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Resumen

Este estudio analiza el impacto de las recomendaciones de Felices y Forrados (FyF) en el mercado FX
Spot chileno entre 2013 y 2021. Utilizando un modelo de correccion de errores y datos intradia, examino
como estas recomendaciones afectan el proceso de determinacion de precios. Se encontr evidencia sig-
nificativa sobre la contribucién que tendria el tipo de recomendaciones en el descubrimiento de precios.
Por otro lado, si bien no se hall6 evidencia significativa de que los factores relacionados con el dia en el
cual ocurre la recomendacion de FyF fuesen determinantes directos del indice de contribucién relativa
creado, si habria evidencia sobre su efecto en la diferencia de magnitud entre las contribuciones del méto-
do de factor comun. Este estudio contribuye a la literatura en tres areas: en el descubrimiento de precios
y microestructuras del mercado FX spot, en la mejor comprension del mercado cambiario chileno y en la
evaluacion de los efectos de FyF en la dindmica de precios y determinantes financieros. En resumen, este
trabajo arroja luz sobre como las recomendaciones de FyF impactan en el descubrimiento de precios del

mercado FX Spot chileno, ofreciendo un valioso aporte a la investigacion financiera.

Palabras Clave: Felices y Forrados; mercado FX spot chileno; descubrimiento de precios; datos in-

tradia

Abstract

This study analyzes the impact of recommendations from “Felices y Forrados”(FyF) on the Chilean
FX Spot market between 2013 and 2021. Using an error correction model and intraday data, I exami-
ne how these recommendations affect the price determination process. Significant evidence was found
regarding the contribution of the type of recommendations to price discovery. On the other hand, whi-
le no significant evidence was found that factors related to the day of FyF’s recommendation directly
determined the created relative contribution index, there is evidence of its effect on the magnitude dif-
ference between contributions of the common factor method. This study contributes to the literature in
three areas: in price discovery and microstructures of the FX spot market, in a better understanding of the
Chilean foreign exchange market, and in evaluating the effects of FyF on price dynamics and financial de-
terminants. In summary, this work sheds light on how FyF recommendations impact the price discovery

of the Chilean FX Spot market, offering a valuable contribution to financial research.

Key Words: Felices y Forrados; Chilean FX spot market; price discovery; intraday data



1. Introduccion

El mercado cambiario representa gran importancia a nivel global por su profundidad y por su papel
fundamental en todo tipo de economias. Tiene un rol clave en el comercio internacional al permitir la con-
version de una moneda a otra, lo que resulta esencial para las importaciones y exportaciones ademas de
contar con un amplio mercado de cobertura. La estabilidad de este mercado también apoya a la atraccién

de inversiones extranjeras, al ofrecer un entorno mas predecible y con menor volatilidad.

Lo anterior no es la excepcion en el caso de Chile, al ser un pais orientado a la exportacién y en
constante busqueda de inversion extranjera. Para el correcto funcionamiento del mercado cambiario, es
importante estudiar la formacion de los precios, y entender cuando ésta se encuentra distorsionada. El
descubrimiento de precios refleja las fuerzas de oferta y demanda en el tipo de cambio determinado
el valor de una moneda con otra, idealmente a un valor justo o fair value. Una correcta formacion de
precios puede considerarse con un indicador clave de la salud econémica de un pais. Adicionalmente,
tener un mejor entendimiento del descubrimiento de precios en el mercado cambiario puede permitir
tanto a empresas como otro tipo de inversores a tomar desiciones infromadas, planificar sus estrategias
de manera mas eficiente y gestionar efectivamente sus riesgos, todo ello en un mundo ampliamente

interconectado.

Mis atn, el tipo de cambio influye en el comportamiento de una serie de variables claves, por ello
ocupa un espacio relevante tanto en el analisis de la coyuntura, en la agenda de investigacién econémica
y también es un tema de recurrente interés publico. Es una variable que podria tener efectos sobre la
estabilidad financiera en caso de sufrir ajustes abruptos y/o demasiado amplios como los que causaron
las recomendaciones de FyF. Adicionalmente, desde una perspectiva de politica, el tema es importante

por sus implicaciones para el andlisis de la liquidez del mercado y su relacion con el riesgo (Galati, 2001).

Una manera de analizar los efectos que tuvieron dichas recomendaciones es mediante el descubrimien-
to de precios. Poskitt (2005) le otorga relevancia a utilizar las puntas de compra y venta ante investigacio-
nes que muestran que los diferenciales de oferta/demanda en el mercado de divisas estdn inversamente
relacionados con el nimero de operadores activos y/o actividad de cotizacion y directamente relaciona-
dos con la volatilidad de la moneda, de acuerdo con las predicciones de la teoria de la microestructura,
lo cual seria relevante para entender este mercado. Este descubrimiento de precios se analiza a través los
ajustes de las cotizaciones de compra y venta hacia el precio eficiente implicito pueden ser asimétricos en
presencia de shocks, ya que los costos de negociacion pueden ser diferentes para compradores y vende-
dores. Ademas, la contribucion de las cotizaciones de compra y venta al descubrimiento de precios puede
diferir cuando los vendedores y los compradores responden a la informacion de manera diferente Chen
y Gau (2014). Es esperable que ante estos shocks se vean distorsiones en el descubrimiento de precios
ya que a menudo se supone que el punto medio de la cotizacion representa un estimador imparcial del
precio real no observable. No obstante, tal como mencionan Chen y Gau (2014) usar el punto medio de
las cotizaciones de oferta y demanda para representar el precio real solo tiene sentido si los precios de



oferta y demanda se establecen simétricamente alrededor del precio real. Sin embargo, cuando el punto
medio no puede reflejar con precision el precio real, es importante estudiar las contribuciones relativas
de las cotizaciones de compra y venta en el descubrimiento de precios para entender las presiones que

existen cuando se realizaron recomendaciones de FyF.

Teniendo en cuenta el descubrimiento de precios medido mediante puntas de compra (Bid) y de ven-
ta (Ask) con frecuencia intradia durante el periodo de 2013 a 2021 utilizando datos de DATATEC, se
cree que los ajustes de las cotizaciones de compra y venta hacia el precio eficiente implicito pueden ser
asimétricos en presencia de shocks, ya que los costos de negociacion pueden ser diferentes para compra-
dores y vendedores. M4s atn, la contribucién de las cotizaciones de compra y venta al descubrimiento
de precios puede diferir cuando los vendedores y los compradores responden a la informacién de manera

diferente.

El bid-ask spread se observa directamente en el mercado interbancario en Chile y es un indicador
que se monitorea con regularidad. Un aumento repentino y persistente del diferencial podria indicar
cierta pérdida de liquidez y la posibilidad de que el mercado opere de manera imperfecta (Caputo et al.,
2008). Es por ello que es relevante el analizar el descubrimiento de precios en ese mercado. Con esto
en mente, este trabajo busca responder la siguiente pregunta de investigacion: ;Cémo impactaron las
recomendaciones de Felices y Forrados en el descubrimiento de precios USDCLP en el mercado FX

spot interbancario?

Para ello se utilizard la metodologia de correcciéon de errores (VEC) con la cual se obtendran los
estimadores de velocidad de ajuste y se creardn indicadores de contribucion relativa. Dentro de los re-
sultados, destaca que se encuentra evidencia de un desbalance mayor en el descubrimiento de precios
tras las recomendaciones de FyF. No obstante, a pesar de lo inicialmente esperado, no se halla evidencia
significativa sobre que el transcurso de los dias luego de las recomendaciones de FyF sea un determinan-
te directo del indice de contribucidn relativa creado, mientras si habria sobre el tipo de recomendacidn,
especialmente cuando estas son mas riesgosas. Por otro lado, una de las novedades de este trabajo radica
en la granularidad de los datos utilizados y en ser un estudio de descubrimiento de precios utilizando el
peso chileno (USDCLP), donde la mayor parte de esta literatura se basa en monedas G10'.

El resto de este trabajo se desarrolla de la siguiente manera: la seccién 2 presenta un contexto de
la relacién de las AFP con el mercado cambiario en un escenario de Felices y Forrados. La seccion 3
presenta la revision de literatura tanto de los estudios realizados en Chile sobre el mercado FX, como
de los trabajos que analizan los impactos de FyF. Ademads se hard una revision bibliogréifica sobre el
descubrimiento de precios en general. La seccion 4 de este trabajo describe los datos y metodologia a
utilizar. La seccidon 5 mostrard el desarrollo de la metodologia y resultados encontrados. Finalmente, la
seccion 6 entregard las conclusiones pertinentes y posibles nuevos desarrollos.

Las monedas G10 son aquellas que se transan con mds frecuencia y en mayores montos en el mundo, siendo asi también las monedas mds liquidas
disponibles, donde los traders las compran y venden en el mercado, sin poder tener mayor influencia en el precio de su cotizacién. Las monedas G10 son:
el délar australiano (AUD), el délar canadiense (CAD), el euro (EUR), el yen japonés (JPY), el ddlar neozelandés (NZD), la corona noruega (NOK), la libra
esterlina (GBP), la corona sueca (SEK), el franco suizo (CHF) y el délar estadounidense (USD).



