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Resumen

Durante el ano 2020 y 2021, para hacer frente a la crisis sanitaria del Covid-19, se aprobaron tres
proyectos de ley que permitian el retiro del 10 % de los fondos previsionales y que obligaban a los
Fondos de Pensiones a pagarlos en un periodo corto de tiempo. Esto gener6 una liquidaciéon masiva
de activos que terminaron dafiando la profundidad del mercado financiero, los precios de los activos
y generando grandes desequilibrios macroeconémicos, tales como: un crecimiento econémico del
11,7 % para el ano 2021 y una inflacién anual de dos digitos durante los anos 2022 y 2023. Adem4s,
llevé a una respuesta agresiva por parte del Banco Central, elevando la TPM a un nivel de 11,25 %.

El trabajo busca cuantificar el efecto que tuvo sobre las tasas de interés de los Bonos de Gobierno
emitidos en pesos el shock de oferta que experimenté esta clase de activo durante el periodo de
retiros, junto con dejar en evidencia los costos que tuvo para la economia y el mercado financiero
de Renta Fija Local.
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1. Introduccion

Los mercados financieros, con el tiempo, se han vuelto mas liquidos, han obtenido una mayor
credibilidad, transparencia, asi como han contribuido de forma importante en el desarrollo econé-
mico y financiero del pais, permitiendo a empresas y hogares beneficiarse de capital a bajo costo
y mayores facilidades de financiamiento. El desarrollo y la profundizacion del sistema financiero a
través de los anos también han permitido que aumente su complejidad e interconexiones. En Chile,
este se encuentra compuesto principalmente por inversionistas institucionales, tales como Fondos
de Pensiones, Companias de Seguros y Administradoras Generales de Fondos. La interaccion de

estas instituciones ocurre a través de instrumentos financieros y contratos con obligaciones de pago.

Estas instituciones tienen distintos horizontes de tiempo sobre sus inversiones; las Compaiiias de
Seguros y los Fondos de Pensiones tienen un horizonte de inversiéon de mas largo plazo. Esto im-
plica que, al tener un horizonte mas amplio, dichas instituciones contribuyen a la estabilidad del
sistema. Un ejemplo de ello es la tenencia de activos de deuda, como lo son la deuda corporativa
o la deuda de gobierno de larga duracién, la cual es mantenida en sus portafolios por extensos
periodos de tiempo, permitiendo asi estabilidad en el mercado de renta fija ante shocks exdgenos
que puedan producir variaciones en los precios de estos activos. Asi, esta estructura de intercone-
xiones entre las distintas instituciones permite diversificar y transferir riesgos. Sin embargo, como

veremos, en escenarios de estrés puede facilitar la propagacion de los mismos.

Este trabajo abordara el estrés del sistema poniendo énfasis en los retiros de fondos de pensiones
ocurridos en el afio 2020 y 2021, lo cual provocaron un “asset fire sales” o venta forzosa de activos
financieros. De acuerdo a Shleifer and Vishny (2011), esta clase de evento hace referencia a una
venta desencadenada por dificultades financieras o por restricciones que afectan a las carteras de
inversiones, la cual no se encuentra impulsada por malas noticias sobre los fundamentos de una o
varias compafias, sino que, como la venta es repentina, los precios se descuentan por debajo de
estos fundamentos o de los valores de largo plazo. No es facil identificar una venta forzosa de una
mala noticia, por lo que el retiro de fondos de pensiones nos da la oportunidad de poder estudiar
las implicancias y caracteristicas que tienen este tipo de eventos en los mercados financieros. Este
trabajo busca contribuir a la literatura sobre las ventas forzosas proporcionando un episodio el

cual no tuvo relaciéon con malas noticias sobre los fundamentos de los activos financieros y que



tuvo lugar en el mercado secundario de renta fija chileno.

Adicionalmente, la relevancia de este evento es que tuvo implicancias que fueron mas alla de los
mercados financieros, se evidenciaron costos econémicos y dificultades en la toma de decisiones de
los hogares y las empresas. Para el caso de los hogares se observaron efectos en el costo de financia-
miento de los créditos hipotecarios, producto de la subida de tasas de interés que experimentaron
los bancos al emitir bonos o conseguir financiamiento de largo plazo que terminaron traspasando
al usuario final de estos fondos. También, deterior6 la posiciéon financiera de los hogares, con una
significativa reduccion del ahorro, el cual llegd a situarse en -0,7 % del PIB el cuarto trimestre
de 2022, Si consideramos las medidas de apoyo adicionales que implementé el gobierno de turno
para enfrentar la emergencia sanitaria del Covid-19, debido a su naturaleza y magnitud, generaron

un aumento sin precedentes de la liquidez de los hogares.

Mientras que uno de los principales problemas para la mayoria de las empresas fue el imposibili-
tamiento de emitir deuda de corto y/o largo plazo en el mercado primario. Esto llevé a las firmas
a poder acceder solamente al financiamiento bancario. Dentro de los efectos macrofinancieros al-
gunos fueron el aumento abrupto del consumo agregado y el consumo de los hogares, la caida en
los ahorros nacionales, una elevada y persistente inflaciéon que hizo reducir la riqueza financiera
neta de los hogares situandose a fines de 2022 en 120 % del PIB, nivel equivalente al de una déca-
da atras. Finalmente, tuvo como implicancia que redujo la capacidad del sistema financiero para

amortiguar shocks.

El retiro del 10 % de los fondos de AFP comprendié leyes que permitieron el retiro excepcional, por
hasta tres veces, de parte de los fondos de las respectivas cuentas de capitalizacién individual de
cotizaciones obligatorias. El primer retiro rigié desde el 30 de julio de 2020, dia en que se publico
la Ley N© 21.248; el segundo comenzé a regir el 10 de diciembre de 2020 (Ley N¢ 21.295); y el
tercero, desde el 28 de abril de 2021 (Ley N° 21.330). Desde cada una de esas fechas, existié un
plazo de un ano para solicitar cada retiro. En el caso del primer retiro, los solicitantes recibirian
el pago de la primera cuota por el 50% del monto total del retiro en 10 dias habiles desde la

solicitud. En tanto, la segunda cuota fue pagada 30 dias habiles después del primer pago. Para el

'Tnforme Cuentas Nacionales por sector institucional, 2do Trimestre 2023, Banco Central de Chile.



segundo retiro, fueron 10 dias habiles desde hecha la solicitud para la primera cuota; en tanto que
fueron otros 10 dias habiles para el pago de la segunda cuota y para el tercer retiro, fueron 15 dias
desde la presentacion de la solicitud. En el caso de las personas con rentas vitalicias, fue a partir
de 30 dias. Cabe destacar que el motivo de los retiros fue la crisis del Covid-19 la cual generé una
creciente necesidad de liquidez de los hogares producto del cierre de la economia y de la pérdida
de empleos e ingresos que dicho cierre generaba. El trabajo se enfocara en el periodo de tiempo

que abarcaron los tres retiros y no solamente en el primer evento.

Figura 1: Activos Fondos de Pensiones ( % PIB)

90

80

70 1

%PIB

.

50 -
2010 2012 2014 2016 2018 2020 20222023
Anos

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Superintendencia de Pensiones

Tal como muestra la Figura 1, los activos de fondos previsionales totalizaron una disminucién en
torno al 18 % del PIB (US $50.000 Millones). Asimismo, implicé un cambio abrupto en la com-
posicion del balance de los hogares, traspasando ahorro iliquido de largo plazo por instrumentos
liquidos no indexados a la inflacién, como saldos en cuentas corrientes o cuentas vistas, con mayor
preponderancia en los hogares de mayores ingresos por motivos de ahorro precautorio y necesidad

de financiamiento de consumo futuro?.

’Informe Estabilidad Financiera, ler Semestre 2023, Banco Central de Chile.



Con respecto al efecto que tuvo sobre la profundidad del mercado, los retiros generaron una fuga
masiva de recursos de los mercados financieros y fueron traspasados hacia el sistema bancario.
De acuerdo a Bernstein and Marcel (2019), una mayor profundidad del sistema financiero permi-
te que aumente la capacidad de respuesta ante shocks externos e internos adversos, ademas de
mejorar la eficiencia en materia de gestion de riesgos y asignaciéon de recursos. Por lo que pode-

mos inferir que dicha caida en la profundidad dejo al sistema més vulnerable ante shocks adversos.

Por el lado de los costos econdmicos, estos pueden ser separados en costos de corto y largo plazo.
Por el lado de los costos de corto plazo, la utilizacién de una parte de los recursos destinada
hacia consumo de bienes y servicios afecté la composicion y la magnitud del ahorro de los hogares
y, en consecuencia, de la economia. Mientras que Madeira (2022) destaca que uno de los costos
relevantes de largo plazo sera el mayor niimero de hogares que dependerd del pilar solidario para
financiar sus pensiones futuras, lo cual traera como efecto un menor incentivo al ahorro voluntario
de los hogares producto de la caida en la motivacion por ahorro precautorio, teniendo efectos en

los costos fiscales y en el ahorro agregado de largo plazo.

