cobertura de

moneda en momentos de compra exacerbada de dolares.

Volatilidad

La medida de volatilidad sera aproximada mediante el VIX, este indicador muestra la
volatilidad implicita de las opciones presentes en el S&P 500. El VIX es un buen indicador
del pesimismo u optimismo del mercado dado que incorpora las expectativas a corto

plazo de los inversionistas sobre la economia.

Cross Currency basis

Para la muestra del basis se tomaron plazos a 1, 5 y 10 anos, para obtener muestras
tanto de corto como de largo plazo y poder estudiar los distintos comportamientos
dependiendo del plazo, cabe destacar que 1 aio es el plazo mas corto del cual se puede
obtener datos, mientras que existen plazos mayores a 10 afos, pero son poco liquidos
por lo que su utilizacién no es correcta.

Inicialmente se realizd un test de correlaciones para comprobar si efectivamente hay
diferencias significativas entre los Basis de 1, 5 y 10 afios. Esto para confirmar que
existen factores que determinan comportamientos a corto plazo y otros a largo plazo. Los

resultados son visibles en la Tabla IV.1.
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Plazos Basis1y Basis2y Basisb5y Basis7y Basis 10y
Basis 1y 1

Basis 2y 0.9073 1

Basis 5y 0.665 0.8671 1

Basis 7y 0.5331 0.7475 0.9601 1

Basis 10y 0.4558 0.6469 0.8905 0.9666 1

Tabla IV.1.- Correlaciones de distintos plazos del basis

Se puede notar que la correlacion va disminuyendo a medida que los plazos aumentan
entre si. Por ejemplo, entre el Basis de 1 y 5 afios hay una correlacion de
aproximadamente 66% y entre el Basis de 1 a 10 afios hay una correlacion de 45%. sin
embargo, entre el Basis de 5 y 10 afios hay una correlacion de 89%.

Esta diferencia entre el Basis de 1 aino y el de 5 y 10 afios nos indica que el Basis a 1
afo es un buen candidato para capturar los efectos a corto plazo de la economia.

Posterior a definir los proxys para cada variable, se procedio a obtener la data. Para esto,
se calculd la variacion semanal de cada variable en estudio, con datos obtenidos de
Bloomberg, se utiliza frecuencia semanal siguiendo metodologias de trabajos previos
como, por ejemplo, Baran y Witzany, (2014), Nagano et. Al (2016). Esta eleccion se
justifica dado que se esta estudiando un efecto generado por un desbalance entre el
mercado spot y el mercado FX swap, por lo que variaciones en uno de estos mercados
no son traducidos inmediatamente en variaciones en el otro, esto conocido como
“spillover effect’®, para evitar este ruido y permitir que el mercado reaccione al efecto en
el otro mercado entonces la data se obtiene semanalmente. Los datos consisten en 2839
observaciones por variable, desde enero de 2008 hasta abril de 2019. Para el posterior
estudio de causalidad, se divide a su vez la muestra en tres submuestras, para capturar
las variaciones en periodos criticos. Desde enero 2008 hasta diciembre de 2009 para

estudiar el periodo de la crisis financiera, de enero 2010 a diciembre 2013 para estudiar

% “The spillover of money market turbulence to FX swap and cross-currency swap markets” Baba et al.
2008
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el periodo de la crisis soberana europea, y desde diciembre de 2013 en adelante como

tiempo posterior de relativa calma.™

Metodologia

Luego de obtener los datos se diferenciaron todas las variables para eliminar la tendencia
en los datos e inducir estacionareidad en las series, para comprobar la estacionareidad

de las series se utilizo el test de Dickey Fuller Aumentado.

Grafico exploratorio del comportamiento estacionario de
las series

250
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150
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A\\_I\l\
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Grafico IV.1. Muestra tendencia de las variables al ser graficadas en nivel.

Al diferenciar las variables se induce estacionareidad para eliminar la posibilidad de estar
creando una regresion espuria. Luego, mediante el test de Dickey Fuller se comprueba
que las variables presenten estacionareidad. Esta estacionareidad fue lograda por la

primera diferencia en todas las variables, a continuacion, se ven los resultados del test,

10 : . - . . .

Es claro que dicho periodo no ha estado ausente de estrés financiero, sin embargo, es un periodo
definido de relativa calma con respecto a los periodos anteriores, crisis soberana europea y crisis sub-
prime, para mayor justificacion ver Baran, Witzany (2014)
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donde para todas las variables se rechaza la hipétesis nula, la cual indica que la variable

es no estacionaria. Por tanto, se concluye que todas las variables son estacionarias.