2. El Mercado Cambiario y los Fondos de Pensiones bajo los efectos de Felices y

Forrados

En el afio 2002 luego de la promulgacion de la ley 19.795, comienza a operar el sistema de multifondos
de pensiones en Chile, donde las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) deberian gestionar cin-
co tipos de fondos®. Ademds, la creacién de un sistema de multifondos permite a los afiliados lograr una

distribucion de cartera mas acorde con sus preferencias y necesidades, en cuanto a riesgo y rentabilidad.

Cabe destacar que segtin un estudio de la CMF° en el 2016 en un indice de educacién financiera®,

Chile si bien puntuaba por sobre a otros paises andinos, se mantenia bajo con respecto al promedio de la
OCDE. Este estudio destacaba que el manejo de conceptos financieros en Chile es pobre y relativamente

bajo a nivel internacional.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, para el afo 2012, algunas personas vieron una oportunidad de
negocio en la cual se prometia asesorar a las personas en la eleccion de fondos con el fin de asegurar una
mejor rentabilidad. Con ello naci6 Felices y Forrados (FyF) en donde su modelo de negocios radicaba
en prestar asesoria en los cambios de los fondos de pension, recomendando a sus afiliados cudl era la
combinacion mds rentable. Sus operaciones se realizaban a través de una plataforma web, ocurrian en

horarios “fuera de mercado’”

por lo que los primeros efectos se podian notar en los mercados financieros
al siguiente dia habil. Sus clientes se inscribian y a partir de ese momento recibian informacién con los
estados y movimientos de los fondos de pensiones, detectando los cambios de tendencias en el mercado
y alertas de recomendaciones de cambio. De esta forma, se le informaba a todos sus usuarios cuando
y a qué fondo cambiarse para obtener la méxima rentabilidad posible (FEN, 2015). La relevancia de
los fondos de pensiones ante estos cambios cada vez mds masivos habria tenido repercusiones en los

mercados financieros®.

A través de una agresiva campaia de marketing mediante redes sociales, FyF gané popularidad entre
los cotizantes de pensiones chilenos. La figura 1 muestra como en Chile la busqueda en Google por parte
de los usuarios del término “felices y forrados” tiene dos peaks, el primero en su creaciéon y otro mas
adelante en 2020. Como resultado de esta popularidad, las recomendaciones de FyF actuaron como un
dispositivo de coordinacion entre “noicy traders”” (Da et al., 2018). Para mediados del 2013, el fundador

de FyF aseguraba que ya contaban con mas de 80,000 afiliados (Cooperativa.cl, 2013) por lo que las

2Estos tipos de fondos se diferencian a partir de la proporcién de su portafolio invertida en titulos de renta variable y renta fija, lo que significa diferentes
niveles de riesgo y rentabilidad (Superintendencia de Pensiones, 2023)

3SBIF con el Banco de Desarrollo de América Latina: Encuesta de Capacidades Financieras (2016)

4Segtin la OECD (2005), se entiende por educacién financiera “el proceso por el cual los consumidores e inversionistas financieros mejoran su com-
prension de los productos financieros, los conceptos y los riesgos, y, a través de informacion, instruccion yjo el asesoramiento objetivo, desarrollan las
habilidades y confianza para ser mds conscientes de los riesgos y oportunidades financieras, tomar decisiones informadas, saber a donde ir para obtener
ayuda 'y ejercer cualquier accion eficaz para mejorar su bienestar economico”

SLa mayoria de sus recomendaciones se publicaban luego de las 17:00 horas, horario en el cual los mercados ya no operan, ya sea porque estin cerrados
(para renta fija y renta variable) o por la practicamente inexistente liquidez del momento (para el mercado cambiario)

SKristjanpoller y Olson (2021), Da et al. (2018), entre otros.

7 Noice trader: término generalmente utilizado en estudios académicos de finanzas asociados con la Hipétesis de Mercados Eficientes (EMH). La definicién
amenudo se expresa de manera vaga en toda la literatura, aunque su objetivo principal es describir a los inversores que toman decisiones basdndose en factores
que creen que son utiles pero que en realidad no les dardn mejores rendimientos que las elecciones aleatorias. Fuente: Investopedia 2021



recomendaciones realizadas por la empresa cada vez tenian mas impacto.
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Figura 1: Fuente: Elaboracidn propia con datos de Google Trends; Palabra clave: Felices y Forrados — Geografia: Chile

Esto ultimo también es posible notarlo en la masividad de los movimientos que se veian entre los mul-
tifondos. La figura 2 muestra los cambios de fondos (azul), los cuales fueron haciéndose mas masivos
a medida que pasaba el tiempo y coincidiendo con las recomendaciones de FyF (amarillo), las cuales
ademas cada vez eran mas frecuentes. La empresa paso de hacer en 5 recomendaciones anuales en 2013
a entregar 21 recomendaciones en su ultimo afio de funcionamiento. Dada la creciente popularidad, es-
timaciones de Pinto-Avalos et al. (2022) muestran que, por ejemplo, el valor acumulado promedio de
5 dias de los cambios de fondos de pensiones después de las recomendaciones asciende a entre 15 % y
20 % del valor promedio del fondo E.
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Figura 2: Fuente: Elaboracién propia con datos de la Superintendencia de Fondos de Pensiones y FyF.

La popularidad de FyF gener6 cambios masivos en los mercados. Los mercados de renta fija y variable
nacionales experimentaban movimientos relevantes tras las recomendaciones. A su vez, el mercado cam-
biario chileno se enfrentaba a los movimientos que ocurren entre inversiones locales e internacionales,
donde las AFP debian comprar/vender ddlares dependiendo del tipo de recomendacion, dada la compo-
sicién de los distintos fondos. La figura 3 muestra que el Fondo A (mds riesgoso) esta principalmente
compuesto por inversiones internacionales, con un casi 70 % en renta variable y aproximadamente un
15 % en renta fija, conformando casi un 85 % en inversiones internacionales. En el otro extremo, el Fon-
do E (mds conservador) aproximadamente el 90 % de las inversiones se encuentran en el mercado local
y de éste, practicamente todo en renta fija. En este contexto, cuando FyF realizaba recomendaciones de
cambio de fondos entre estos dos extremos, las AFP debian liquidar inversiones y realizar operaciones
de compra/venta de ddlares con el fin de materializar los cambios.
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Figura 3: Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Fondos de Pensiones. Datos de junio2023.

Dado lo anterior, es posible considerar que el tipo de cambio (USDCLP) podria contar con presiones
adicionales por estos flujos extraordinarios los cuales no necesariamente coincidian con el movimiento

de los fundamentales de la paridad®.

Por el otro lado, el rol de los fondos de pensiones en el mercado cambiario chileno es relevante. En
algunos momentos representando mas del 30 % del total de las transacciones realizadas (ver figura 4).
En promedio, las AFP representan un 20 % del monto transado mensual, equivalente a cerca de 22,700
millones de dodlares. Teniendo en cuenta que actualmente existen siete AFPs, se podria considerar que
son actores relevantes con gran poder de mercado. Mdas aun, como principal contraparte de los fondos de
pensiones, se tiene a los bancos, quienes en general se dedican a intermediar las operaciones entre los
mercados spot y de derivados de FX (Villena y Hynes, 2020). M4s atn, los bancos operan entre ellos
para poder cerrar calces cambiarios y no quedar expuestos a riesgo por tipo de cambio. Es por ello que
analizar el mercado interbancario, al ser las principales contrapartes de todos los agentes de mercado seria
un buen proxy de las operaciones realizadas por el mercado y sus distintos agentes y con ello estudiar el

descubrimiento de precios y la salud del mercado FX.

8Se consideran determinantes fundamentales y de corto plazo el el precio del cobre y del petréleo, el nivel de precios interno y el de Estados Unidos, el
spread de los “credit default swaps” de los bonos soberanos chilenos, y el diferencial de tasas de interés a un afio entre Chile y EEUU, esto segtin Banco
Central de Chile (2020).
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Figura 4: Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Central de Chile.

Si bien existen numerosas razones por las cuales la paridad USDCLP podria registrar volatilidad,
al analizar el diferencial entre las puntas de oferta y de demanda (Figura 6) y la desviacion estidndar
del diferencial de las transacciones intradia (Figura 5)° y considerando las recomendaciones de FyF es
posible notar que a medida que hay mas recomendaciones, los valores comienzan a subir, es decir hay
mas volatilidad. Esto podria ser un indicio de que existiria alguna relacion.
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9Estas son dos formas comunes de mercado de medir la volatilidad en el mercado FX.
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3. Revision de Literatura

Este estudio busca ser un aporte a la literatura desde tres distintas aristas. Por un lado, aportar en
los estudios de descubrimientos de precio a nivel general. Como se verd a continuacioén, no hay muchos
estudios con datos granulares por ventanas tan amplias de tiempo como este trabajo, especialmente pa-
ra una moneda emergente. Por otra parte, esta investigacion busca generar mayor conocimiento sobre
el mercado cambiario chileno, el cual en el dltimo tiempo se ha enfocado en el andlisis y evaluacién
de intervenciones cambiarias y no a la investigacion de microestructuras del mercado FX. Finalmente,
se busca ser un aporte en la literatura que proporciona informacién sobre los efectos de movimientos
masivos, los cuales en este caso fueron generados por asesores previsionales pero lo mismo se podria
extrapolar a cualquier tipo de evento extraordinario que produzca este efecto. Con lo anterior en mente,
se procede a presentar una exhaustiva revision bibliogréfica sobre las tres aristas en las cuales este trabajo
busca ser un aporte.