La reduccion en los activos administrados por los Fondos de Pensiones tuvo impactos en los mer-
cados de derivados, principalmente en la disponibilidad de estos. Durante el periodo se registro
una caida en las posiciones netas tanto de compra como de venta en el Mercado Cambiario Formal
(MCF), destacando la reduccion en las posiciones adoptadas por los fondos de pensiones. Ademés,
los montos totales de las posiciones en el mercado de derivados de tipo de cambio, que suman las
posiciones de compra y venta, han experimentado una disminucién importante en los tltimos dos

ailos, lo que sugiere una reduccién en los voliimenes negociados en este mercado.?.

Coval and Stafford (2007) destacan que una de las particularidades de los mercados financieros
es que son transparentes, con respecto a precios, volimenes y negociaciones que ocurren. Asi,
es posible rastrear el impacto de una venta forzosa. Para este evento, el flujo de informacion es
informado diariamente por la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS), plaza donde ocurren casi
todas las negociaciones bursatiles. Dentro de lo que abarcaremos en este trabajo investigativo es

responder las siguientes preguntas: ; Cudl fue la magnitud de las dislocaciones de precios que causo

3Informe Estabilidad Financiera, ler semestre 2023, Banco Central de Chile



el retiro de los fondos previsionales?, ; Cémo intentaron los intermediarios financieros minimizar el

impacto en los precios?, ;Hubo coordinacién entre los intermediarios durante las ventas masivas?.

Los principales resultados de este trabajo son que cada 1% de disminucién de la tenencia de los
Fondos de Pensiones en Bonos de Gobierno, las tasas de interés de estos valores aumentaron en
torno a los 3 puntos base (pb) para bonos con duraciéon de 2, 5 y 10 afios, mientras que, durante
el periodo de retiros, hubo una presion adicional que hizo que aumentaran en torno a 3 pb adi-
cionalmente, es decir, el impacto del “asset fire sales” fue un aumento de 6 pb por cada 1% de
disminucién en la tenencia de Bonos de Gobierno. La tenencia de estos instrumentos disminuyé
un 6 %, por ende, las tasas de interés de estos bonos durante el periodo de estudio evidenciaron
una presion adicional en torno a los 36 pb para Bonos de Gobierno de corta duracion y 30 pb para

Bonos de Gobierno con una mayor duracién solo por concepto de una presion vendedora de activos.

Los resultados encontrados tienen relacion con la literatura estudiada, dado que es posible docu-
mentar que la venta forzada de activos tuvo efectos sobre métricas de profundidad de mercado,
tales como el volumen de transacciones y la disminucion de la liquidez de los activos, provocan-
do que los precios se dislocaran de sus valores fundamentales, generando consigo aumentos en la
volatilidad. Por otro lado, la relevancia de la presente investigacion y por qué se hace interesante
estudiar este evento fue que tuvo efectos macroeconémicos involucrados que provocaron respues-
tas de la autoridad monetaria en materia de Tasa de Politica Monetaria (TPM), cambios en las
expectativas de los agentes sobre inflacion, crecimiento y trayectoria de la TPM. También tuvo
efectos sobre los denominados “premios por riesgo”. Este trabajo documenta dichos efectos y es
capaz de separar el cambio en el nivel de tasas de interés asociada a estos efectos macroeconémicos

y al cambio en el nivel de tasas asociada a la venta forzada de activos.

El trabajo se estructurara de la siguiente forma: la Seccién 2: Revision de la Literatura, donde se
revisa el rol de la liquidez y la profundidad de los mercados financieros y episodios de “asset fire
sales”. La Seccién 3: Marco Teodrico comprende la revision de la teoria que explica el comporta-
miento de las tasas de interés, sus componentes y los factores macrofinancieros que determinan
los movimientos de estas. La Secciéon 4: Datos presenta los datos utilizados y cémo fue construida

la base de datos. La Seccién 5: Modelo Econométrico comprende la metodologia implementada



para capturar los efectos sobre las tasas de interés. La Seccién 6: Resultados y adicionalmente
se presenta una Seccion 7: Value at Risk, el cual es un modelo ampliamente utilizado en riesgo
financiero para entregar una visién de riesgo a los resultados. Finalmente, el trabajo termina con

la Seccion &: Conclusiones.

2. Revision de Literatura

El concepto de profundidad de mercado ha sido objeto de un profundo analisis en la literatura
financiera, estableciendo conexiones cruciales con la demanda de liquidez por parte de los agentes
del mercado y la formacién de precios de los activos. Como destaca Kyle (1985), la nocién de
profundidad esta intimamente ligada a la habilidad inherente de un mercado para absorber cam-
bios en las cantidades negociadas sin provocar alteraciones sustanciales en los precios subyacentes.
Ademas, la capacidad de adaptarse a los flujos de compra y venta de los participantes, también
conocida como calce de flujos, ha sido un aspecto relevante en el estudio de Grossman and Miller

(1988) sobre la profundidad del mercado.

Estos conceptos encuentran resonancia en la teoria de la Preferencia por la Liquidez que desarrolld
J. M. Keynes, donde se explora la inclinaciéon de los agentes econdémicos hacia activos liquidos.
El trabajo de Black (1971) desarrolla una metodologia para capturar cémo la preferencia por la
liquidez puede ser analizada de manera cuantitativa mediante indicadores de mercado que captu-
ran su dindmica, como las transacciones realizadas, las variaciones en los precios y los volimenes

de negociacion.

La mediciéon de la liquidez en los mercados financieros ha dado origen a una serie de métricas
esenciales, siendo el bid-ask spread, el volumen total transado, la rotaciéon de activos (turnover),
la volatilidad de los precios de los activos y la duracion de las operaciones. Adicionalmente, exis-
ten indicadores que, aunque de manera indirecta, también proveen informacién valiosa sobre la
liquidez de un mercado, como el total de activos que participan en el mismo y las posiciones netas
mantenidas por sus agentes participantes. Los estudios mas reconocidos sobre estas mediciones
son de Engle and Lange (2001), quienes proponen una nueva medida intraday de la liquidez del

mercado que mide directamente la profundidad del mercado correspondiente a un determinado



deterioro de los precios. Esta medida se construye a partir del exceso de volumen de compras o
ventas asociado a un movimiento de precios. Los autores argumentan que, como esta medida varia
con el tiempo, puede preverse y explicarse. Logran establecer que la profundidad del mercado varia

con el volumen, la cantidad de transacciones y la volatilidad.

Carriere-Swallow and Céspedes (2013) documentan que los mercados financieros que exhiben un
mayor grado de liquidez desempenan un papel fundamental al respaldar de manera eficaz el finan-
ciamiento a largo plazo, permitiendo ademas una reducciéon de costos y atenuando el impacto de
shocks externos. La presencia de un mercado financiero robusto facilita el acceso a liquidez tanto
para empresas como para los hogares, fomentando asi el crecimiento econdémico y la creacién de
empleo al impulsar una mayor inversién y un acceso mas amplio a activos duraderos. Los autores
determinan que los saltos bruscos en la incertidumbre en economias emergentes y desarrolladas
tienen impactos en variables macroeconémicas reales. Encuentran que las economias emergentes
sufren caidas mas severas en el consumo privado e inversién, dado un shock de incertidumbre
negativo, y su recuperacién es mas lenta. Los autores argumentan que al menos la mitad de este
efecto se debe a la profundidad de los mercados financieros, dado que son un canal de crédito para

empresas y hogares.

Shleifer and Vishny (1992) definen el término “asset fire sales” como la venta forzada de un activo
a un precio dislocado. La venta es forzada en el sentido de que el vendedor no puede pagar a los
acreedores sin vender activos. La venta rapida de activos puede ocurrir por diversas razones, pero
el mecanismo mas comun que explicaria este fenémeno es el préstamo garantizado (colateral). En
un trabajo més reciente Shleifer and Vishny (2011) argumentan que otra caracteristica esencial
de las ventas forzosas es la restriccién financiera que enfrenta la propia empresa, la cual podria

deberse a que todos los especialistas de la industria sufren el mismo shock exdégeno.