Test de Dickey Fuller Aumentado Muestra total
Variables independientes p - valor

Basis CLP-USD 1Y 0.0053
Basis CLP-USD 5Y 0.003
Basis CLP-USD 10Y 0.0049
VIX 0.000
USD:CLP 0.000
Libor-OIS 0.000
TAB-TPM 0.000
Spread AAA CL 0.000
Spread AAA US 0.007
Swap spread US 1Y 0.012
Swap spread US 5Y 0.015
Swap spread US 10Y 0.041
Swap spread CL 2Y 0.000
Swap spread CL 5Y 0.000
Swap spread CL 10Y 0.001

Tabla IV.2. Test de Dickey Fuller aumentado para las variables en estudio

Luego de comprobar la calidad de los datos, se modelé la regresién con las variables
previamente mencionadas, quedando la regresion de la siguiente manera para cada uno

de los plazos:

ABS1, = B1xACLPUSD + B, x ACLP CP spread + B3;x A CLP MP spread

+ B4 x AUSD CP spread + B5 x AUSD MP spread + B,AVIX
+ PBgACL Swap spread 1y + BoAUS Swap spread 1y + &€

ABSs, = B1xACLPUSD + B, x ACLP CP spread + B3;x A CLP MP spread

+ B4 x AUSD CP spread + B5 x AUSD MP spread + B,AVIX
+ PBgACL Swap spread 5y + BoAUS Swap spread 5y + &€

ABS19y = B1xACLPUSD + B, x ACLP CP spread + B3x A CLP MP spread

+ B4 x AUSD CP spread + B5 x AUSD MP spread + B,AVIX
+ PBgACL Swap spread 10y + oAUS Swap spread 10y + &€
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Luego de calcular la regresion se procedio a incorporar los flujos, para estudiar si el
incorporarlos mejora la calidad del modelo y cual es su impacto en el basis.

La base de flujos corresponde a emisiones de bonos dolarizados de empresas con
balance en pesos chilenos. La intuicion es que, al emitir un activo dolarizado, la
corporacion posteriormente debe cubrirse frente al riesgo de tipo de cambio realizando
un Cross Currency swap, es por esto que estos instrumentos resultan ser un buen
indicador de la demanda por cobertura de moneda. Para modelar los flujos se dividio la
base de datos en percentiles, estos percentiles fueron determinados mediante la

aplicacion de la regla de Sturges.

Regla de Sturges: c =1+ log,M, donde M es el tamafio de la muestra.

El numero de percentiles a utilizar resulté ser 10, sin embargo, se eliminaron dos
percentiles dada la gran cantidad de semanas donde no habia emisiones, por lo que dos
de estos percentiles eran cero e incluirlos incorporaria colinealidad al modelo.

Con estos ocho percentiles, los montos emitidos fueron ordenados de menor a mayor y
se crearon las cotas de montos emitidos, cada cota representa el limite de uno de los

percentiles, con estas cotas se crearon variables de acuerdo a la siguiente restriccion.

1,si monto emitido > P

d; = { ,donde P; s representa el percentil i
o, sino i/s Tep p
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La creacion de las variables dummies se resume a continuacion.

Dummy Monto

D1 > 250.000
D2 > 5.300.000
D3 > 19.480.000
D4 > 42.800.000
D5 > 82.700.000
D6 >150.000.000
D7 > 240.000.000
D8 > 600.000.000

Tabla IV.3. Dummies creadas con sus respectivos montos

Ejemplificando entonces, la primera variable dummy posee un 1 por cada monto emitido
mayor a 250.000 USD, la dummy dos posee un 1 por cada monto emitido sobre 5.300.000
USD y asi sucesivamente. La utilizacién de esta metodologia permite determinar a partir
de que cota los montos pasan a tener un impacto significativo en el basis en vez de
asignar una cota arbitraria. Teniendo los flujos modelados se incorporan a la regresion

para determinar su impacto en el modelo.
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V. Resultados

Los resultados de la regresién son resumidos a continuacion, la primera tabla incluye
todas las variables explicativas para orientar al lector, posteriormente se eliminaron las
variables explicativas que resultaron ser no significativas, para un mayor analisis, las
tablas completas pueden ser encontradas en el Anexo.

Muestra completa (enero 2008 — abril 2019)

Muestratotal PSSP BmieD  Bamsien

in dgsgr?gilzr?tes Coeficiente Coeficiente Coeficiente
VIX 0.26*** 0.43*** 0.3***
USD:CLP -0.05** -0.15%** -0.1%**
Libor-OIS 0.12 0.3 0.53
TAB-TPM 12.65 -2.97 -14.5
Spread AAA CL 0.523 3.69*** 2.75
Spread AAA US -0.14** 0.046 0.04
Swap spread US 1Y -0.31*** 0.03 -0.02
Swap spread US 5Y 0.150 0.18* 0.23
Swap spread US 10Y 0.105 -0.26*** -0.02**
Swap spread CL 1Y 0.064*** -0.01 -0.01
Swap spread CL 5Y 0.050 0.03 0.02
Swap spread CL 10Y -0.010 0.09*** 0.12***
Observaciones 576 576 576
Adjusted R-squared 0.375 0.452 0.432
Test de Durbin Watson 1.86 2.2 2.2
Log likelihood -2308 -1894 -1907
Akaike info criterion 4635 3807 3832

*, **, = nivel de significancia al 90%,95%,99%

Tabla V.1. Resultados de la regresién para el basis a uno, cinco y diez afios. se presenta la muestra total.
Se incluye el R ajustado del modelo y tests de bondad de ajuste que permitan comparar los modelos.
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Al analizar la muestra completa, el VIX y el tipo de cambio resultaron ser significativos
para todos los plazos, y sus signos confirman las expectativas. Al aumentar el indice VIX
como indicador de tensién en los mercados, aumenta el basis dada la preferencia por
USD como moneda de refugio. Por otro lado, el signo negativo del coeficiente del tipo de
cambio USD-CLP indica que al disminuir el precio del dolar (apreciacién del CLP), la
compra de dolares y posterior cobertura por parte de las corporaciones incrementa el
basis.