3.1. Descubrimiento de precios en el mercado FX

Con respecto al descubrimiento de precios, la teoria parte inicialmente del andlisis del mercado de
acciones. Segun Ding (2009), Demsetz present el primer modelo formal para el diferencial de oferta
y demanda del mercado de valores en 1968 y descubrié que las 6rdenes de compra (bid) y venta (ask)
generalmente no llegan al mercado al mismo tiempo y asumi6 una clase separada de participantes del
mercado que brindan inmediatez al estar listos para comprar y vender, donde en promedio, venden ac-
ciones a un precio mds alto que al cual compran las mismas. En esta linea, Hasbrouck (1995) y Gonzalo
y Granger (1995) buscaron determinar donde se produce el descubrimiento de precios mediante la in-
corporacion de nueva informacién en el mercado mediante enfoques econométricos basado en un precio
eficiente implicito e inobservable comun a todos los mercados. Hasbrouck (1995) menciona, refiriéndose
al mercado de acciones, que el intercambio de informacion asociado con un mercado particular se defi-
ne como la contribucién proporcional de las innovaciones de ese mercado a la innovacién en el precio
comun eficiente. Por otro lado, también en la teoria cldsica que usaba el mercado de acciones Madhavan
et al. (1997) desarrollan un modelo estructural de formacion de precios intradia que incorpora shocks de
informacion publica y efectos de microestructura. Con ello, analizan patrones intradia en diferenciales de
oferta y demanda (bid y ask), volatilidad de precios, costos de transaccién y autocorrelaciones de retorno
y cotizacién, y para construir métricas para el descubrimiento de precios y costos comerciales efecti-
vos. Los autores descubren que la asimetria de la informacion y la incertidumbre sobre los fundamentos

disminuyen a lo largo del dia, aunque los costos de transaccion aumentan.

Otro término importante que se debe revisar es el de microestructuras, donde segin Hsieh y Kleidon
(1996) este término fue acufiado en 1976 por Mark Garman para definir las “actividades comerciales de

momento a momento en los mercados de activos” y actualmente se utiliza para hablar de datos intradia.



Sobre este mismo tema, Poskitt (2005) menciona que la teoria de la microestructura postula que los
spreads de bid/ask en el mercado FX reflejardn tres tipos de costos: los costos de procesamiento de
ordenes, los costos de mantenimiento de inventario y los costos de informacién asimétrica. El autor
considera que los costos de mantenimiento de inventario generalmente se reconocen como el componente
mads importante del margen de oferta/demanda en el mercado de FX, mientras que se supone que los
costos de procesamiento de 6rdenes tienen una importancia limitada. En tanto, los costos de informacién
asimétrica se consideran menos importantes que en los mercados de acciones, ya que la ausencia de

informacion especifica de la empresa reduce el alcance de la negociacion basada en informacion.

Ya pasando a estudios de descubrimiento de precios en el mercado FX, McGroarty et al. (2009) men-
ciona que pesar de su tamano e importancia, el mercado de divisas ha estado subrepresentado en la
literatura sobre regularidades empiricas intradia, debido a las dificultades para obtener datos. Estos auto-
res consideran que el volumen de negociacién y el flujo de 6érdenes se han asociado estrechamente con
la actividad informada del comerciante en la literatura de microestructura del mercado. Utilizando datos
intradia de alta frecuencia y teniendo en cuenta las caracteristicas institucionales peculiares del merca-
do, aportan a la comprension tedrica de como funcionan estos mercados y estudian cémo la estructura
del mercado de divisas spot entre operadores afecta la volatilidad del tipo de cambio. Del mismo modo,
Chelley-Steeley y Tsorakidis (2013) estudian la dindmica a corto plazo de los diferenciales de bid-ask
en FX mediante un modelo autorregresivo vectorial (VAR) y encuentran evidencia que la mayor parte
de la variacion en el spread proviene de las dependencias a largo plazo entre spreads pasados y futuros
en lugar de ser causada por cambios en el inventario, seleccion adversa, costo de acarreo o costos de

procesamiento de pedidos.

Bollerslev y Domowitz (1993) examinan el comportamiento del spread bid-ask en el mercado de tipo
de cambio del marco aleman y el d6lar estadounidense registrados continuamente a lo largo del tiempo,
en todas las ubicaciones y por los participantes del mercado, donde uno de los descubrimientos que hallan

es que la volatilidad de los rendimientos condicionales aumenta cuando el spread bid-ask aumenta.

Por otra parte, Chen et al. (2012) examinan las implicaciones de la microestructura del mercado
para los mercados FX y argumentan que existe la necesidad de reformular el modelo clasico de flujos
en términos mds amplios para incorporar los costos de transaccion de la liquidez y la limitacion del
descubrimiento de precios a través de flujos de 6rdenes que involucran monedas de baja densidad de
negociacion. Si bien en su serie estos autores no utilizan al CLP, se podria considerar que esta es una
moneda de baja densidad de negociacion. Los autores usan datos diarios y hallan evidencia de que los
flujos de 6rdenes como los diferenciales de oferta y demanda afectan significativamente los rendimientos

del tipo de cambio.

En términos de andlisis de descubrimiento de precios en detalle, Bessembinder (1994) estudia el
spread bid-ask en el mercado FX interbancario al introducir un método para documentar la variacion
en la colocacion de las cotizaciones en relacion con el valor de los activos. El autor encuentra que los

spreads se amplian con proxies para los costos de mantenimiento de inventario, incluidas las previsiones
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de riesgo de precios y una medida de los costos de liquidez. Mas aun, el paper encuentra que los dife-
renciales también se amplian con los prondsticos de riesgo de precio de inventario, con una medida de
los costos de liquidez. La literatura previa asocia los intervalos de no trading, como los fines de semana
y feriados, como costos de inventario. Sin embargo, este paper presenta evidencia de que el aumento en
los spreads antes de los fines de semana y dias festivos puede explicarse completamente por una mayor

sensibilidad de los diferenciales al riesgo y los costos de liquidez durante los intervalos no trading.

Un estudio muy interesante, el cual sirvié de inspiracion para este trabajo, es el de Chen y Gau
(2014), donde estudian diariamente el descubrimiento de precios en un mercado FX de 6rdenes de limite
electronico, donde examinan la informacion de las cotizaciones de bid y ask en el proceso de formacion
de precios en el mercado spot euro-dolar a través de Electronic Broking Services (EBS). Las autoras
encuentran que las puntas de bid dominan por sobre las cuotas ask en el descubrimiento de precios y
que este dominio del bid en el descubrimiento de precios es més fuerte los dias lunes y es més débil los

viernes.

Tal como se ve en la literatura mencionada, mucha de la misma en temas de descubrimiento de pre-
cios se realiza con monedas G10, por lo que existe un vacio en términos de monedas emergentes, entre
ellas las latinoamericanas. Sobre esta literatura se tiene el trabajo de Galati (2001), que entrega eviden-
cia empirica sobre la relacion entre los volimenes de negociacion, la volatilidad y los diferenciales de
bid-ask en los mercados de FX usando datos diarios de siete monedas de paises de mercados emergentes
contra el USD. Con ello, el autor encuentra que en la mayoria de los casos los volimenes de negociacién
inesperados y la volatilidad estdan correlacionados positivamente, lo que sugiere que ambos son impul-
sados por la llegada de informacién publica. Ademas, el autor encuentra evidencia de una correlacion
positiva entre la volatilidad y el spread bid/ask, tal y como lo sugieren los modelos de costos de inventa-
rio. Por su parte, McLaughlin (2017) genera un reporte en el que analiza la liquidez del mercado FX en
las Américas, incluyendo un andlisis de la encuesta trienal de operaciones cambiarias del BIS. Una de las
principales conclusiones del documento se halla en los cambios estructurales de la regiéon donde parte de
la profundidad de mercado se desplaza desde la banca hacia otras industrias, como por ejemplo podria

considerarse en el caso de Chile los fondos de pensiones o los agentes off-shore.