Brunnermeier and Pedersen (2008) presentan un modelo que vincula la liquidez de mercado de
un activo, asociada a su facilidad de lograr una transaccién y la liquidez con la que se financian
los operadores, asociado a la facilidad de obtener financiacion. El mecanismo es que los opera-
dores entregan liquidez al mercado, pero la capacidad de estos depende de la disponibilidad del

financiamiento. Aunque esto también puede ser explicado de forma inversa, la disponibilidad del



financiamineto y los margenes dependen de la liquidez del mercado y de los activos. Los autores
demuestran que en determinadas condiciones los margenes son desestabilizadores, por lo que, la
liquidez del mercado y la liquidez del financiamiento se refuerzan mutuamente creando espirales
de liquidez. Las principales conclusiones de este trabajo son que la liquidez puede agotarse repen-
tinamente y puede ocurrir en cualquier valor, ademas se encuentra relacionada con la volatilidad
y ante eventos de iliquidez o volatilidad, la liquidez tiene a huir hacia activos de mejor calidad.
Entre otras cosas, el modelo que plantean los autores demuestra que una parte importante de la

liquidez y de las primas de riesgo es el capital de los especuladores.

El trabajo de Larrain et al. (2017) relaciona a inversionistas institucionales con la literatura de
“asset fire sales”, donde un shock regulatorio por parte del regulador hacia las Administradoras
de Fondos de Pensiones obliga a deshacerse de los excesos de renta variable que mantenian en sus
fondos administrados. Los autores analizan el tiempo de duracién del shock y las caracteristicas
que poseian las acciones transadas en la venta por parte de estos inversionistas. Los autores docu-
mentan que el impacto de la venta masiva en los precios fue considerable e instantaneo; desde el
anuncio del regulador, los Fondos de Pensiones redujeron sus posiciones, y la rentabilidad de los
valores més afectados por la presion vendedora fue casi un 4 % inferior a la de los demads valores,
mientras que los precios tardaron entre 4 y 6 meses en revertirse. Para mitigar el impacto de la
venta forzosa, los Fondos de Pensiones vendieron valores en los que la demanda por liquidez era
menos costosa. Finalmente, los autores encuentran también un aumento de la coordinacion en las

carteras de acciones de los Fondos de Pensiones.

Asimismo, Ceballos and Romero (2020) estudian la presiéon sobre los precios en el mercado de
deuda publica en Chile producto de las recomendaciones de una empresa de asesoria financiera
llamada “Felices y Forrados”, donde la estrategia de la empresa consiste en superar los rendi-
mientos de los Fondos de Pensiones recomendando operaciones de cambio entre cuentas de fondos
mayoritariamente de renta variable a cuentas de fondos mayoritariamente de renta fija. Los auto-
res documentan una presion significativa y persistente sobre los precios en el mercado nacional de
deuda publica tras las recomendaciones de cambio de cartera de las Administradoras de Fondos
de Pensiones, lo cual aumenta la volatilidad de los flujos de cartera representando un 5,4 % del

total del fondo, lo que equivale a tres veces la volatilidad observada durante el periodo de crisis



financiera global. Observan también cambios persistentes en los rendimientos de deuda publica;
al centrarse en los dias de recomendacién registran una presion sobre los precios de entre 60 y
70 puntos base, mientras que a largo plazo documentan un impacto estadisticamente significativo
sobre los rendimientos de los bonos nominales e indexados a la inflacion, principalmente a través

de cambios de las primas por plazo.

3. Marco Teoérico

3.1. Curva de Rendimientos y Teorias Sobre su Forma

Es importante tener una comprensiéon sobre cémo se compone la curva de rendimientos, que sirve
como base para los instrumentos de deuda que existen en el mercado. Esta curva es la represen-
tacion de las tasas de interés y de los vencimientos de los Bonos del Gobierno en un momento
determinado en el tiempo. La curva de rendimiento, usualmente conocida también como yield
curve, puede tener distintas formas segin el estado de la economia (ver Figura 2) y, por ende, las
preferencias de los agentes econémicos. Para explicar la estructura de esta curva, existen distintas
teorias; algunas de las més conocidas son: la Hipdtesis de las Expectativas, la Hipotesis de los

Mercados Segmentados, el Premio por Liquidez y el Habitat Preferido.

Con respecto a la primera teoria, la denominada Hipétesis de las Expectativas (HE), esta se refiere
a que la tasa de interés de largo plazo es el promedio de las tasas cortas esperadas desde hoy hasta

el término del bono. Matematicamente, se representa de la siguiente manera:

L+ 77 = [Be(1 4 7 (L + repa) (L4 repo).. (L + repp) VT

donde 7,7 es la tasa de un bono con madurez T periodos en momento t, expresada en términos
anuales y 7; (con j =t,t+1,...) es la tasa a un periodo en el momento j, también expresada en
términos anuales. Usando la aproximacion In(1 4+ ) = = obtenemos:

T

1 1
reT = T[Tt + Eyripr + Erppo + o+ Eyrer] = TEt ZOTt+j
]:

Bajo esta teoria, los movimientos y la estructura de la curva dependerian de las expectativas

futuras del nivel de Tasa de Politica Monetaria (TPM) y la inflacién esperada (si consideramos



la tasa de interés real). Sin embargo, cuando se produce un aumento en las tasas de interés de
mercado y las condiciones de politica monetaria e inflacion no han cambiado, esta teoria no es
capaz de explicar dicho aumento en el nivel de tasas de interés. De ahi que se incorpora una
siguiente teoria, la cual es el “Premio por Liquidez”, que basicamente es una extension de la HE,

pero incorporando un componente adicional y se representa de la siguiente manera:

T

1
T = TEt ZO Tty + Ver
]:

En donde 77 seria el premio por liquidez (o riesgo) de un instrumento con madurez T en el

periodo t.

Esta teoria seria capaz de incorporar un aumento o disminuciéon en el nivel de tasas de interés
cuando las expectativas de los agentes con respecto a variables macroeconémicas no han cambiado.
Asimismo, se podria pensar que los instrumentos con un plazo de madurez mayor requieren de
un mayor premio debido a la incertidumbre sobre el estado futuro de la economia en ese plazo,
y como consecuencia de esto, dichos instrumentos tendrian una menor demanda. Mientras que
los instrumentos de menor duracion serian més liquidos y tendrian mayores certezas sobre las

expectativas de las variables macroeconémicas.

Para poder explicar el cambio en el valor de los premios por riesgo, la “Teoria del Habitat Preferido”
puede ser de ayuda para comprender por qué podrian existir instrumentos con premios negativos
en la parte corta de la curva, alterando la estructura de la yield curve. Esta teoria indica que los
inversionistas buscan maximizar su retorno segiin toda la informacién disponible en el mercado,
y buscan la zona de la curva donde creen que hay mayor posibilidad de maximizar su inversion.
Es decir, si hoy la TPM se encuentra alta, esto indicaria que la actividad podria contraerse en el
futuro y que la autoridad tendria que bajar la tasa en el futuro para reactivar la economia. Por
lo tanto, los agentes estarian esperando una caida en las tasas de largo plazo, lo que haria que
los inversionistas migren hacia instrumentos de mayor duracion debido a que se esperan caidas
de tasas en el futuro. Aumentaria la demanda por la compra de estos instrumentos y disminuiria
la oferta, dado que habria menos agentes dispuestos a vender instrumentos en esa duracion. Esto
haria que los premios caigan en la parte larga de la curva. Si se considera que los activos son

perfectos sustitutos, los inversionistas venderian instrumentos de menor duraciéon, aumentando la
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oferta y disminuyendo la demanda, lo que incrementaria los premios en la parte corta de la curva.

Se pueden realizar estos mismos analisis si el mercado espera subidas de TPM en el corto plazo,

mayor inflacién o mayor incertidumbre sobre el futuro.

3.2.

Figura 2: Curva de Rendimiento en CLP en momentos diferentes del tiempo
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de RiskAmerica

Variables Macroeconémicas Determinantes de la Curva de Ren-

dimiento

Como fue mencionado anteriormente, para analizar las variaciones de tasas de interés o sobre la

curva de rendimiento, es necesario incorporar las variables macroeconémicas que determinan la

situacion actual de la economia.

3.2.1.

PIB

Una de las variables relevantes es el Producto Interno Bruto (PIB), el cual representa el valor

total de los bienes y servicios producidos en una economia en un periodo de tiempo especifico. Si

el PIB se encuentra creciendo de manera robusta, nos puede indicar una mayor demanda de bienes

y servicios, lo cual nos llevaria a un mayor nivel de inversién y también de inflacion. Esto afectaria
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las expectativas de inflacién y, por ende, la politica monetaria del Banco Central. El PIB tiene
efectos en el nivel de oferta y demanda de crédito, segtin el ciclo econémico en el que se encuentre
la economia. En periodos de alto crecimiento econémico, las empresas y los consumidores pueden
tener una mayor demanda de crédito para financiar sus inversiones y gastos. Esto puede aumentar
la demanda de préstamos y presionar las tasas de interés, se daria el caso contrario en un periodo

de bajo crecimiento.