En cuanto a los indicadores de riesgo de crédito, ni los spreads IBOR-OIS ni los spreads
corporativos resultaron tener poder explicativo en el basis. Sin embargo, los indicadores
de riesgo crediticio mediante swap spreads son altamente significativos para la muestra
y con signos que confirman las expectativas. Un aumento en el swap spread chileno,
indica aumento en el riesgo crediticio del pais, este aumento en la preocupacion por el
riesgo de contraparte genera preferencia por financiamiento mediante el mercado FX
swap dado que este mercado es colateralizado. Por otro lado, aumento en el riesgo
crediticio estadounidense genera una disminucidn en el basis dada la preferencia por
inversiones no dolarizadas y por tanto menor demanda por cobertura de activos
dolarizados.

Cabe destacar también que para el basis a 5 anos el swap spread a 10 afios resulto ser
un buen explicador mientras que el swap spread a 5 afios no resulté ser significativo, esto
puede darse a la mayor liquidez de los instrumentos con plazo a 10 afos, lo que tiende a
darse en el mercado chileno. Dada esta mayor liquidez, entonces el spread a 10 afios
refleja de mejor forma los cambios en el mercado que el simil a 5 afios.

Al estudiar los R-cuadrado de la muestra, se ve que el que mejor ajusta el modelo es el
basis a 5 afos, si bien los R-cuadrados parecieran no ser muy altos, son rangos
esperables dentro de la literatura. (ver Anexos para resultados de estudios similares para
otras divisas). Cabe recordar que las finanzas es una ciencia social, por lo que el
comportamiento de los agentes juega un papel importante en los mercados y es dificil de
predecir, por lo que en estudios de mercados financieros se espera obtener R cuadrados

bajo el 0.5 y no necesariamente es causal de desestimar un modelo.
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Muestra completa incorporando flujos

Muestra total

Basis USD CLP

Basis USD CLP

Basis USD CLP

1Y 5Y 10Y
. Varlablles Coeficiente Coeficiente Coeficiente
independientes
VIX 0.26*** 0.43*** 0.3***
USD:CLP -0.05** -0.15%** -0.1%**
Swap spread US 1Y -0.31*** 0.03 -0.02
Swap spread US
10Y 0.015 -0.26*** -0.02**
Swap spread CL 2Y 0.064*** -0.01 -0.01
Swap spread CL
10Y -0.010 0.09*** 0.12***
Observaciones 576 576 576
R ajustado sin
flujos 0.375 0.452 0.432
R ajustado con
flujos 0.390 0.520 0.623
TRAMO 0 > 82.700.000 > 82.700.000
Test de Durbin
Watson 1.92 2.2 2.0
Log-verosimilitud -2323 -1934 -1933
Criterio de
informacion de
Akaike 4645 3811 3839

muestra con flujos

*, **, *** nivel de significancia al 90%,95%,99%. Test de bondad de ajuste son realizados para

Tabla V.2. Resultados de la regresién para el basis a uno, cinco y diez afios. Se incluye el R ajustado con
y sin flujos, el tramo para el cual resultaron ser significativos los flujos y tests de bondad de ajuste que

permitan comparar los modelos.
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Al observar la muestra con flujos, los resultados de las variables explicativas se
mantienen, encontrando alta significancia para el VIX'y CLP, como también para los swap
spreads de 1 y 10 afios. En cuanto al R cuadrado, la primera fila corresponde al R
cuadrado del primer modelo, sin los flujos incorporados y la siguiente fila corresponde al
R cuadrado con los flujos. La fila siguiente corresponde al tramo inicial para el cual
resultaron ser significativos los flujos. Adicionalmente se incorporan los test de log-
verosimilitud, test de Durbin Watson para determinar presencia de auto correlacion y el
criterio de informacion de Akaike.

Se observa que para el basis a 1 afio los flujos no aportan al modelo, incrementando
marginalmente el R cuadrado y no resultando ser significativos para ningun tramo, esto
puede deberse a que los instrumentos que necesitan cobertura son de mayor plazo (y los
que fueron utilizados para modelar los flujos) y el basis a 1 afo es principalmente usado
para algunas coberturas de moneda y para trading.