3.2. El mercado cambiario en Chile

Desde 1999, Chile ha tenido un sistema de tipo de cambio flotante o de libre flotacién, el cual seria
necesario para la gestion una politica monetaria independiente bajo un régimen de meta inflacionaria
(Banco Central de Chile, 2020). Ademas, debido a que el tipo de cambio influye en el comportamiento
de una serie de variables claves y, a la vez, se ve afectado, entre otros factores, por la politica monetaria,
es un precio relativo que ocupa un espacio relevante tanto en el andlisis de la coyuntura como en la agenda
de investigacion econémica (Caputo et al., 2008). En los dltimos afios en el mercado cambiario chileno ha

crecido en cantidad de inversores, lo que estaria relacionado con el acceso que tienen los mismos agentes



al mercado internacional de capitales y de comercio exterior (Villena y Hynes, 2020). Con respecto al
andlisis intradia en el mercado FX, Romero-Meza et al. (2010) analizan los patrones intradia en los
distintos dias de la semana donde consideran que si se tiene una sefial periddica, la misma se puede
predecir en un futuro lejano porque se repite en cada periodo. Sin embargo, los autores mencionan que
en la mayoria de las series de tiempo hay cierta variaciéon en la forma de onda a lo largo del tiempo,
aunque parezcan periddicas por lo que usan la metodologia de periodicidad aleatoriamente modulada
(RMP).

También midiendo alta frecuencia, se tiene el paper de Cowan et al. (2007) quienes analizan la dinami-
ca diaria del tipo de cambio spot en Chile mediante modelos de correccion de errores y evalian los efectos
de las intervenciones cambiarias del Banco Central, la inversion en el extranjero de los fondos de pen-
siones, y otros eventos cuyos efectos sobre el tipo de cambio tienen implicaciones de politica. Destaca
adicionalmente que los autores mencionan que el tinico andlisis empirico existente para Chile a ese mo-
mento es el de Tapia y Tokman (2003), que analiza el impacto de las intervenciones cambiarias y los
anuncios de intervencion descritos anteriormente, sobre el nivel del tipo de cambio peso/ddlar durante el
periodo 1998-2003.

Adicionalmente, cabe destacar que una buena parte de los estudios que analizan el mercado cambiario
chileno en el dltimo tiempo se enfocan en el andlisis de intervenciones cambiarias. Fuentes ef al. (2014)
analizan los efectos de las operaciones intradiarias en el mercado spot sobre los rendimientos y la volati-
lidad de las divisas en cuatro economias con metas de inflacién en América Latina'®. Los autores hacen la
comparacion entre dias de intervencion y no intervencion, para luego analizar el impacto de las mismas.
En general los resultados de los autores sugieren que el impacto de las operaciones tanto no discrecio-
nales como discrecionales es en ocasiones significativo pero transitorio. No obstante, en el especifico
caso de Chile, este paper sugiere que los efectos de anuncio incluso de programas no discrecionales
pueden ser significativos y persistentes. Sobre eso, Arenas y Griffith-Jones (2023) realizan un ejercicio
de evaluacion de la efectividad de las dltimas dos intervenciones cambiarias del Banco Central de Chile
(BCCh), en 2019 y 2022 utilizando datos con frecuencia diaria e intradiaria. Sus resultados muestran que
ambos episodios de intervencion poseen efectos significativos y en la direccion esperada sobre el nivel y

volatilidad del tipo de cambio.

3.3. Estudio de efectos de consultores previsionales

Sobre estudios relacionados a los impactos de las recomendaciones de FyF en los mercados financie-
ros, hay una gama de literatura evaluando éstos, especialmente para analizar por un lado los mercados de
renta fija y renta variable, donde se empozan las inversiones realizadas por las AFPs, y por otro lado para
analizar las rentabilidades y los impactos de seguir dichas propuestas. Ceballos y Romero (2020) anali-

zan el impacto sistémico de las reasignaciones masivas de carteras de fondos de pensiones provocadas

10Chile, Colombia, México y Perd.



por FyF y aquellos canales por los que se ven principalmente afectados los rendimientos de instrumentos
de gobierno y rastrean su impacto en los costos de financiamiento de los hogares. Los autores encuen-
tran una presion de precios significativa y persistente en el mercado nacional de bonos gubernamentales

después de las recomendaciones.

En tanto, Cuevas y Bernhardt (2023) estudiaron el impacto de las recomendaciones sobre las in-
versiones en pensiones de individuos, los resultados del mercado de valores nacional y las estrategias de
inversion de los administradores de fondos de pensiones. Los autores afirman que siguiendo las recomen-
daciones de FyF los inversores en pensiones cambiaron montos que, en una semana, a menudo excedian
el 100 % del volumen mensual de negociacién de acciones nacionales, no obstante si bien no se veia
reflejado en el numero de operaciones en renta variable si en sus precios. Con ello este estudio afirma que
las AFPs ajustaron las composiciones de las carteras, haciéndolas mas similares entre si, y trasladaron

tenencias de activos liquidos en lugar de acciones nacionales.

Por su lado, en andlisis del mercado cambiario, Pinto-Avalos ef al. (2022) estudian el potencial de
las reasignaciones de activos de cartera en la industria chilena de fondos de pensiones para actuar co-
mo un mecanismo para ejercer presiones de precios en el mercado FX del peso chileno. Hallan una
importante presion sobre los precios y una mayor volatilidad en el tipo de cambio nominal en torno a
las transacciones de fondos de pensiones iniciadas por inversionistas de fondos de pensiones siguiendo
las recomendaciones de FyF. Ademds encuentran evidencia de que otros participantes del mercado FX
buscan explotar los ajustes anticipados de la cartera siguiendo tales recomendaciones liderando las ope-
raciones de los fondos de pensiones. Entre los principales resultados, muestran que el peso chileno se
deprecia un 0,86 % en promedio tras las recomendaciones de FyF y el impacto persiste durante diez dias.
Los autores comparan los shocks de las recomendaciones con anuncios de intervenciones cambiarias por
parte del BCCh.

Es interesante considerar que ocurre en otros paises ante recomendaciones previsionales. Si bien
Pinto-Avalos et al. (2022) mencionan que el seguir recomendaciones previsionales se ha vuelto popu-
lar en muchos paises, en el reporte anual de pensiones de la OCDE se mencionaba que los cambios
sucesivos de fondos de pensiones dafan al final del periodo el monto ahorrado por los cotizantes (OECD
a, 2020). Mas aun, segun expertos en el tema, desconocen la existencia de un modelo similar al de FyF
de recomendar cambios masivos de fondos, ya que estd estrictamente regulado en la mayoria de lugares
(DFMas, 2020). En reportes de la OCDE (OECD a, OECD b) entregan detalles que confirman que de
hecho en algunos paises no solo estd altamente regulado el tema de asesores previsionales, sino que en
ciertos casos también se cobra por hacer un cambio de fondo o existen periodos definidos en los cuales
se pueden solicitar cambios (DFMas, 2020).



4. Metodologia y Datos

4.1. Metodologia

Para analizar el impacto de las recomendaciones de Felices y Forrados en el descubrimiento de pre-
cios se considerard cual es la contribucion de las puntas de compra y de venta por separado y como
éstas cambian luego del anuncio de una recomendacion. Para ello, este trabajo se inspira en la metodo-
logia presentada por Chen y Gau (2014) de contribucion relativa mediante el método del peso del factor
comun de Gonzalo y Granger (1995). El paper de inspiracion también realiza un indice de contribucion
relativa utilizando el método de informacion compartida (IS) de Hasbrouck (1995), que realiza una des-
composicion de la varianza del proceso de precios subyacente y mide la contribucién de cada mercado a
esta varianza. No obstante, como mencionan Frijns et al. (2015), utilizar el IS como medida del descubri-
miento de precios es problematico cuando la liquidez cambia con el tiempo. Ademads, como los precios
suelen estar correlacionados al mismo tiempo, el IS no es tnico y la correlacién contemporanea aumenta
cuando la frecuencia de muestreo disminuye. Por lo tanto solo se utilizara el método del peso de factor
comun, el cual se basa en un modelo de correccién de errores, por lo que un paso inicial es confirmar la
cointegracion de las variables con el fin de poder usar los datos en términos de primeras diferencias. Para

ello se realiz6 el test de Phillips-Perron y test de Johansenn'!.

Una vez comprobada la cointegracion, y para poder realizar este analisis, se asumira tanto la punta de
bid como la de ask se relacionan a un precio de equilibrio comiin, el cual se considera el precio eficiente.
Este precio comun sigue un proceso de random walk (Chen y Gau, 2014). Dado lo anterior, y con el fin
de analizar el descubrimiento de precios mediante un modelo de descubrimiento de precios, se define en

una primera etapa la ecuacién de largo plazo, la cual se calculard de manera diaria, como:
Punta, = By + B * Punta, + € (1)

Donde:

» Punta,: Logaritmo de punta bid(ask) en el periodo t

» Punta;: Logaritmo de punta ask(bid) en el periodo t

Por el otro lado, en una segunda etapa se define la ecuacion de corto plazo como:

J k
APunta, = 6 + Z a;APunta,_; + Z BiAPunta,_; + pé&_y + w, 2)
i=1 i=0

Donde:

» &_; son los residuos rezagados estimados en la ecuacion de largo plazo.