Los efectos de los retiros tuvieron efectos transitorios y permanentes sobre el PIB, los primeros
se comenzaron a mediados del ano 2021, donde se observa en la Figura 3 que la economia chilena
comienza a tener variaciones anuales por encima del 10 %, llegando incluso a cifras sobre el 20 %.
Esto se explica, en primera medida, por una baja base de comparacion debido al cese de la actividad
durante la crisis del Covid-19, pero principalmente por el crecimiento de la actividad, el cual fue

impulsado por una fuerte demanda interna, especialmente del consumo privado.

Figura 3: Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMACEC)
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Fuente: Elaboraci6n propia en base a datos del Banco Central de Chile

Sin embargo, los efectos permanentes se atribuyen principalmente al crecimiento de largo plazo,
dado que los fondos al ser retirados dejan de estar disponibles para proyectos de inversion que

podrian tener empresas que se financiaban a través de emisiones de bonos en el mercado publico.
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Por otro lado, existen mayores presiones sobre la sostenibilidad fiscal dado que si la reduccion en
los ahorros previsionales lleva a un mayor niimero de personas que dependen de ayudas solidarias
que entrega el estado en la jubilacién, podria aumentar la presion fiscal en el futuro, afectando
la capacidad del gobierno para financiar otros programas y proyectos, esto ademas tiene efectos
sobre la clasificacién de riesgo del pais, lo cual lo obliga a emitir deuda con un mayor costo por

intereses.

3.2.2. Inflacién

Como hemos mencionado, otra de las variables relevantes para la curva de rendimiento es la in-
flacién y las expectativas que hay sobre esta. La importancia radica principalmente en que la
inflacion devaltia el poder adquisitivo del dinero y hace que sea mas dificil crecer para el pafis.
Existe literatura, como la de Pollin and Zhu (2006), donde establecen una relacién negativa entre
crecimiento a largo plazo y paises con alta inflacion. Es por esto que el Banco Central tiene como
mandato mantener un horizonte de inflacién a 24 meses en torno al 3 %, y la forma en que lo hace

es manejando la Tasa de Politica Monetaria (TPM).

Los retiros de los Fondos de Pensiones, junto con los programas de ayuda como transferencias
de fondos, generaron un exceso de liquidez en la economia y en los hogares. Esto trajo consigo
una fuerte expansion del gasto del Gobierno Central y del consumo de los hogares, generando
presiones inflacionarias motivadas por el crecimiento de la demanda agregada, como se observa en
la Figura 4. A este efecto se sumé una oferta agregada muy restringida debido a los problemas en
las cadenas de suministros producto de la emergencia sanitaria y las restricciones de movilidad.
Asi, la inflacién efectiva anual a diciembre de 2021 super6 el umbral del 7 %, mientras que para el

2022 superd el 14 %.
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Figura 4: Trayectoria Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadisticas

Es por esto que las expectativas de inflacion de los agentes financieros se fueron ajustando al alza,
como se puede observar en la Figura 5, el cambio en las expectativas entre el 30 de diciembre de
2020 y el 31 de diciembre de 2021. Lo mas relevante que se puede observar en la Figura 5 es que
las expectativas de inflacién dejaron de estar ancladas al 3% a 2 afios de plazo. El desanclaje de
expectativas tiene efectos negativos sobre la credibilidad del Banco Central en torno al manejo
de su politica monetaria, dado que altera la trayectoria de formaciéon de precios, teniendo efectos
negativos sobre margenes, ingresos y costos en empresas, asi como en la actividad econémica
producto de la presiéon que genera sobre las tasas de interés, junto con que la inflacién esperada

puede contribuir en determinar la inflacién efectiva.
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Figura 5: Expectativas de Inflacién
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de contratos Forward en UF

3.3. Nivel de Tasas de Interés y Premios por Riesgo

Como fue mencionado, el evento de retiros de fondos tuvo efectos macroeconémicos que son impor-
tantes de separar de la liquidacién forzada de activos, dado que las nuevas condiciones econémicas
tuvieron efectos sobre las tasas de interés. Durante el periodo de estudio, la TPM se encontraba
operando en su minimo técnico (50 pb). Esto trae consigo un costo de financiamiento bajo para em-
presas y hogares, lo cual, con una gran liquidez circulando las perspectivas de los agentes podrian
haberse modificado; esto es, expectativas de inflacion y crecimiento al alza y, por consecuencia,
una expectativa de alza mayor de la TPM. Estas variables, como ya mencionamos, afectarian la
estructura de la curva de rendimiento, y la relevancia que tiene es que el aumento de las tasas
de interés de mercado no solo hubiese subido por un “asset fire sales” (o por exceso de oferta
de instrumentos de deuda), sino que por un cambio en las expectativas de tasas de interés. Este

componente seria la Hipotesis de las Expectativas.

Podemos entonces categorizar en dos el efecto del alza de tasas de interés de los bonos de Go-

bierno. La primera parte seria por la Hipétesis de las Expectativas, la cual nos daria una tasa de
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interés que, en ausencia de premios por liquidez, dicho nivel de tasa seria igual a la tasa spot de
mercado. Por otro lado, el “asset fire sales” estaria incorporado en el componente de la prima por
riesgo, ya que una vez que se incorpora el cambio de expectativas, si los premios aumentan en ese
periodo, ocurre por aumento de la incertidumbre, de la iliquidez y de la presion de oferta de un

determinado instrumento.

En la figura 6 es posible observar el comportamiento de las tasas de interés a distintos plazos segiin

la TPM efectiva.

Figura 6: Comportamiento Tasas de Interés y Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos de Banco Central de Chile

En la Figura 7, se grafica la trayectoria de tasas asumida por el Federal Reserve Department
(FED), el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco Central de Chile. Se observa que al inicio de
la pandemia, los bancos centrales bajaron en linea fuertemente sus tasas de interés. Sin embargo,
cuando iniciaron una senda de politica monetaria contractiva, Chile sube primero la tasa de interés,

con una velocidad mayor y llegando a un nivel mas alto que los demas bancos centrales.
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Figura 7: Comportamiento Tasas de Interés y Tasa de Politica Monetaria
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En la Figura 8 se hizo una comparacion entre premios por riesgo de Bonos del Tesoro de Estados
Unidos y un Bono de Tesoreria de Chile, se pueden inferir varios elementos interesantes de este
grafico. Lo primero es que, al igual que el GT10, los premios para el afio 2020 se encontraban
negativos, lo cual puede tener relacién con la situacién actual de la economia, que se encontraba
en plena crisis sanitaria del Covid-19. De esto se podria inferir que la Reserva Federal (FED) habia
llevado su tasa de referencia al 0 %, y debido a la incertidumbre ocasionada por la pandemia, los
inversionistas utilizaron el GT10 como un refugio, llevando a este instrumento a estar sobrede-
mandado y explicaria los premios negativos de ese momento. Sin embargo, cuando comienzan los
retiros de fondos de pensiones, los premios para la tasa de interés chilena dejan de tener correlacién
con los premios del GT10, se vuelven positivos y comienzan a aumentar cada vez mas, llegando

casi a los 200 pb para fines de 2021.
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Figura 8: Evolucién Premios por Riesgo Estados Unidos y Chile
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de FRED y BCCh

Con respecto a la volatilidad que experimentaron las tasas de interés locales frente al resto de las
economias emergentes (tales como Brasil, China, Colombia, Hungria, India, Indonesia, Malasia,
México, Pert, Polonia, Rusia y Turquia), se observa en la Figura 9 que las tasas locales tuvieron
mayor volatilidad durante el periodo de retiros de fondos si se compara con el resto de las economias
en un rango hasta el percentil 75. Esta mayor volatilidad comenz6 a aumentar a finales de 2019,
coincidiendo con el “Estallido Social”; sin embargo, es en 2021 que mantienen una tendencia al

alza sostenida de mayor volatilidad.
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Figura 9: Volatilidad Tasas Soberanas de Economias Emergentes
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3.4. Efecto Contagio

También se mencionara como la liquidacién de instrumentos de renta fija pudo generar un spillover
o efecto contagio que terminé afectando no solo a los activos que se vendieron de forma apresurada,
si no que tuvo efectos en dislocaciones de precios en el resto de los valores. Este mecanismo ocurriria
mediante la valorizacion a la cual se encuentran expuestos los bonos, dado que el precio de un bono
es igual al valor presente del pago de cupones y amortizaciones que pagara el emisor en el futuro,
descontado a una tasa de interés usualmente conocida como Tasa Interna de Retorno (TIR). Esta

ultima se compone de una tasa libre de riesgo (en este caso la tasa de los Bonos de Gobierno de

Chile) y un spread.