Para el basis a 5 afios el modelo mejora en un 7% al incorporar los flujos y el tramo
significativo es 82.700.000 MMUSD. Esto quiere decir que montos semanales emitidos
mayores o iguales a 82.700.000 MMUSD tienen un impacto significativo en el basis. Cabe
destacar que dicha cantidad es una emisién de tamafo medio en el mercado chileno.
Para el basis a 10 afios es donde se captur6 el mayor aumento en el poder explicativo
del modelo al incorporar los flujos, aumentando el R cuadrado en casi un 20%, esto se
debe a lo mencionado anteriormente sobre el plazo de los instrumentos financieros que
componen los flujos, siendo el Cross Currency swap a 10 afios e incluso de mayores
duraciones los mas usados para cubrir los instrumentos que se utilizan en el mercado
local. Observando los test de bondad de ajuste, para todos los plazos el modelo mejora
segun el criterio de informacién de Akaike y la log-verosimilitud al incorporar los flujos.
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Efﬁﬁ}gsde Basis 1y Basis 5y Basis 10y
Dummy ) 5 5
Monto ) 82.700.000 USD 82.700.000 USD
Coeficiente - 2.53 3.58

Tabla V.3. Efecto estimado de los flujos.

Esto quiere decir que montos semanales emitidos por sobre los 82,7 MMUSD generan
un incremento de un 2.53% en el basis a 5 afios, mientras que, para el basis a 10 afnos,

el mismo monto emitido genera un incremento de 3.58%

Analisis por periodos

Lo siguiente que se hizo fue separar la muestra en 3 periodos, desde enero 2008 a
diciembre 2009, periodo de la crisis sub-prime, enero 2010 a diciembre 2013, periodo de
la crisis soberana europea, y desde enero 2014 hasta abril 2019, periodo de relativa
estabilidad economica. Este analisis fue realizado para lograr una comprension mas
acabada del basis y para analizar si los resultados se mantienen durante estos tres
periodos o si las dependencias son propias de periodos especificos, como también para
ver si surgen nuevas relaciones que no pueden ser vistas al estudiar la muestra completa.

Los resultados se muestran a continuacion.
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Cross Currency basis a 1 aio

Basis USD CLP Muestra total Ene08 - Ene10- Ene14-
1Y Dic09 Dic13 Apr19
) Varlab_les Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
independientes
VIX 0.26*** 1.4%** 0.01** 0.05***
USD:CLP -0.05** -0.27*** -0.02** -0.1***
Swap spread US
1Y -0.31*** -0.4*** -0.26 -0.02*
Swap spread CL
1Y 0.064*** 0.01 0.096** 0.14***
Observaciones 576 100 204 270
R ajustado sin
flujos 0.375 0.420 0.210 0.267
R ajustado con
flujos 0.390 0.450 0.250 0.378
TRAMO 0 0 0 >250.000
Test de Durbin
Watson 1.86 2.4 1.94 1.93
Log-verosimilitud -2308 -376 -805 -412
Criterio de
informacion de
Akaike 4635 702 1629 843

*, ** *** nivel de significancia al
90%,95%,99%

Tabla V.4. Resultados de la regresién para el basis a un afio, se presenta la muestra total, seguido de los
distintos periodos en estudio. Se incluye el R ajustado con y sin flujos, el tramo para el cual resultaron ser

significativos los flujos y tests de bondad de ajuste que permitan comparar los modelos.

Se observa que la significancia de las variables de la muestra completa se mantiene al

separar los periodos. VIX'y CLP son significativos para todos los periodos en estudio, el

mayor efecto es capturado en el periodo de la crisis sub-prime, periodo de mayor

volatilidad de los tres en estudio.

Cabe destacar también que, si bien en la muestra completa los flujos no resultaron ser
significativos, para el periodo de estabilidad (ene14-abr19) los flujos si son significativos

para montos de emision desde los 250.000 USD, aumentando el poder explicativo del

modelo en mas de un 10%. Esto sumado a que el mayor efecto de las variables se
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obtuvo durante la crisis sub-prime, lleva a postular que en periodos de relativa

estabilidad financiera donde no hay grandes fluctuaciones en la volatilidad de los

mercados o el tipo de cambio, los flujos toman un papel aun mas importante.

Cross Currency basis a 5 aihos

Basis USD CLP Muestra Ene08 - Ene10-
5Y total Dic09 Dic13  Eneld-Aprid
) Varlablles Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
independientes
VIX 0.43*** 1.3%** 0.33*** 0.32***
USD:CLP -0.15*** -0.22*** -0.55*** -0.15*
Spread AAA CL 3.69*** 13%** 10.18*** 0.73
Swap spread US
10Y -0.26*** -0.30** -0.02** -0.47**
Swap spread CL
10Y 0.09*** 0.01*** 0.11** 0.02*
Observaciones 576 100 204 270
R ajustado sin
flujos 0.452 0.505 0.250 0.432
R ajustado con
fluj
ujos 0.520 0.540 0.320 0.578
TRAMO > 82.700.000 0 >82.700.000 >42.800.000
Test de Durbin
Watson 2.2 2.4 1.89 2.18
Log-verosimilitud -1894 -377 -646 -905
Criterio de
informacion de
Akaike 3807 703 1254 1828

*, **, *** nivel de significancia al
90%,95%,99%

Tabla V.5. Resultados de la regresién para el basis a un afio, se presenta la muestra total, seguido de los
distintos periodos en estudio. Se incluye el R ajustado con y sin flujos, el tramo para el cual resultaron ser
significativos los flujos y tests de bondad de ajuste que permitan comparar los modelos.