Ver Anexo 1.



= p: representa la velocidad de ajuste. El porcentaje de una variacion exdgena del equilibrio de largo

plazo entre las puntas de bid y ask que se revierte en el periodo siguiente.

Dado lo anterior, se define que el nimero de rezagos en este modelo serd de 4, lo cual se seleccion6

usando pruebas t y propiedades de los residuos, como autocorrelaciéon y normalidad.

Continuando, para este trabajo, se utilizarda un modelo anidado, en el cual se combinan las ecuaciones

1y 2, lo que resulta en lo siguiente:

4 4
APunta, = 8o + Z a;APunta,_; + Z BiAPunta;_; + p\(APunta,_, + Bo + &APunta;_ D+ (3
— — P1
i=1 i=0

Una vez estimado el modelo de correccidn de errores, y siguiendo a Chen y Gau (2014), se calculard el
método de peso del factor comun (CC) de Gonzalo y Granger (1995) y con ello el indice de contribucion
relativa (RC;). Este método justamente utiliza la velocidad de ajuste para definir el descubrimiento de
precios donde se considera que existe un componente permanente y uno transitorio, siendo este dltimo
el que distorsiona el descubrimiento de precios. Cabe destacar que segin Yan y Zivot (2010), el CC en
lugar de medir la fuerza relativa de cémo un precio de mercado determinado responde a nueva informa-
cién, mide la respuesta relativa a fricciones transitorias contemporédneas, una interpretacion util para este
trabajo que busca entender los efectos de recomendaciones inesperadas en los precios de mercado. Se
pretende utilizar todos los ticks de las puntas para crear el indice de contribucién relativa de las puntas

bid y ask, por lo que se calcula este indice para cada dia t de la siguiente manera:

CR; = ln(%) 4)
CCias
Este indice considerara que:
Contribucién simétrica— =0
CR; = {Bid domina a Ask — <0
Ask domina a Bid — >0

Se sacara esta informacion para todos los dias para toda la serie. Una vez realizado esto se analizard
los distintos escenarios en los cuales FyF realizaron recomendaciones. Se considerardn distintos tipos
de shocks, teniendo en cuenta que las distintas recomendaciones podrian afectar de distinta manera el
descubrimiento de precios. Por ejemplo analizar todas las recomendaciones, el impacto de aquellas reco-

mendando de fondos mds conservadores a mas riesgosos'?, dias desde una recomendacién'?, etc.

2Dada la composicién de los fondos, se espera que este tipo de recomendaciones sean mds disruptivas ya que existe una necesidad mayor de liquidar
activos para comprar ddlares, mientras que en el caso contrario, el cual también se revisard, hay algunos activos internacionales con los cuales se puede
realizar el trasvasije sin tener que liquidarlos.

13Las mismas pueden generar presiones justo después de la recomendacién cuando son otros inversionistas reaccionando a esta informacién o algunos dias
después (t+4) cuando las AFP hacen efectivos los cambios de fondo. Ver Anexo 2 para lista de shocks a utilizar



Luego de tener las contribuciones relativas, por un lado se analizaran los determinantes de éstas en el

descubrimiento de precios en el mercado FX spot interbancario USDCLP mediante la siguiente regresion:
CR;, = a+BX, +yFyF,_j + ¢ 5)

Donde CR, es el indice de contribucién relativa. Por otro lado se tiene X, que es es un set de variables
explicativas que la literatura'* asocia al descubrimiento de precios y volatilidad, tales como las transac-
ciones iniciadas por compradores (OF)'°, el spread promedio de las transacciones (spread)'®, el retorno
del tipo de cambio (return)'’, el nimero de transacciones diarias, el monto transado diario y el spread
promedio entre las puntas bid-ask. Ademads, la variable FyF representa a las variables dummies creadas
para definir los dias desde una recomendacion y el tipo de recomendacion, la cual ocurri6 j dias antes,
esto en linea con lo mencionado anteriormente sobre las recomendaciones ocurriendo fuera de horario

liquido, por lo que los efectos se capturan en los dias posteriores

Finalmente, siguiendo la idea de Romero-Meza et al. (2010) se utilizardn controles de dias de la
semana'® para ver si también generan un efecto en el descubrimiento de precios cuando se asocian a las
recomendaciones de FyF. Estos se considerardn como los determinantes de la contribucion relativa de las

puntas de bid y ask para el descubrimiento de precios.

Por otra parte se analizaran los determinantes de la magnitud de discrepancia en las contribuciones de
las puntas de bid y ask. Esto ya que la ventaja de la informacion en diferentes lados de una operacion
(compra/venta) induce impactos diferentes en las contribuciones de las cotizaciones de oferta y demanda
al descubrimiento de precios (Chen y Gau, 2014). Para comprender la relacion entre la asimetria de la
informacion y la magnitud de la diferencia en las contribuciones de las cotizaciones de oferta y demanda
al descubrimiento de precios es que los determinantes de la discrepancia entre las cotizaciones de oferta
y demanda medido como el valor absoluto de la diferencia entre la contribucion de puntas de bid [CCp;z,]

y ask [CCu,]: IDif] = |CCuss — CCpiayl. Con ello, siguiendo con la notacion anterior, la regresion seria:

|Dify| =y + 06X, +yFyF,_; + w, (6)

Chen y Gau (2014) mencionan que existen caracteristicas de la calidad del mercado y distribuciones
que causan asimetria en el mercado cambiario, llevando a una exposicién desbalanceada del costo de la
oferta y la demanda, por ello se utilizarin los proxies presentados por dichos autores para considerar li-
quidez, destacado que las autoras utilizan la cantidad de transacciones al no contar con el monto transado.

Para este trabajo se utilizard también esta tltima variable al contar con la data y entrega informacion de

14Basado en lista de variables propuesta por Chen y Gau (2014).

15Se realizé el supuesto de que todas aquellas transacciones efectivas que depreciaban el tipo de cambio con respecto a la transaccién inmediatamente
anterior fueron iniciadas por compradores. Por el contrario, todas aquellas transacciones que fueron iniciadas por vendedores fortalecieron la paridad con
respecto a la transaccién anterior.

16Se calculé como la diferencia entre una transaccion y la inmediatamente anterior.

17Se calculé como la diferencia en logaritmo del precio de cierre de un dia versus el dia habil anterior.

18Se considerardn también dias pre y post feriados ya que estos en general cuentan con menor liquidez y podrian tener otros efectos al asociarlo con
recomendaciones. Ver Anexo 2 para lista de controles de dias a utilizar



profundidad de mercado, otro factor clave en la teoria de conformacion y descubrimiento de precios.

4.2. Datos

Para este trabajo se utilizaran datos intradia del mercado FX spot interbancario mediante la plataforma
DATATEC. Se tiene informacion de las puntas bid y ask, sumado a informacién de volumen y transaccio-
nes efectivas. Todo lo anterior, para una ventana de tiempo de casi 10 afios. Dentro de mi conocimiento

no hay estudios en Chile que cuenten con una serie de datos tan amplia para el descubrimiento de precios.

Destaca que existen horarios de mayor profundidad de mercado, y en donde ocurren la mayor parte
de las operaciones, lo cual se puede ver en la figuras 7 y 8. Dado que los periodos de baja liquidez por
naturaleza serdn mds voldtiles y tendrdn un descubrimiento de precios peor, se considera utilizar aquellas

operaciones que ocurren en horario liquido entre las 09:00 horas y 13:30 horas'®.
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La tabla 1 presenta la estadistica descriptiva de los datos, tanto para puntas como para transacciones:

19En una nota de prensa en marzo 2021 el Banco Central de Chile menciona que este es el horario que se considera liquido (Banco Central de Chile, 2021).