T

Ci
VP = Z((l T TIR)dt/SGS)

t=1

C C C

- (1 + r)d1/365 + +

Donde:
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t Periodos desde el 1 hasta T

C; Monto del cupén del periodo t

dt Dias que restan desde la fecha de valorizacion, para obtener el cupon Cy
= T'IR Tasa Interna de Retorno

La composiciéon de todos los Bonos de Gobierno es la denominada curva de rendimiento que men-
cionamos previamente. Por otro lado, el spread depende de caracteristicas del bono y del emisor,
por el lado de las caracteristicas del bono tenemos la duracién, la moneda en cual esta emitido,
mientras que las caracteristicas del emisor son normalmente ratios de deuda, la nota crediticia del
emisor, industria, entre otros. El hecho que todos los bonos dependan de las tasas libres de riesgo,
implica que un aumento o caida de dichas tasas afectan a la valorizacién de todos los bonos. Asi

mismo ocurre con los spreads.

Una caracteristica comin en los mercados emergentes es que es presentan bajos niveles de tran-
sacciones, el mercado chileno no se encuentra exento de aquello. Cuando este fenémeno ocurre
los precios de todos los activos no se ajustan instantdneamente a las nuevas condiciones de mer-
cado, siendo los instrumentos con mayor liquidez capaces de capturar rapidamente via precios el
cambio en el sentimiento de los inversionistas o de las condiciones de mercado. En cambio, los
instrumentos que presentan un menor nimero de transacciones o una menor liquidez quedan re-

zagados frente a sus pares mas liquidos, lo cual el precio quedaria dislocado frente a su nuevo valor.

En la valorizaciéon antigua de bonos en el mercado chileno los spreads de papeles poco liquidos
o que no transaban con alta frecuencia quedaban rezagados, esto ocurria porque el sistema de
valorizacion de Bonos Corporativos consideraba que los mayores cambios eran capturados por las

curvas base y los spreads se mantenian relativamente constantes.*

Cortazar et al. (2007) solucionan este problema desarrollando un método para estimar estructuras
y dindmicas de mercados con bajos niveles de transaccién, de esta forma logran estimar curvas

de referencia para el nivel de tasas de bonos corporativos, separando por clasificacién de riesgo y

4Para més informacién revisar: Valorizacién de Instrumentos Financieros cuando hay pocas transacciones. Ex-
periencia de RiskAmerica en Chile, 2009.
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consiguiendo que cualquier transaccion actualice las estructuras de las clasificaciones de riesgo, asi
los papeles transados aportan informacion para todos los bonos del mercado. Esta metodologia es
aplicada y desarrollada por RiskAmerica, uno de los proveedores oficiales de precios del mercado

chileno.

4. Datos

Los datos que se utilizaron para testear el efecto que tuvo el retiro de fondos previsionales sobre
el nivel de tasas de interés corresponden desde agosto del ano 2019 hasta marzo de 2023 y estos
fueron el tamano de la cartera de renta fija de los Fondos de Pensiones, datos macroeconémicos
tales como IMACEC, e IPC. Datos financieros tales como volumen de transacciones del mercado
de renta fija chileno, instrumentos de tesoreria en pesos emitidos por el Ministerio de Hacienda y

premios por plazo.

Para las carteras de los Fondos de Pensiones se desagregé la cartera en renta fija local en Bonos de
Gobierno, Bonos Empresa y Bonos Bancarios. Estos datos fueron descargados de la Superinten-
dencia de Pensiones los cuales pertenecian a “Cartera Agregada de los Fondos de Pensiones por
Tipo de Fondo”, dicha base de datos fue construida manualmente, es decir, se descargd de forma
mensual cada cartera agregada por tipo de fondo y después se sumo el total de activos que tenia
cada fondo con el fin de consolidar una sola cartera agregada para cada clase de activo para cada
mes, posterior a ello se dividié por el total de activos para calcular el peso que tenia dicha clase

activo sobre el total de la cartera agregada.

Para los datos macroeconémicos, se trabajo con una periodicidad mensual, los datos de IMACEC
se us6 la variacion anual informada por el Banco Central de Chile, mientras que para los datos
de precios del consumidor (IPC) informados por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE) y se

usaron variaciones mensuales y anuales.

Para los datos de transacciones del mercado de renta fija estos fueron obtenidos de RiskAmerica,

proveedor oficial de precios y datos del mercado de renta fija chileno. Se consultaron el volumen
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de transacciones que tuvieron los Bonos de Gobierno, los Bonos Empresas y Bonos Bancarios, esto
con el fin de poder establecer y cuantificar el efecto que tuvo el aumento y posterior caida de las
transacciones en los niveles de tasas de interés, ademas este indicador permite exhibir la caida en

la profundidad del mercado de renta fija local.

Para las tasas de interés, se usé el nivel de Tasa de Politica Monetaria (TPM) informada por el
Banco Central de Chile y los instrumentos de tesoreria emitidos por el Ministerio de Hacienda
que fueron los emitidos en moneda local, se usaron los benchmarks, es decir, a 2, 5, 10 y 30 anos.
La frecuencia de estos datos también fue mensual y se extrajo de la plataforma de la Bolsa de

Comercio de Santiago (BCS).

Para calcular los premios por plazo, esto fue generado en dos etapas en base a la Hipdtesis de las
Expectativas, lo primero fue calcular la expectativa de TPM en cada plazo de los vencimientos de
los bonos. Para esto se construyé una base de datos de corte longitudinal en base a la curva Swap
Promedio Cdmara (SPC)® en pesos con una frecuencia diaria desde junio de 2020 hasta marzo de
2023, y se aplico un promedio mensual, de esta forma se obtuvo la expectativa promedio de TPM
para cada mes futuro que asigné el mercado.® A partir de los datos de TPM esperada se construyé
la Hipotesis de las Expectativas y se compard con los precios actuales de mercado, la diferencia

entre el precio de la expectativa menos el precio de mercado fue el premio por plazo.

5El SPC es un contrato de derivados entre dos partes que realizan un intercambio de flujos a futuro entre uno
a tasa fija, tasa establecida al momento de realizar el contrato, por uno a tasa variable, o viceversa. La tasa fija
corresponde al precio del contrato, y la variable al promedio de la tasa de interés de cdmara interbancaria (TICP)
que se deriva del indice camara promedio (ICP).

5Las ventajas que tiene usar esta curva frente a encuestas que también recogen expectativas tales como la
Encuesta de Operadores Financieros (EOF) y la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) es que la frecuencia
de los datos es diaria, frente a las encuestas que solamente se publican 1-2 veces al mes.
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4.1. Estadistica Descriptiva

Cuadro 1: Estadistica Descriptiva

Media SD Min Max
Cartera AFP en millones de CLP ($)
Renta Fija Local 86,056 12,608 66,260 110,563
Bonos de Gobierno 34,557 5,441 25,153 46,896
Bonos Empresas 14,752 1,876 12,104 18,402
Bonos Bancarios 28,309 3,509 22,298 34,138
Data Macroeconémica
Imacec 2.50 9.17 -15.48 21.11
IPC (y/y) 6.32 4.17 2.11 14.08
[PC (m/m) 0.57 0.49 -0.10 1.90
Tipo de Cambio Nominal 800.62 64.58 707.85 955.89
Transacciones Mercado RFL en Billones de CLP ($)
Bonos de Gobierno 3.57 1.42 1.66 8.13
Bonos de Empresas 1.02 0.47 0.34 3.07
Bonos Bancarios 2.48 1.03 1.11 5.77
Total Mercado RFL 7.06 2.51 3.36 15.45
Tasas de Interés
Tasa de Politica Monetaria 3.86 4.11 0.50 11.25
BTP2Y 3.61 3.02 0.36 9.32
BTP5Y 4.51 2.26 1.33 7.86
BTP10Y 4.37 1.59 2.33 6.87
BTP30Y 5.29 1.17 3.13 6.94
Premios por Plazo
Premio 5Y 0.43 0.99 -1.05 1.85
Premio 10Y 0.66 1.07 -0.69 2.41
Premio 30Y 1.52 1.03 -0.42 2.92
indices
Incertidumbre Econémica 251.86  71.01 111.93 409.65
Observations 44 44 44 44

4.2. Hechos Estilizados

El trabajo se enfoco en el periodo de tiempo que abarcé los tres retiros y no solamente en el primer

evento. Esto podria parecer contradictorio e incluso erréneo, ya que a priori, el primer retiro debiese

contener mayor informacién que los siguientes debido a la sorpresa de los agentes financieros y al

ser la primera vez que ocurria un evento de esta magnitud, no habria un aprendizaje previo como

si lo hubo en el segundo y tercer retiro. De esta forma, se podria pensar que para los siguientes

retiros el efecto del “asset fire sales” debiese ir disminuyendo con el tiempo. No obstante, el Banco
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Central de Chile, en coordinaciéon con la Superintendencia de Pensiones, autorizé operaciones
financieras de caracter extraordinario para mitigar en la medida de lo posible el impacto de las

ventas forzosas. Estas fueron:

1. Autorizar a los Fondos de Pensiones, por ocho meses, a realizar con el Banco Central ope-
raciones de compromiso de retrocompra, es decir, una operaciéon Repo de venta al contado

y efectiiando simultanamente una compra a plazo de instrumentos de deuda bancaria.