Los resultados obtenidos para el basis a 5 afos son similares, se mantiene la alta

significancia del VIX y el CLP a lo largo de todo el periodo, exceptuando por el CLP que

es significativo solo al 90% durante el periodo ene14-abr19. También a lo largo de todos
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los periodos se confirma que el swap spread a 10 afios tiene mayor poder explicativo que
el a 5 anos, esto debido al problema de liquidez del spread a 5 afios mencionado
anteriormente. Cabe destacar también que los flujos resultaron ser significativos para
todos los periodos exceptuando el de la crisis sub-prime, siendo el periodo al cual mas
aportaron los flujos el correspondiente al de estabilidad financiera (ene14-abr19)
mejorando el modelo casi un 15%. Esto refuerza la hipétesis de que los flujos juegan un

papel mas importante en periodos de relativa estabilidad econdmica y los indicadores de

volatilidad y riesgo ganan poder en periodos turbulentos.

Cross Currency basis a 10 aios

Basis USD CLP Muestra Ene08 - Ene10- Ene14-
10Y total Dic09 Dic13 Apr19
. Vanablles Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
independientes
VIX 0.3*** 1.16*** 0.23*** 0.54***
USD:CLP -0.1*** -0.247*** -0.04*** -0.34***
Swap spread US
10Y -0.02** -0.19* -0.02* -0.47***
Swap spread CL
10Y 0.12*** 0.018*** 0.022* 0.22**
Observaciones 576 576 204 270
R ajustado sin
flujos 0.432 0.532 0.232 0.374
R ajustado con
flujos 0.623 0.536 0.320 0.526
TRAMO > 82.700.000 0 0 > 42.800.000
Test de Durbin
Watson 2.2 24 1.78 2.24
Log-verosimilitud -1907 -376 -622 -806
Criterio de
informacion de
Akaike 3832 702 1262 1630
*, **, *** nivel de significancia al
90%,95%,99%

Tabla V.6. Resultados de la regresién para el basis a un afio, se presenta la muestra total, seguido de los
distintos periodos en estudio. Se incluye el R ajustado con y sin flujos, el tramo para el cual resultaron ser
significativos los flujos y tests de bondad de ajuste que permitan comparar los modelos.
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Para el ultimo plazo en estudio se valida una vez mas la significancia de las variables de
volatilidad (VIX) y tipo de cambio (USDCLP), siendo significativas al 99%, para toda la
muestra. En cuanto a los swap spreads, estos reducen su significancia al 90% durante el
periodo ene10-dic13, pero se mantienen significativos para el resto de los periodos y la

muestra total.

Con respecto a los flujos, al igual que en el modelo a 1 afio y a 5 afios, en el basis a 10
anos los flujos juegan un papel importante especialmente en la etapa de estabilidad
financiera (ene14-apr19, aumentando en un 15% el R cuadrado del modelo.) mientras
que, en los dos periodos anteriores de crisis, los flujos resultaron no ser significativos.
Esto confirma nuevamente la hipdtesis de que los flujos adquieren mayor relevancia en

periodos de bajo-medio estrés financiero.

En sintesis, de lo expuesto anteriormente, los indicadores de volatilidad y riesgo de
crédito ganan poder en periodos turbulentos, cuando exhiben alta volatilidad, si bien
resultan ser significativos para toda la muestra y en todos los periodos estudiados, las
magnitudes se incrementan en periodos de estrés financiero.

Por el contrario, los flujos son mas representativos en periodos de estabilidad financiera,
cuando las variables no tienen tanta volatilidad, y también ganan mayor poder explicativo
al aumentar el plazo de la variable dependiente, dado que los principales actores del
mercado local operan principalmente con activos dolarizados sobre los 5 afos de
duracion por lo cual los Cross Currency swaps mas utilizados por estos son los de plazo

mayor a 5 anos.

35



VI. Conclusiones

Los factores mas importantes que inciden en el comportamiento del basis parecen ser
los indicadores de volatilidad, tipo de cambio y riesgo de crédito de ambos paises, tanto
para la parte corta como larga del modelo. Los resultados de la regresién confirman las

expectativas.

En cuanto a las variables que resultaron ser no significativas - como por ejemplo los
indicadores de riesgo de crédito mediante spread IBOR-OIS — estas fueron replicadas de
la literatura internacional, pero no se debe esperar necesariamente que exista una
dependencia significativa del basis dado que cada pais posee distintos indicadores de
riesgo de crédito y algunos pueden reflejar mejor los acontecimientos en ciertos mercados
y otros no, para este modelo en especifico el indicador de riesgo de crédito que mejor

rendimiento mostro fue el swap spread.