Puntas Transacciones
Toda la muestra Horario Liguido Toda la muestra Horario Liguido
Monto Monto
i Tipode Transado Tipo de Transado
Oferta Demanda Oferta Demanda i Cambio (Prom. Cambio (Prom.
; Diario) Diario)
Media 674.14 674.80 675.21 674.93 66523 134737 66512 134518
Des. Est. 9933 99.20 08.86 98.75 99.55 22378 99.09 22351
Min 461.60 100.00 461.60 400.00! 46520 735.30 465.70 735.08
Max 1.500.00 993.40| 1,000.30 993_405 1,061.00 198539 1.055.00 198539
Obs 9.084.281 7.487.179 5.683.828 4.876.826
Fechas Incluidas Enero 2013 a Julio 2022 Enero 2013 a Julio 2022

Cuadro 1: Estadisticas Descriptivas de puntas de Oferta y Demanda y transacciones efectivas. Monto Transado es el promedio
diario en millones de délares Fuente: Datatec. Elaboracién propia

Con respecto a las recomendaciones de Felices y Forrados, se cuenta con informacion desde enero
del 2013 hasta mediados del 2021, cuando finalizan sus operaciones. En total la muestra cuenta con 99
recomendaciones. Al analizarlas se puede notar que, por un lado, que las mismas comenzaron a ser mas

recurrentes desde el afio 2018 (figura 10).
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Figura 9: Tipo de recomendacién y dia de la semana en la que se 3 o
realiz6. Recomendaciones riesgosas se refieren a aquellas que se su-
giere un cambio hacia un fondo més riesgoso, pero no cuenta con un

cambio del Fondo E al Fondo A, los cuales se consideran los mas dis-
ruptivos en términos de recomendaciones riesgosas.Recomendaciones
conservadoras se refieren a aquellas que se sugiere un cambio hacia
un fondo mds seguro, pero no cuenta con un cambio del Fondo A al
Fondo E, los cuales se consideran los més disruptivos en términos de
recomendaciones conservadoras. Elaboracién propia.
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Figura 10: Nimero de recomendaciones realizadas por afio por
Felices y Forrados. Elaboracién propia

Por otro lado, al analizar los dias de la semana en los cuales tendian a realizar recomendaciones, estas
tendian a ocurrir en la segunda parte de la semana, especialmente los dias jueves (Cuadro 9). Lo anterior,
y teniendo en cuenta la composicion de los fondos (Figura 3), se espera que las recomendaciones del
fondo E al fondo A sean las més disruptivas en términos de descubrimiento de precios. Esto debido a
que si se analiza la composicion de los distintos fondos, es posible notar que el Fondo E estd compuesto
por un 93 % por renta fija, donde practicamente su totalidad es en el mercado local. En el otro extremo,
se tiene al Fondo A el cual solo cuenta con un 3 % de renta fija local, por lo que en caso de una reco-

mendacion mds riesgosa, es decir del fondo E al fondo A, se requiere una mayor liquidacion de activos
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para la compra de dodlares y adquisicion de instrumentos extranjeros. Por el contrario, cuando la reco-
mendacion es conservadora, es decir del fondo A al fondo E, las AFP tienen algo de espacio para poder
realizar un trasvase de renta fija internacional de un fondo a otro (en los cuales hay un 16 % y un 7 %

respectivamente).

5. Resultados

Con el fin de examinar si las series cuentan con raiz unitaria y si cointegran en una frecuencia intradia
se utiliz6 el test de Phillips-Perron y el test de Cointegracion de Johansen®. Los resultados no rechazan
la existencia de raices unitarias y también mostrarian evidencia que a diario existiria una cointegracion

entre las dos series.

Dado lo anterior, se pasé a realizar el modelo de correccion de errores. Para cada dia de la serie se

realiz6 una regresion anidada (5) tanto para la punta de Bid como la de Ask:

En el caso de la punta Aks:

4

4

@iAASk; + ) BilBid, ; + pi(AAsk,_t + By + B ABid,_)) + w,
- L1

i=1 i=0

En el caso de la punta Bid:

ABid, = 6y +

4
=

4
@;ABid,_; + Z BiAAsk,_; + pa(ABid,_, + o + Pipaask_ )+ w,
— %)
1 i=0

Donde el parametro p; (i=1,2) seria la velocidad de ajuste diaria de las series. Basandome en el andlisis de
Chen y Gau (2014) se tom¢ la informacién diaria de estos modelos de correccion de errores y se realizd
el método de peso de factor comun.

Adicionalmente, se consideraron ciertos componentes que la literatura asocia al descubrimiento de
precios y volatilidad, tales como las transacciones iniciadas por compradores (OF), el spread promedio
de las transacciones (spread), el retorno del tipo de cambio (return), el nimero de transacciones diarias,
el monto transado diario y el spread promedio entre las puntas bid-ask. La siguiente tabla entrega la
estadistica descriptiva del indice de contribucion relativa junto a las medidas calculadas y recién mencio-

nadas:

20ver Anexo 1.
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Mont Num. G
RC OF omto o Spread  Refurn ap

diario Transacciones Puntas
Media -0.01 0.34 1270 2385 0.00 0.00 0.28
Des. Est. 0.86 0.02 346 608 0.00 0.01 0.13
YC?Ef:'_ -84 .45 0.07 0.27 0.26 22.31 2332 0.47
Yariacion
Min. -7.18 0.24 275 540 -0.01 -0.04 0.03
Max. 7.42 0.42 2042 5590 0.02 0.04 1.12

Cuadro 2: Estadisticas Descriptivas de Contribucion Relativa y otras variables de descubrimiento de precios. Coeficiente de
Variacién (CV): Des.Est./Media. Monto diario medido en millones de ddlares. Elaboracion propia

Mas aun, al analizar la correlacion de las distintas métricas estudiadas (Tabla 3), es posible notar
que en general existen relaciones significativas entre las distintas variables. Destaca que la variable OF,
que mide aquellas transacciones iniciadas por una compra correlaciona positivamente con casi todas
las variables estudiadas, excepto con el monto diario y el indice de contribucién relativa, donde esta
ultima relacion no seria significativa. No obstante, en general las correlaciones no son tan elevadas. Otra
relacion interesante es la del gap promedio de las puntas que muestra correlaciones significativas con
casi todas las variables. Sobre este punto destaca que la correlacion es negativa con el monto diario y
el nimero de transacciones, lo cual hace sentido ya que mayor nimero de transacciones y mayor monto
transado tienden a ser indicadores de mayor profundidad, con ello una mejor conformacién de precios y
por ende un gap entre las puntas de compra y venta mas pequefio. Con respecto al indice de contribucion
relativa, es interesante notar que las correlaciones con nimero de transacciones y monto transado no son
significativas, mientras que aquellas con el spread de transacciones efectivas, el retorno y el gap de puntas

si lo es.

Por otro lado, considerando aquellas correlaciones altas, destaca aquella entre entre monto diario y
numero de transacciones y entre spread y retorno, al realizar las regresiones pertinentes se utilizara solo
una de estas variables en cada caso ya que la utilizacién de ambas generarian multicolinealidad que podria

ser problematica.

Cabe destacar que las correlaciones con este indice deben ser analizadas con cuidado ya que el valor

de CR oscila entre valores positivos y negativos teniendo distintas conclusiones dependiendo del signo.
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Num.

RC OF Monto diario . Spread Renwn  Gap Puntas
Transacciones
RC 1
OF -0.0023 1
Monto diario 0.0018 -0.0569* 1
l\um: -0.0073 0.0853* 0.8826* 1
Transacciones
Spread 0.0516* 0.3421* -0.0095 -0.0197 1
Return 0.0540* 0.3594* 0.0237 0.0128 0.8528* 1
Gap Puntas -0.0423* 0.1443* -0.1703* -0.2500% 0.0717* 0.0401 1

* Bipnificative al 3%

Cuadro 3: Tabla de correlaciones. Elaboracién propia

A continuacion, se presenta una tabla con el resumen del indice de contribucidn relativa dependiendo
de la recomendacion realizada. Para ello se considerd que la recomendacion se hizo el dia hébil anterior,
ya que las mismas ocurrian fuera de horario (entre las 17:00 - 18:00 horas generalmente) por lo que el

descubrimiento de precios deberia verse afectado por las mismas.

Recomendacion (.-2) [[2.-15 [-15.-1) [1,-05 [05.0) 0 (0,0.5] (05.1] (1,1.5] (1.5.2] 2.)
EalA 0 0 0 1 11 1 17 6 0 0 1
Riesgosa 0 0 0 0 3 0 7 0 0 0 0
Conservadora 0 0 0 0 10 0 6 0 1 0 0
AalE 0 1 0 1 16 2 14 0 0 1 0
Total 0 1 0 2 40 3 44 6 1 1 1

Cuadro 4: Rangos de Contribucién Relativa por tipo de recomendacion. Elaboracion propia. Cuando los valores se encuentran
dentro del rango negativo la contribucion relativa esta desbalanceada y la punta Bid domina a la punta Ask.Cuando los valores
se encuentran dentro del rango positivo la contribucidn relativa esta desbalanceada y la punta Ask domina a la punta Bid
Cuando el indice de contribucién relativa es igual a cero, existe una contribucién simétrica y balanceada entre las puntas de
Bid y Ask.

Tal como se esperaba, para aquellas recomendaciones donde se deben liquidar activos locales para
comprar délares®!, son en las que se ve una mayor contribucion de la punta Bid. En el caso contrario,
donde se necesitan vender ddlares para llevar a cabo la recomendacién®?, la punta Ask predomina en el
descubrimiento de precios. Mds aun, destaca que aquellas recomendaciones mads riesgosas hacen que el
indice se desbalancee en mayor cuantia, dado que existen mas eventos en los cuales el indice se encuentra
en niveles por sobre 0,5. Esto ultimo seria un indicativo sobre que efectivamente las recomendaciones de
fondos més conservadores a mas riesgosos serian mas disruptivas. Al comparar esto con toda la muestra,
es posible notar que, si bien en general existe un desbalance en la contribucién relativa de las puntas, este
es mayor en presencia de una recomendacién. El 13 % del tiempo existiria un balance, en comparaciéon

al 3 % de cuando existen recomendaciones?>.