2. Autorizar a los Fondos de Pensiones, por doce meses a realizar en el mercado nacional
con bancos, operaciones de compraventa al contado conjunta y simultaneamente con una
compraventa a plazo de intrumentos de deuda publica emitidos por la Tesoreria General de

la Republica, Banco Central u otros emisores nacionales.

Mientras tanto, la Superintendencia de Pensiones emitié oficios que instruian medidas extraor-
dinarias en materia de excesos o déficits de inversién en los limites contemplados en el numeral
relativo a limites por instrumento y por emisor del Régimen de Inversiéon de los Fondos de Pen-

siones.

Gracias a las operaciones Repo, fue posible que la liquidacién de los instrumentos financieros en
los que estaban invertidos los ahorros de los cotizantes se realizara en un plazo de meses y no
de dias. El mecanismo oper6 a partir del 3 de agosto de 2020 y quedd abierto para todas las
entidades del Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA) del Banco Central, que es la
plataforma de transacciones mediante la cual la entidad interacttia con actores de mercado, como
los Bancos, Administradoras Generales de Fondos, Fondos de Pensiones y Compaifiias de Seguros.
Sin embargo, pese a que en el primer retiro el efecto de la venta forzosa fue mitigado gracias a las
operaciones Repo, lograr los mismos efectos para el segundo y tercer retiro se hizo mas dificil, por-
que a medida que se acumulan los retiros, se iban reduciendo los stocks de activos que los Fondos
de Pensiones pueden liquidar sin afectar los precios. Al mismo tiempo, también se reduce el interés
de otros agentes en comprar estos activos, producto de las expectativas que genera la continuidad
de los retiros y la consecuente caida de sus precios. Es por esto la relevancia de enfocarse en el
lapso de tiempo que contemplo a los tres retiros de fondos previsionales, la discusién de un cuarto
retiro y el retiro total de los fondos, que a pesar de que no ocurrieron, afectaron negativamente

las expectativas de los agentes financieros e hizo que los precios cayeran atin méas (subida de las
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tasas de interés en este caso).

Al considerar los tres episodios de retiros, el monto acumulado que fue retirado de los fondos de
pensiones alcanzé un total de US$50.000 millones, lo cual es equivalente a casi un 20 % del PIB,
mientras que representé un 25 % de los activos totales bajo administracién que tenian los Fondos
de Pensiones previo a los retiros (junio de 2020). Ademads, segtiin datos de la Superintendencia de
Pensiones a julio de 2020, los Fondos de Pensiones tenfan en sus carteras un total de US$105.136
millones en instrumentos de Renta Fija Local, lo cual era equivalente a un 48,4 % de la cartera
consolidada. Al compararse con octubre de 2021, los instrumentos de Renta Fija Local habian
disminuido a US$67.158 millones y representaban un 38,94 % de la cartera consolidada. Esto re-
presentd una salida de US$37.978 millones en un lapso de 15 meses e implicé que del total de
los fondos que fueron retirados, aproximadamente un 76 % correspondié a Bonos de Gobierno y
Bonos Corporativos locales. Para las acciones chilenas, la desinversién en este activo desde la fecha

del primer retiro fue de US$1.335 millones, representando aproximadamente un 3 % de lo liquidado.

Como se observa en la Figura 10, la tenencia de Bonos de Gobierno en los portafolios de los
Fondos de Pensiones bajé de US$40.720 millones que tenfan en julio de 2020 a US$25.153 millones
en octubre de 2021 y en términos porcentuales cayé de un 18,76 % de la cartera total de los Fondos
de Pensiones a 14,58 %. El efecto en los Bonos Corporativos $16.757 millones a US$12.645 millones
en igual periodo de tiempo, mientras que la caida como porcentaje de la cartera fue de 7,72% a
7,33 %. La tenencia en Bonos Bancarios cambié de US$33.327 millones a US$24.015 millones y

pasé de representar un 15,36 % a un 13,92 % de la tenencia.
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Figura 10: Porcentaje Instrumentos Cartera Fondos de Pensiones
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Pensiones

4.2.1. Montos Transados

Mencionamos que el retiro de fondos fue una liquidacién masiva en torno a los US$50.000 millones,
lo cual es de gran importancia para el tamafno del mercado de renta fija chileno. Esto tiene como
efecto una caida sustancial en la profundidad del mercado financiero. En la Figura 11, se puede
observar céomo disminuyen las transacciones del mercado de renta fija local. En el grafico de la
izquierda agrupa las transacciones de los distintos tipos de activos, corresponde al promedio movil
de los ultimos 6 meses para cada periodo. El grafico exhibe una clara disminucién de las cantidades
transadas cayendo desde su maximo de CLP$12 mil millones a CLP$4.2 mil millones durante el
periodo de retiros de fondos, el cual tuvo como minimo diciembre de 2021 y comenz6 a repuntar en
enero de 2022. Sin embargo, recién para enero de 2023 los niveles de transacciones son comparables

al ano 2017.
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Figura 11: Transacciones Mercado de Renta Fija
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de RiskAmerica

Al analizar por cada clase de activo de renta fija, observamos que para los Bonos de Gobierno, estos
exhiben una caida mayor, lo cual se explica por el nivel de liquidez que tienen estos instrumentos
dado que son los instrumentos con mayor outstanding (monto total de un bono que ha sido
emitido y que estd en circulacién) emitido en el mercado’, seguidos por los Bonos Bancarios y, en
tercer lugar, los Bonos Corporativos. Para el caso de los Bonos Bancarios, estos exhibieron una
recuperacion antes que el resto de los activos debido a que hubo varias colocaciones bancarias
para fines del 2022, producto del fin de la linea de liquidez denominada “Facilidad de Crédito
Condicional al Incremento de las Colocaciones” (FCIC)®, la cual debia ser restituida al Banco
Central de Chile (BCCh). Esto en el contexto de entregar liquidez a la economia, apoyar el flujo
de crédito y la transmision de la politica monetaria que establecié el BCCh en el contexto de la

crisis del Covid-19.

"Instrumentos de Renta Fija, no considera Intermediacién Financiera.
8Revisar Anexos

27



4.2.2. Comportamiento de Premios por Riesgo

Con respecto a la evolucion de los premios sobre las tasas de interés en pesos para los plazos de
5, 10 y 30 anos, se utiliz6 el Swap Promedio Camara (SPC) en pesos, con una frecuencia diaria,
para obtener la expectativa de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) para cada mes en el futuro
hasta el vencimiento del instrumento. Es decir, para la tasa de interés a 5 anos, se utiliz6 el instru-
mento BTP0450326, que vence en marzo de 2026; para la tasa a 10 anos se emple6 el instrumento
BTP0470930, que vence en septiembre de 2030; y para la tasa a 30 anos se usé el instrumento
BTP0510750, que vence en julio de 2050. Luego, se calculé el promedio simple de todas las ex-
pectativas de tasas mensuales hasta esas fechas. De esa manera, construimos el valor que deberia
tener la tasa del instrumento teéricamente si no existiera un premio por liquidez. Posteriormente,
se extrajo la tasa de cierre del instrumento en la fecha deseada, y la resta nos entregd el premio

por plazo.

Se puede observar en la Figura 12 que el premio para las tasas a distintos plazos tuvo una evolucion
similar. Previo a los retiros, era negativo, es decir, el valor de mercado de la tasa del instrumento
era menor que el implicito en la expectativa de tasas de TPM futuras. Esto significa que el mercado
tenia una sobredemanda de aquellos instrumentos. No obstante, en julio de 2021, se comienza a
apreciar un aumento significativo en los premios por plazo. Esto se debidé al shock de ventas
provocado por el retiro de fondos, como ha sido ampliamente discutido en las secciones anteriores.

Los premios alcanzaron un maximo de casi 200 puntos bésicos a finales de 2021.

28



Figura 12: Evolucion Tasas de Interés Bonos de Gobierno
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SPC en CLP y RiskAmerica

Es importante destacar que, a pesar de que los retiros de fondos comenzaron en junio de 2020, el
efecto en los precios de mercado, como muestra la Figura 12, empezé a principios de 2021. Esto
se debio a que el Banco Central de Chile busco contener esa venta masiva de activos financieros,
procurando asi mantener la estabilidad del sistema financiero y evitar grandes disrupciones en los
portafolios de renta fija. Sin embargo, este mecanismo tuvo un efecto acotado, capaz de controlar
el primer retiro, pero ya para el segundo y tercer retiro era muy improbable controlarlo, dado la
expectativa que habia sobre la trayectoria futura de los precios. También se considera que estos
podrian seguir al alza, y esto se debe a dos razones: los retiros podrian continuar, y el mercado
empezd a incorporar en sus precios alzas de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en el futuro,

producto de la liquidez inyectada a la economia y que podria generar mayor inflacion.