Los flujos resultan ser significativos solo para la parte media y larga de la muestra,
mientras que para la parte corta no aportan informacién al total de la muestra, mientras
que si se observa solo el periodo de estabilidad financiera (ene14-abr19) los flujos

resultan ser significativos para las tres variables dependientes del modelo.

Esto lleva a concluir que los flujos son mas significativos en periodos de relativa
estabilidad financiera, dado que las variables tienden a reducir su volatilidad y causan un
aporte secundario. Por el contrario, en periodos turbulentos, la alta volatilidad de las
variables es el principal factor detras del movimiento del basis y el efecto de los flujos

queda desestimado.

Dado que los flujos estan representados mediante emisiones de activos dolarizados con
una duracidn promedio de 7 afios, es correspondiente que estos impacten en mayor
medida al basis de 5 y 10 afos. Cabe entonces destacar que los flujos son una
representacion aproximada de las interacciones de los agentes con el mercado, por lo

que su impacto no es representado en su totalidad por este modelo.
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VIIl. Anexos

VIIl.1 Anexo I: Resultados de estudios similares para otras divisas

Estudio sobre el basis spread EUR: USD a 3 meses

D(EUR CCS 3M)

Jan 2008 -

Full S |
ull sample

Jan2010- Jan 2014 -
Dec 2013 Jun 2017

Independent variables

Coefficient Coefficient
(Std.Error)  (Std.Error)

Coefficient Coefficient
(Std.Error) (Std.Error)

-47.77 -95.81 4.06 41.48**
D(EUR/USD
( / ) (26.71)* (88.67) (15.91) (20.64)
. -140.32%** -179.80***  -79.5%%*  .130.39%**
D(Euribor 3M-EONIA 3M) (11.58) (30.67) (7.58) (23.02)
. . -0.148%** -0.365 -0.108*** -0.037
DEUR Fsanclal COS) (0.043) (0.228)  (0.021)  (0.055)
. 12.03* 16.33 47.04%** 50.48**
D(USD Libor 3M-USD OIS 3M) (6.73) (14,60 (17,59 (19.47)
-0.164%** -0.147 -0.062* -0.146
D Fi ial CDS
(US Financial €DS) (0.043) (0.116) (0.037)  (0.117)
-12.51 -88.71* 39.49%** -1.36
D(FED/ECB rati
(FED/ECB ratio) (8.59) (48.84) (12.28) (3.38)
DVIX) 0.514%** 1.414%** -0.214** 0.032
(0.158) (0.532) (0.099) (0.109)
Observations 492 104 210 180
R-squared 0.374 0.429 0.639 0.250
Adjusted R-squared 0.366 0.394 0.628 0.224
Durbin-Watson stat 2.248 2.158 2.065 2.393
Log likelihood -1853.14 -460.46 -571.99 -487.44
Akaike info criterion 7.56 8.99 5.51 5.49
Schwarz criterion 7.62 9.16 5.63 5.61

* *x k% shows significance at the 90%, 95%, and 99% level.
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Estudio sobre el basis spread EUR: USD a 5 afios.

Jan2008- Jan2010- Jan 2014-
D(EUR CCS 5Y) FullSample \\ c2009 Dec2013  Jun2017

Ind dent variabl Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient
ndependent vaniables (Std.Error) (Std.Error) (Std.Error) (Std.Error)

27.32%%* 37.05%* 7.94 33.79%**
DXEUR/USD) (7.25) (18.1) (9.97)  (11.64)
. -15.46%**  -21.58%**  .11.26** -5.96
D(Euribor 3M-EONIA 3M) (3.1) (6.26) (4.75) (12.98)
. . -0.069%**  -0.167*** -0.076*** 0.042
D(EUR Financial CDS) (0.012) (0.046) (0.013) (0.03)
3.905** 5.788* -19.86* -13.89
D(USD Libor 3M-USD OIS 3M
(USD Libor } (1.828) (2989)  (11.03)  (10.98)
-0.023* 0.012 -0.01 -0.196%**
D(US Fi ial CDS
(US Financial CDS) (0.012) (0.024) (0.02) (0.066)
-0.656 -5.67 24.79%** -1.01
D(FED/ECB rati
(FED/ECB ratio) (2.332) (9.96) (7.69) (1.91)
-0.067 -0.065 -0.096 -0.001
D(VIX)
(0.043) (0.108) (0.062) (0.061)
Observations 492 104 210 180
R-squared 0.303 0.366 0.453 0.1
Adjusted R-squared 0.295 0.326 0.437 0.07
Durbin-Watson stat 2.1 2.24 1.91 1.83
Log likelihood -1211.75 -295.2 -473.9 -384.29
Akaike info criterion 4,95 5.81 4.58 4.35
Schwarz criterion 5.01 5.98 4.69 4.47

* *= ***shows significance at the 90%, 95%, and 99% level.
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VIIl.2 Anexo Il: Montos diarios transados en el mercado FX Swap por pais.