21
22

recomendaciones del E al A y otras recomendaciones riesgosas
recomendacién del A al E y otras recomendaciones conservadoras
2ver Anexo 3
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Continuando con el andlisis, se realizaron distintas regresiones utilizando las variables previamente

mencionadas y la ecuacion 5. La tabla 5 muestra los resultados obtenidos.

La tabla muestra que una variable que es consistentemente significativa es el gap bid-ask la cual se
puede interpretar como volatilidad. Mds adn, Caputo et al. (2008) consideran que aumento repentino y
persistente de éste podria indicar cierta pérdida de liquidez y la posibilidad de que el mercado opere
de manera imperfecta. Es decir, la volatilidad es un determinante significativo del indice de contribucién
relativa, donde a medida que se amplia el gap también se desbalancearia el indice de contribucién relativa.
Adicionalmente, con respecto a Felices y Forrados, los resultados muestran que el dia que se hizo la
recomendacién (hace un dia, hace dos dias, etc) no son significativas en la mayoria de los casos para los
determinantes del indice de contribucidn relativa, mientras que aquellas recomendaciones en las cuales
se deben comprar dolares (riesgosas y del E al A) tendrian significancia y por ende serian determinantes

del indice de contribucidn relativa.

Adicionalmente, los dias martes y viernes tendrian un efecto significativo en el indice, donde estos
dias tenderian a contar con un descubrimiento de precios desbalanceado. Este resultado estaria en linea
con la literatura, ya que para el caso de Chile, Romero-Meza et al. (2010) analizan el mercado cambiario
para los distintos dias de la semana, donde los dias martes y viernes son los que muestran evidencia de
“coherencia” y no seguir un patrén de caminata aleatoria, lo que se podria considerar como distorsiones
en los precios. Por otra parte, es notorio que en general, exceptuando el gap bid-ask y el retorno diario,

la mayoria de variables de control no serian significativas como determinantes del indice RC.

Si bien se esperaba que las variables de control y aquellas asociadas a hace cuantos dias FyF realiz6
una recomendacion tuviesen efecto, es posible considerar que algunas de estas podrian tener repercu-
siones de manera indirecta. Para testear dicha hipoétesis se realizd un andlisis sobre la variable que con-
sistentemente es explicativa del indice de contribucion relativa. La tabla 6 muestra los resultados de la
siguiente regresion:

Gap, = o™ + " X" + yFyF,_; + ¢"" (7

Donde X** considerara las variables que determinan la volatilidad, entre las cuales se incluyen los con-

troles, las fechas de recomendaciones y tipos de recomendaciones.

En este caso, es posible notar que para todos los modelos las variables de control serian significativas.
En este caso tampoco se encuentra evidencia significativa sobre la relevancia como determinante de
los dias desde que ocurri6 la recomendacion. Con respecto a las distintas recomendaciones realizadas,
aquellas que hacian a los cotizantes pasar del fondo E al fondo A serian significativas al 10 % haciendo
que el gap se amplie. Esto estaria en linea con la hipétesis inicial sobre que este tipo de recomendaciones
seria mas disruptivas, dada la composicién del los distintos fondos. La necesidad de liquidar mas activos
locales para comprar délares e invertir en el extranjero haria que se registre mds volatilidad. Al igual

que en el caso anterior y en linea con la literatura antes mencionada®*, distintos dias de la semana tiene

24(Chcn y Gau, 2014), (Romero-Meza et al., 2010),etc.
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distintos efectos en la volatilidad, donde el dia viernes se tiene un efecto mas amplificador comparado

con el resto de los dias.

Segtin lo hallado en estas regresiones auxiliares, se podria considerar que el efecto que tienen las
variable de control si bien existe, seria de manera indirecta. En este ejercicio no se encontré evidencia

significativa sobre la relevancia de los dias transcurridos desde la recomendacion.

Dado lo anterior, también se considerd que la relacion entre las recomendaciones de FyF no cuentan
con una relacion lineal. Para ello se realizaron con las mismas variables de la tabla 5 otro tipo de regresio-
nes. Inicialmente se consider6 que el modelo a utilizar sea en logaritmos, esto basandose en Frijns et al.
(2015) por lo que se utilizé6 modelos generalizados lineales, los cuales entregaron conclusiones similares
a las anteriores 2. Por otro lado, se us6 el método de momentos generalizado (GMM)?, esto para tratar
de resolver posibles problemas de endogeneidad y relaciones no lineales. Ademds puede proporcionar
estimaciones consistentes e insesgadas cuando existe endogeneidad y una relaciéon dindmica entre las va-
riables dependientes e independientes. En este caso se podria esperar una endogeneidad inducida por una
potencial causalidad inversa. Mds audn, se utilizaron las distintas recomendaciones y fechas de anuncios

como variables instrumentales en dichas regresiones.

La tabla 7 muestra que la mayoria de los pardmetros que eran significativos anteriormente, continian
siéndolo. Esto podria darle més sustento a la hipdtesis de una relacidon no lineal o indirecta de sobre las
variables utilizadas como determinantes del indice de contribucion relativa. No obstante, cabe destacar
que este ejercicio hace que el andlisis de los estimadores sea mas complejo dada la naturaleza de los
momentos utilizados. Con todo, destaca que los signos de los pardmetros se mantienen y las magnitudes

de los mismos no muestran cambios de magnitud relevante.

Adicionalmente, para comprender la relacién entre la asimetria de la informacién y la magnitud de
la diferencia en las contribuciones de las cotizaciones de compra y venta al descubrimiento de precios,
adicionalmente se utiliz6 la ecuacion 6 para entender los determinantes de la discrepancia en las con-
tribuciones de las cotizaciones de compra y venta?’. Para ello se realiz6 la regresion entre la diferencia
entre la velocidad de ajuste de la punta de oferta y la de demanda en valor absoluto, la tabla 8 muestra
distintas regresiones utilizadas. Al igual que en los modelos anteriores, la variable explicativa del gap
entre las puntas continda siendo relevante. Destaca que los modelos (4) y (5) muestran que algunas de
las recomendaciones harian que este diferencial entre las contribuciones de compra y venta se ajusten.
Adicionalmente, destaca que en este caso también se encuentra evidencia significativa para las recomen-
daciones del fondo A al E u en el modelo (4) se veria significancia sobre los dias (t+1) desde los cuales
ocurri6 la recomendacion, lo cual hasta el momento no se tenia evidencia significativa. Se hizo el analisis
considerando dos dias desde la recomendacién (6) y 4 dias desde la recomendacién (7) pero no serian
significativas.

25Ver anexo 4 para tabla de resultados
26Ver Anexo 4 para ms detalles sobre el andlisis de GMM realizado
2’Basado en Chen y Gau (2014)
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Cabe destacar que del mismo modo que antes, el monto transado durante el dia tendria un efecto
estadisticamente significativo pero de magnitud mas bien acotada. Esto podria deberse a que un mayor
monto transado se asocia a mayor profundidad de mercado y por ende mayor liquidez, los cuales en

general la literatura vincula con un mercado mas eficiente y que funciona mejor.
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6] (@) 3 @ (%) (6) O]

Gap 0.293** 0.310** 0.339** 0.312** 0.298** 0.297** 0.299**
2.17) (2.23) (2.38) (2.25) (2.15) (2.14) (2.16)
Martes 0.0883 0.108* 0.115* 0.109* 0.105* 0.106* 0.102*
(1.59) (1.87) (1.99) (1.88) (1.81) (1.84) (1.77)
Miércoles 0.0604 0.0818 0.0897 0.0820 0.0781 0.0786 0.0783
(1.09) (1.40) (1.53) (1.41) (1.34) (1.35) (1.34)
Jueves 0.0331 0.0502 0.0579 0.0496 0.0452 0.0446 0.0466
(0.59) (0.86) (0.99) (0.85) 0.77) (0.76) (0.80)
Viernes 0.136"* 0.140** 0.142* 0.139** 0.138"* 0.136"* 0.139**
(2.41) (2.45) (2.50) (2.45) (2.43) (2.40) (2.44)
OF -0.600 -0.430 -0.586 -0.633 -0.618 -0.632
(-0.74) (-0.53) (-0.72) (-0.78) (-0.76) (-0.78)
Retorno 7.638"** 7.484"** 7.582"** 7.912"** 7.919"** 7.989"**
(2.85) (2.80) (2.83) (2.95) (2.95) (2.98)
Monto Transado -0.0000410 -0.0000448  -0.0000372  -0.0000383  -0.0000335
(-0.74) (-0.81) (-0.67) (-0.69) (-0.61)
N° Transac. -0.0000382
(-1.19)
fyf_tl 0.0779 0.121
(0.88) (1.22)
Eal A -0.133* -0.181** -0.121
(-1.72) (-2.13) (-1.55)
Riesgosa -0.251* -0.300** -0.239*
(-1.81) (-2.10) (-1.72)
Conservadora 0.0909 0.0424 0.104
(0.84) (0.37) (0.96)
AalE 0.0238 -0.0246 0.0365
(0.30) (-0.28) (0.46)
fyf_1.2 0.158*
(1.83)
fyf_t4 0.0692
(0.70)
Constante 0.00791 0.253 0.238 0.250 0.262 0.258 0.258
(0.15) (0.88) (0.85) (0.88) 0.91) (0.90) (0.90)
Obs 2362 2360 2360 2360 2360 2360 2360
AIC 5970.6 5964.8 5964.0 5966.0 5966.6 5964.7 5967.6
BIC 6005.2 6016.7 6015.9 6023.7 6047.3 6045.5 60438.4