4.2.3. Spreads

Al analizar el comportamiento de los spreads en la Figura 13 para los Bonos Empresa (o Corpo-
rativos) y Bonos Bancarios, observamos que estos comenzaron a aumentar hacia finales de 2019.
Esto coincide con el denominado “Estallido Social” que tuvo lugar en Chile en octubre de ese afio

y que elevé los niveles de incertidumbre en los mercados financieros locales. Sin embargo, antes de
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la aprobacion del primer retiro, los spreads ya venian aumentando fuertemente. Las clasificaciones
de riesgo “BBB” y “A” fueron las que enfrentaron mayor volatilidad. La primera aumenté desde
niveles de 200 puntos base (pb) hasta niveles cercanos a los 1200 pb, mientras que la clasificacion

“A” aument6 desde los niveles de 125 pb hasta niveles superiores a los 300 pb.

Cabe destacar que estos niveles, si bien disminuyeron durante y posteriormente a la fecha de los
periodos de retiro, no volvieron a sus niveles previos al “Estallido Social”. Solo la clasificacién
“AAA” asociada a Bonos Bancarios y Empresa emitidos por el Estado, retomé su nivel previo.
Este efecto podria atribuirse a la incertidumbre que experimento el pais y también a un mercado
de renta fija méas iliquido, lo que habria generado un mayor premio que pagar por la tenencia de

dichos instrumentos.

Por el lado de la disminucién de spreads que se observa en la Figura 13, la explicacion a este efecto
podria deberse al programa de pactos que instal6 el Banco Central. Este programa dio ventanas
de liquidez para vender bonos bancarios con clasificacién de “AA” o superior, lo que permitié que
las AFP y demds instituciones que participan en el mercado financiero pudieran vender dichos

instrumentos.
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Figura 13: Evoluciéon Spreads
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de RiskAmerica

5. Modelo Econométrico

El modelo econométrico estimado tiene como fin analizar la relacién entre la tasa de interés de los
bonos de tesoreria (Bonos de Gobierno) en pesos en los plazos 2, 5 y 10 anos y el tamano de la
cartera de renta fija en la misma clase de activo de los Fondos de Pensiones en periodo de retiro

y no retiro de fondos.

Yt:50+ﬁ1*TPMt+ﬁ2*1macect_2+ﬁ3*IPCt_1+ﬁ4*AF.Pt+B5*RetiTOt—Fﬂﬁ*AF.Pt X Retir0t+ﬂ7*FEDt+et

(1)

Donde Y; es la TIR valorada por RiskAmerica de los bonos BTP a 2, 5 y 10 anos en el mes

t medida en puntos porcentuales.

TPM; es la Tasa de Politica Monetaria definida por el Banco Central en el mes t, medida

en puntos porcentuales.
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» [macec;_o es la variacién anual de la actividad econémica en el mes t-27.

» JPC,_; es la variaciéon mensual del Indice de Precios al Consumidor en el mes t-1'0.

s AF P, es el tamano de la cartera de bonos de tesoreria de las Administradoras de Fondos de

Pensiones medida en logaritmo en el mes t.

= Retiro, es una dummy que toma el valor 1 cuando es un mes de ocurrencia de retiro y 0 en

caso contrario.

» FED; es un control el cual serd la tasa de interés americana (Fed Fund Rate)

En base a la Ecuacién 1, podemos calcular el efecto marginal de la variaciéon de la cartera sobre

la tasa de interés tal que:

ay, B3+ Bs si Retiro, =1
OAFP, B4

st Retiro, =0
En otras palabras, en el periodo de retiros de fondos, la relacion entre el tamaiio de la cartera sobre

el outcome potencial esta dado por 33 + 35, mientras que en los otros periodos de normalidad, el

efecto estd dado por 33.

Luego, podemos mostrar que:

~

ElY,] = E[Y;|Retiro, = 1] — E[Y;|Retiro, = 0] = S5

Entonces, 35 nos entrega la diferencia promedio de Y; entre los periodos de retiro y no-retiro de
fondos. Este coeficiente estaria capturando el efecto adicional de la variacién de la cartera, en el

primer periodo.

6. Resultados

Para la primera regresion utilizando el rendimiento del BTP a 2 anos plazo, la variable “Tasa de
Interés BBCh” es estadisticamente significativa al 1 %, con un pardmetro de 65 pb, indicando que

un aumento del 1% en la tasa hace subir la tasa del BTP a 2 anos en 65 pb. La variable “Imacec”

9Dado que este indicador se conoce con un rezago de dos periodos.
Dado que este indicador se conoce con un rezago de un periodo.
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no es significativa en este plazo, lo cual concuerda con la literatura econémica que indica que los
datos de actividad econdémica tienen influencia en las tasas de largo plazo. Ademas, el dato de
inflacion (IPC mensual) es estadisticamente significativo en este plazo, lo cual esta en linea con
la literatura econémica que senala que los datos de inflacion afectan a las tasas de corto plazo, ya
que la inflacién impacta las decisiones de politica monetaria del Banco Central, cuya meta es una
inflacién en torno al 3% a 24 meses plazo. La variable “AFP”, que indica la tenencia de activos
de bonos de Gobierno en la cartera de las Administradoras de Fondos de Pensiones (medida en
logaritmo), es significativa al 1%, con una interpretacién de que un aumento del 1% en la tasa
del bono en pesos a 2 anos provoca una caida de -2.9 pb. Es importante entender este evento a la
inversa, ya que las carteras de los Fondos de Pensiones disminuyeron, haciendo subir las tasas de
interés. Por lo tanto, una disminucién del 1% en la tenencia de activos hace aumentar las tasas

en 3 pb. Mientras que el coeficiente 85 aumenta en alrededor de 3 pb por cada 1% de disminucién

de la tenencia de BTP2Y durante el periodo de retiros de fondos.

En la segunda regresion, donde el resultado es un BTP5Y, todas las variables independientes son
estadisticamente significativas al 1%, excepto la variable “Fed Fund Rate”, que lo es al 5%. La
magnitud del pardmetro de interés ﬁir, estd alrededor de los 3 pb por cada 1%, similar al caso del
Bono de Gobierno a 2 anos. Esto sigue la indicacién de que el retiro de fondos afecté principal-
mente a los papeles de gobierno de corto y mediano plazo, que tienen una mayor liquidez debido
a su menor plazo al vencimiento. Ademas, estos papeles presentan una duraciéon menor, por lo
que intuitivamente los Fondos de Pensiones vendieron aquellos que afectarian menos el precio del
instrumento. Es importante destacar que el efecto del “Imacec” comienza a tener significancia
estadistica en esta zona de la curva de interés, mientras que el coeficiente “IPC mensual” tiene un

impacto menor y es estadisticamente significativo al 5 %.

Con respecto a la tercera estimacion, donde se utiliza como resultado el BTP10Y, la estimacién
de la variable de interés asociada al coeficiente S5 sigue siendo estadisticamente significativa al
1%, pero la relacién es de 1.5 pb de aumento por cada 1% de caida en este instrumento. Como
mencionamos anteriormente, los Fondos de Pensiones vendieron plazos mas liquidos de la curva de
interés; por ende, los papeles con un mayor plazo al vencimiento no fueron transados a precios tan

descontados de su valor fundamental. Ademas, al igual que en las regresiones anteriores, el efecto
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del coeficiente “Imacec” tiene significancia estadistica al 1 %, mientras que “IPC mensual” deja de
ser significativo, ya que este tiene relacion con las tasas cortas de mercado. Dado el impacto que
genera en las decisiones de politica monetaria en un plazo de 24 meses, para los plazos més lar-

gos, el efecto se ve disminuido, ya que la tasa de politica monetaria tiende al nivel de TPM neutral.

En la Figura 10, se observa que la cartera de Bonos de Gobierno disminuy6 en torno al 6 %. Por
ende, el efecto en las tasas de los bonos a 2, 5 y 10 anos, solo por concepto de liquidacion forzosa,

estuvo en torno a 30 y 36 pb.