2001 2004 2007 2010 2013 2016
Country
Amount % | Amount % |Amount % |Amount % | Amount % |Amount %

Argentina 1 0.0 1 0.0 2 0.0 1 0.0 1 0.0
Australia 54 3.2 107 41 176 41 192 3.8 182 2.7 121 19
Austria 8 0.5 15 0.6 19 0.4 20 0.4 15 0.2 19 0.3
Bahrain 3 0.2 3 01 3 0.1 5 0.1 9 0.1 6 0.1
Belgium 10 0.6 21 08 50 1.2 33 0.6 22 0.3 23 0.4
Brazil 6 0.3 4 01 6 0.1 14 0.3 17 0.3 20 0.3
Bulgaria 1 0.0 1 0.0 2 0.0 2 0.0
Canada 44 26 59 23 64 15 62 1.2 65 1.0 86 13
Chile 2 0.1 2 0.1 4 0.1 6 0.1 12 0.2 7 0.1
China 1 0.0 9 0.2 20 0.4 44 0.7 73 11
Chinese Taipei 5 0.3 9 04 16 04 18 0.4 26 0.4 27 0.4
Colombia 0 0.0 1 0.0 2 0.0 3 0.1 3 0.0 4 0.1
Czech Republic 2 0.1 2 0.1 5 0.1 5 0.1 5 0.1 4 0.1
Denmark 24 14 42 16 88 21 120 24 117 18 101 15
Estonia 0 0.0 1 0.0 1 0.0 0 0.0
Finland 2 0.1 2 01 8 0.2 31 0.6 15 0.2 14 0.2
France 50 29 67 26 127 3.0 152 3.0 1%0 2.8 181 28
Germany 91 5.4 120 46 101 24 109 2.2 111 17 116 18
Greece 5 0.3 4 0.2 5 0.1 5 0.1 3 0.0 1 0.0
Hong Kong SAR 68 4.0 106 41 181 42 238 47 275 41 437 6.7
Hungary 1 0.0 3 0.1 7 0.2 4 0.1 < 0.1 3 0.1
India 3 0.2 7 0.3 38 0.9 27 0.5 31 0.5 34 0.5
Indonesia 4 0.2 2 01 3 0.1 3 0.1 5 01 5 0.1
Ireland 9 0.5 7 0.3 11 03 15 0.3 11 0.2 2 0.0
Israel 1 0.1 5 0.2 8 0.2 10 0.2 8 0.1 8 0.1
Italy 18 10 23 09 38 0.9 29 0.6 24 0.4 18 0.3
Japan 153 9.0 207 8.0 250 5.8 312 6.2 374 5.6 399 6.1
Korea 10 0.6 21 08 35 0.8 44 0.9 48 0.7 48 0.7
Latvia 2 01 3 0.1 2 0.0 2 0.0 1 0.0
Lithuania 1 0.0 1 0.0 1 0.0 1 0.0 0 0.0
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VIIL.3 Anexo lll: Tablas de resultado completas.

Muestra total B?:SLIISD l‘ijsD B?:SLIISD lélsD Basis 1l.:)&‘;D CLP
Variables independientes Coeficiente Coeficiente Coeficiente
VIX 0.26*** 0.43*** 0.3***
USD:CLP -0.05** -0.15%** -0.1%**
Libor-OIS 0.12 0.3 0.53
TAB-TPM 12.65 -2.97 -14.5
Spread AAA CL 0.523 3.69*** 2.75
Spread AAA US -0.14** 0.046 0.04
Swap spread US 1Y -0.31*** 0.03 -0.02
Swap spread US 5Y 0.15 0.18* 0.23
Swap spread US 10Y 0.105 -0.26*** -0.02**
Swap spread CL 1Y 0.064*** -0.01 -0.01
Swap spread CL 5Y 0.05 0.03 0.02
Swap spread CL 10Y -0.01 0.09™** 0.12***
Observaciones 576 576 576
Adjusted R-squared 0.375 0.452 0.432
Test de Durbin Watson 1.86 2.2 2.2
Log likelihood -2308 -1894 -1907
Akaike info criterion 4635 3807 3832
* ** = nivel de significancia al 90%,95%,99%
Criterio de informacion de 4645 3811 3839