Cabe destacar que la variable “Fed Fund Rate” tiene una interpretacién negativa en el modelo. A
pesar de ser estadisticamente significativa, la interpretacion que da esta variable es que ante un
aumento del 1% de dicha tasa, las tasas locales presentan caidas en sus niveles. Esto pareciera ser
contraintuitivo; sin embargo, al revisar los datos, encontramos que la Fed empezé su subida de
tasas de interés mucho después que el Banco Central de Chile. Esto quiere decir que cuando las
tasas del Fed habian comenzado a subir, las tasas de interés locales ya estaban en una tendencia
a la baja debido al alto nivel que alcanzé la TPM local. Mediante expectativas de tasas a la baja,

esto generd que dicha relacién no fuera positiva en el periodo de estudio.
Finalmente, es importante agregar que los R-squared de los tres modelos estimados son cercanos

a 1, siendo el primero 0,976, el segundo 0,974 y el tercero 0,985. Esto significa que los datos se

ajustan relativamente bien a la interpretacion de los resultados.
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Cuadro 2: Modelo Spot BTP

(1)

(2)

(3)

VARIABLES BTP2Y BTP5Y BTP10Y
Tasa de Interés BCCh  0.653***  (0.478%**  (.342%**
(0.0663)  (0.0499)  (0.0276)
Imacec 0.0146  0.0456*** 0.0350%***
(0.0129)  (0.00968)  (0.00535)
IPC mensual 0.677***  0.403** 0.151
(0.226)  (0.170)  (0.0942)
AFP -2.903**  -2.086**  -2.970***
(1.316)  (0.991)  (0.548)
Retiro 31.62** 31.61%** 16.29%**
(13.78)  (10.37)  (5.731)
AFP x Retiros -3.097F*  _3.078FFF  _1.573FF*
(1.315)  (0.990)  (0.547)
Fed Fund Rate -0.300%  -0.338**  -0.318%**
(0.173)  (0.130)  (0.0719)
Constant 31.55%* 23.86** 34.26%**
(13.83)  (10.41)  (5.756)
Observations 43 43 43
R-squared 0.976 0.974 0.985

Standard errors in parentheses
R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

7. Value at Risk

Para darle robustez al andlisis econométrico, se calcul6 el Value at Risk (VaR), una de las medidas
mas utilizadas para evaluar el riesgo de una posicién o cartera de activos financieros. La definicion
puede expresarse en términos de rentabilidad o de monto de pérdida o ganancia. El VaR responde
a un horizonte de tiempo en el que se le asigna una probabilidad reducida, por ejemplo, z = 1%, y
busca responder la pregunta: ;jcudl es la caida en el valor del activo que sera sobrepadasa solo con
una probabilidad x %? Por ende, es una medida de mercado que busca calcular la méaxima pérdida

diaria que se podria sufrir en condiciones normales u anormales de mercado en un intérvalo de

tiempo y con un cierto nivel de probabilidad o de confianza.

En este caso, construimos un portafolio conformado por los 3 instrumentos analizados en esta

investigacion, es decir, un BTP a 2, 5 y 10 afios, donde a cada instrumento se le asigné la misma
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ponderacion en la cartera. La metodologia seguida para la estimacion fue la de simulacion histé-
rica, que utiliza los datos histéricos de los instrumentos para estimar el VaR. Sin embargo, hace
el minimo de supuestos acerca de la distribucién de probabilidad seguida por las rentabilidades,
es decir, supone que todas las variaciones futuras posibles en los precios ya se han observado en
el pasado. El VaR se calcula desde abril de 2019 hasta agosto de 2023 de forma periédica, con un
horizonte de tiempo de 252 dias para cada estimacion del VaR, y se calcula la pérdida esperada

con una probabilidad del 1%. La duracién aproximada de la cartera era de 3,7 afnos.

La Figura 14 refleja que la pérdida esperada comienza a aumentar en octubre de 2019, donde se
observo mayor volatilidad debido al “Estallido Social”, lo cual aument6 los niveles de incertidumbre
en el pais, y dicho efecto se traspas6 a las tasas de interés. Se observa para ese periodo que la
cartera aumenta su pérdida esperada diaria a 20 puntos base. Durante el periodo de los retiros,
es decir, durante el ano 2020 y 2021, el VaR sube de forma drastica, empezando a aumentar
mas pronunciadamente en abril, previo a la materializacién de la aprobacién de los proyectos de
retiros. Esto ocurre porque los agentes de mercado comienzan a incorporar un escenario de mayor
probabilidad de materializarse la aprobacion de retiros de fondos, llegando este valor a 80 puntos
base. Para el segundo retiro, aumenta ain mas, dado que el efecto en los precios comienza a ser
mas severo, disminuyendo el poder del Banco Central para mitigar los efectos de las operaciones de
pactos. La pérdida esperada diaria llega a 120 puntos base y se mantiene en esos niveles antes de
comenzar a disminuir hacia comienzos de 2022. Esto deja en evidencia que la cartera experimento

mucha volatilidad durante el periodo de retiro de fondos.
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Figura 14: Estimacion Value at Risk Diario
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de RiskAmerica

8. Conclusiones

Podemos concluir de este trabajo de investigacion que la venta forzada de activos financieros debi-
do a los retiros de fondos de pensiones en 2020 y 2021 generd un gran dano al mercado financiero
de renta fija. Los tres retiros llevaron a una venta repentina de activos, lo que provocé una disloca-
cién de los precios por debajo de sus fundamentos o valores a largo plazo. Esto tuvo implicancias
en los mercados financieros, disminuyendo su profundidad y su capacidad de amortiguar shocks
adversos que evitasen el traspaso hacia empresas y hogares. También tuvo efectos sobre el costo
de financiamiento de largo plazo de los hogares y empresas, generd cambios en la hoja de balances
de los hogares generando una preponderancia hacia activos liquidos e hizo caer la riqueza de estos
también. Los impactos macroecondémicos fueron sobre el consumo agregado, el consumo de los

hogares, la caida en los ahorros nacionales de largo plazo e inflaciéon sobre los dos digitos.

En este contexto, el trabajo se enfocod en analizar los efectos de los retiros de fondos de pensiones

en el mercado secundario de renta fija chileno, cuantificando la magnitud de las dislocaciones de
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precios causadas por estas ventas forzosas en los bonos de tesoreria en pesos en los plazos de 2, 5y
10 anos. Se destacd de qué forma se intenté minimizar el impacto de este “asset fire sales”, con las
ventanas de liquidez que dieron algunas instituciones como el Banco Central. También se resaltd
céHmo los intermediarios financieros intentaron minimizar el impacto en los precios vendiendo acti-
vos con un menor plazo de vencimiento y con una mayor liquidez, como depésitos a plazo, Bonos

de Gobierno y Bonos Bancarios.

Este estudio también destacé la importancia de la transparencia en los mercados financieros, ya
que la informacién diaria proporcionada por la Bolsa de Santiago Chilena y RiskAmerica permite

rastrear el efecto de una venta forzosa.

El andlisis econométrico realizado en el trabajo revel6 importantes hallazgos sobre la relacién entre
los retiros de fondos y las tasas de interés de Bonos de Gobierno a diferentes plazos. En general,
se observa que el retiro de fondos de pensiones tuvo un efecto significativo en las tasas de interés,
especialmente en los bonos de corto y mediano plazo, lo cual se refleja en la magnitud de los

coeficientes estimados.

En el caso de los bonos a 2 anos, se encontrd que un aumento del 1% en la tasa de interés BBCh
gener6 un incremento de 65 puntos base en la tasa del bono. En el caso de los bonos a 5 afios, se
encontr6 que todas las variables independientes fueron significativas al 1%, excepto la Fed Fund
Rate, que lo fue al 5%. Dentro de lo relevante, el modelo se ajusté bien a la literatura econémica
sobre tasas de interés, donde la inflacién tiene impacto sobre las tasas de corto plazo, mientras
que los datos de actividad econémica tienen efectos mas relevantes en las tasas de mayor plazo.
Al complementar con el andlisis de VaR, confirmamos el efecto econométrico encontrado previa-
mente, dado el aumento en la pérdida esperada que sufrieron las carteras que tenian instrumentos

de renta fija en dicho periodo.

En resumen, este estudio busca contribuir a la literatura sobre ventas forzosas en los mercados
financieros, analizando el efecto de los retiros de fondos de pensiones en el mercado secundario de
renta fija chileno y aprovecha a resaltar la relevancia del Banco Central de Chile en la orientacion

de la politica monetaria y estabilidad financiera del sistema, siendo fundamental para controlar y
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mitigar una crisis de mayor magnitud.
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Anexos

Medidas adoptadas por el Banco Central de Chile (BCCh) en el Con-
texto de la Crisis del Covid-19

» FEstablecimiento de la Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de Colocacio-
nes (FCIC), cuyo objetivo principal es dar acceso a las entidades bancarias locales a lineas

de crédito con el Banco en condiciones ventajosas.

= Inclusion de los Bonos Corporativos dentro de los colaterales elegibles para todas las opera-

ciones de liquidez en pesos ofrecidas por el Banco, incluida la FCIC y la LCL.

= El viernes 20 de marzo se dio inicio a la compra de Bonos Bancarios a participantes del

sistema SOMA por un monto de hasta US$4 mil millones (en UF).

= venta de divisas hasta el 9 de enero de 2021 y la ampliacion de plazos en los programas de

gestion de liquidez en pesos y délares a través de operaciones REPO y FX-Swap.
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