Akaike

*, ¥ *** nivel de significancia al 90%,95%,99%. Test de bondad de ajuste son realizados para

muestra con flujos
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Muestra total B?:sLiIsD l‘ijsD B?:sLiIsD lélsD Basis 1l.:)&‘;D CLP
Variables independientes Coeficiente Coeficiente Coeficiente
VIX 0.26*** 0.43*** 0.3***
USD:CLP -0.05** -0.15*** -0.1%**
Libor-OIS 0.12 0.3 0.53
TAB-TPM 12.65 -2.97 -14.5
Spread AAA CL 0.523 3.69*** 2.75
Spread AAA US -0.14** 0.046 0.04
Swap spread US 1Y -0.31*** 0.03 -0.02
Swap spread US 5Y 0.15 0.18* 0.23
Swap spread US 10Y 0.015 -0.26*** -0.02**
Swap spread CL 2Y 0.064*** -0.01 -0.01
Swap spread CL 5Y 0.05 0.03 0.02
Swap spread CL 10Y -0.01 0.09™** 0.12***
Observaciones 576 576 576
R ajustado sin flujos 0.375 0.452 0.432
R ajustado con flujos 0.39 0.52 0.623
TRAMO 0 > 82.700.000 > 82.700.000
Test de Durbin Watson 1.92 2.2 2
Log-verosimilitud -2323 -1934 -1933
Criterio de informacion de 4645 3811 3839

Akaike

*, ¥ *** nivel de significancia al 90%,95%,99%. Test de bondad de ajuste son realizados para

muestra con flujos
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T
Variables independientes Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
VIX 0.26*** P 0.01** 0.05***
USD:CLP -0.05** -0.27*** -0.02** -0.1***
Libor-OIS 0.12 -7.1 -4 .4* 0.006
TAB-TPM 12.65 139 -24 -0.02
Spread AAA CL 0.523 17 8.27 -0.97
Spread AAA US -0.14** -0.17 -0.09 -0.43
Swap spread US 1Y -0.31*** -0.4*** -0.26 -0.02*
Swap spread US 5Y 0.15 -0.14 -0.01 -0.007
Swap spread US 10Y 0.105 0.16 1.1* -0.02
Swap spread CL 1Y 0.064*** 0.01 0.096** 0.14***
Swap spread CL 5Y 0.05 0.11 0.057 0.023
Swap spread CL 10Y -0.01 -0.1 0.07 0.03**
Observaciones 576 100 204 270
R ajustado sin flujos 0.375 0.42 0.21 0.267
R ajustado con flujos 0.39 0.45 0.25 0.378

TRAMO 0 0 0 >250.000

Test de Durbin Watson 1.86 24 1.94 1.93
Log-verosimilitud -2308 -376 -805 -412
Criterio de informacion de 4635 702 1629 843

Akaike

*, **, *** nivel de significancia al 90%,95%,99%
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ssucp s Mo e el Eelt
Variables independientes Coeficiente  Coeficiente Coeficiente Coeficiente
VIX 0.43*** 1.3%** 0.33*** 0.32***
USD:CLP -0.15%** -0.22*** -0.55*** -0.15*
Libor-OIS 0.3 -5.2%** -1.8** -0.01
TAB-TPM -2.97 36 -0.7 0.71
Spread AAA CL 3.69*** 13%+* 10.18*** 0.73
Spread AAA US 0.046 -0.01 0.09 0.96
Swap spread US 1Y 0.03 0.08 -0.07 -0.02
Swap spread US 5Y 0.18* 0.13 0.31 0.23
Swap spread US 10Y -0.26*** -0.30** -0.02** -0.47**
Swap spread CL 2Y -0.01 -0.04* -0.01 -0.04
Swap spread CL 5Y 0.03 0.06 0.02 0.05
Swap spread CL 10Y 0.09*** 0.01*** 0.11** 0.02*
Observaciones 576 100 204 270
R ajustado sin flujos 0.452 0.505 0.25 0.432
R ajustado con flujos 0.52 0.54 0.32 0.578
TRAMO 82,700,000 0 82.700.000 42.800.000
Test de Durbin Watson 2.2 24 1.89 218
Log-verosimilitud -1894 -377 -646 -905
Criterio de informacion de 3807 703 1954 1828

Akaike

*, **, *** nivel de significancia al 90%,95%,99%

44
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Variables independientes Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
VIX 0.3*** 1.16*** 0.23*** 0.54***
USD:CLP -0.1%** -0.247*** -0.04*** -0.34***
Libor-OIS 0.53 -4.23*** 0.62 0.94
TAB-TPM -14.5 16 -11 0.73
Spread AAA CL 2.75 17.14*** 1.36 8.8
Spread AAA US 0.04 -0.021 0.039 0.041
Swap spread US 1Y -0.02 0.03 -0.045 -0.15*
Swap spread US 5Y 0.23 0.13 0.22 -0.12
Swap spread US 10Y -0.02** -0.19* -0.02* -0.47***
Swap spread CL 2Y -0.01 -0.048* -0.007 0.55*
Swap spread CL 5Y 0.02 0.03 0.07 0.01
Swap spread CL 10Y 0.12*** 0.018*** 0.022* 0.22**
Observaciones 576 576 204 270
R ajustado sin flujos 0.432 0.532 0.232 0.374
R ajustado con flujos 0.623 0.536 0.32 0.526
TRAMO 82,700,000 0 0 42800000

Test de Durbin Watson 2.2 24 1.78 2.24

Log-verosimilitud -1907 -376 -622 -806

Criterio de informacion de 3832 702 1262 1630

Akaike

*, **, *** nivel de significancia al 90%,95%,99%
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