estadistico ¢ entre paréntesis
*p <010, p <0,05,** p <0,01

Cuadro 5: Regresiones MCO sobre los determinantes de las contribuciones relativas de las puntas Bid y Ask.
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1 2 (3) 4) 5)
Martes 0.0162* 0.0274*** 0.0168"* 0.0168* 0.0168*
(1.89) (3.28) (1.96) (1.96) (1.95)
Miércoles 0.0246*** 0.0375"** 0.0256"** 0.0256*** 0.0256***
(2.84) (4.44) (2.96) (2.96) (2.95)
Jueves 0.0300*** 0.0423"** 0.0307*** 0.0307*** 0.0306***
(3.47) (5.02) (3.55) (3.55) (3.54)
Viernes 0.0368""* 0.0390"** 0.0370*** 0.0370*** 0.0370**
4.37) (4.76) (4.39) (4.40) (4.39)
OF 0.800™** 1.037** 0.817"** 0.817" 0.817"**
(6.72) (8.91) (6.86) (6.85) (6.85)
Retorno -0.111 -0.350 -0.166 -0.166 -0.166
(-0.28) (-0.90) (-0.42) (-0.42) (-0.42)
Monto Transado  -0.0000676*** -0.0000697**  -0.0000697***  -0.0000698***
(-8.38) (-8.61) (-8.61) (-8.62)
N° Transac. -0.0000631***
(-14.07)
fyf_tl -0.00433
(-0.29)
Eal A 0.0295™* 0.0304** 0.0279**
(2.57) (2.42) (2.43)
Riesgosa 0.0297 0.0306 0.0281
(1.44) (1.44) (1.36)
Conservadora 0.0175 0.0185 0.0159
(1.09) (1.09) (0.99)
AalE 0.0160 0.0169 0.0144
(1.36) (1.32) (1.22)
fyf_1.2 -0.00403
(-0.32)
fyf_t4 0.00213
(0.14)
Constante 0.0704* 0.0469 0.0631 0.0633 0.0634
(1.66) (1.16) (1.48) (1.49) (1.49)
Obs 2361 2361 2361 2361 2361
AlIC -3034.0 -3155.3 -3034.7 -3034.7 -3034.6
BIC -2987.9 -3109.2 -2959.7 -2959.7 -2959.6

estadistico ¢ entre paréntesis
*p<0,10,* p <0,05,** p < 0,01

Cuadro 6: Regresiones MCO con variable dependiente el spread Bid-Ask.
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ey 2) 3)

Gap 0.315* 0.329** 0.350"*
(2.98) (3.46) (3.70)
Martes 0.0879 0.1000 0.110*
(1.53) (1.57) (1.70)
Miércoles 0.0502 0.0617 0.0722
(0.85) (0.98) (1.11)
Jueves 0.00756 0.0159 0.0267
(0.12) (0.24) (0.39)
Viernes 0.120* 0.120* 0.126**
(2.15) (2.08) (2.15)
OF -0.423 -0.326
(-0.56) (-0.43)
Spread 22.81%* 22.49**
(4.15) (4.13)
Monto Transado -0.0000161
(-0.27)
N° Transac. -0.0000264
(-0.75)
Constante 0.0297 0.188 0.196
(0.48) (0.70) (0.73)
Observations 2362 2360 2360

estadistico ¢ entre paréntesis

* p< 0,10, p < 0,05, p <001

Cuadro 7: Regresiones GMM sobre los determinantes de las contribuciones relativas (RC) de las puntas Bid y Ask. Se utiliza-
ron las fechas de anuncio (t+1, t+1,+2 y t+4) y tipo de recomendaciones (Rec del E al A, Rec del A al E, etc.) como variables
instrumentales, donde estas se considera no impactan de manera directa o lineal al RC pero si a través de su efecto en el gap
de puntas.
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(€] ()] 3 “ (&) 6) ()

Gap 0.912"** 0.776™** 0.689™** 0.765"** 0.757"** 0.759"** 0.758™*
(4.43) (3.67) (3.18) (3.62) (3.57) (3.58) (3.58)
Martes -0.0159 -0.0820 -0.0891 -0.0849 -0.0836 -0.0860 -0.0888
(-0.19) (-0.93) (-1.01) (-0.96) (-0.95) (-0.98) (-1.01)
Miércoles -0.0329 -0.109 -0.119 -0.110 -0.114 -0.114 -0.116
(-0.39) (-1.23) (-1.33) (-1.24) (-1.28) (-1.27) (-1.30)
Jueves 0.0875 0.0129 0.00350 0.0152 0.0105 0.0134 0.00959
(1.03) (0.15) (0.04) (0.17) (0.12) (0.15) (0.11)
Viernes 0.0894 0.0462 0.0480 0.0470 0.0446 0.0479 0.0443
(1.04) (0.53) (0.55) (0.54) (0.51) (0.55) (0.51)
OF -1.430 -2.144* -1.483 -1.570 -1.583 -1.586
(-1.16) (-1.72) (-1.20) (-1.27) (-1.28) (-1.28)
Retorno 2.772 3.641 2.989 2.901 2.934 3.011
(0.68) (0.89) (0.73) (0.71) (0.72) (0.74)
Monto Transado 0.000236*** 0.000251**  0.000248***  0.000253***  0.000250***
(2.81) (2.98) (2.93) (2.99) (2.96)
N° Transac. 0.000153***
(3.11)
fyf_tl -0.303**
(-2.25)
Eal A -0.0929 0.00556 -0.139
(-0.83) (0.04) (-1.18)
Riesgosa 0.0423 0.141 -0.00347
(0.20) (0.65) (-0.02)
Conservadora -0.142 -0.0426 -0.187
(-0.88) (-0.25) (-1.13)
AalE -0.196* -0.0978 -0.242**
(-1.72) (-0.74) (-2.01)
fyf_12 -0.198
(-1.51)
fyf_t4 0.182
(1.20)
Constante -3.696*** -3.497%* -3.339" -3.488"** -3.447 -3.449** -3.442"*
(-44.81) (-8.01) (-7.87) (-8.00) (-7.88) (-7.89) (-7.87)
Obs 2363 2361 2361 2361 2361 2361 2361
AIC 7970.1 7960.3 7958.6 7957.2 7964.2 7963.9 7964.7
BIC 8004.7 8012.2 8010.5 8014.9 8039.2 8044.6 8045.5

estadistico f entre paréntesis
*p <010, p < 0,05, p < 0,01

Cuadro 8: Regresiones MCO sobre los determinantes de las contribuciones relativas de la diferencia de magnitud en los pesos
del método de factor comun.
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6. Conclusiones

Basandome en el paper de Chen y Gau (2014) y la metodologia de Gonzalo y Granger (1995) realicé
a través de un modelo de correccion de errores un indice de contribucion relativa de las puntas de bid
y ask para el mercado interbancario chileno. Se encontré evidencia sobre un mayor desbalance tras las
recomendaciones de Felices y Forrados en comparacién a la muestra completa. Adicionalmente, contrario
a lo esperado inicialmente, no se encontré evidencia significativa del impacto directo de los dias luego de
la recomendacion pero si sobre el tipo de recomendacion como determinante del indice de contribucion
relativa. Adicionalmente, pareciese que la variable més determinante del RC seria el gap entre las puntas,
lo cual considero como un proxy de volatilidad. No obstante, mediante regresiones auxiliares se encontro
evidencia sobre el impacto positivo de las recomendaciones en la volatilidad, especialmente de aquellas
recomendaciones desde el fondo E al fondo A, las cuales se esperaba que, dada la composicién de los
fondos, serian méas disruptivas en el tipo de cambio. Al considerar los determinantes en el diferencial
de los valores de velocidad de ajuste, lo que denominamos las contribuciones de las distintas puntas,
se encontrd evidencia del impacto del tipo de recomendaciones, las cuales ampliaban esta diferencia.
En general se encontré escasa evidencia sobre la cantidad de dias transcurridos desde la recomendacion

como determinante de las medidas de descubrimiento de precios utilizadas.

Este trabajo apoyaria a la literatura por un lado ampliando el conocimiento sobre el descubrimiento de
precios en el mercado cambiario chileno, el cual no es un campo tan estudiado, segtn la literatura por la
dificultad de hallar datos intradia. Ademads, es un aporte para las discusiones de los efectos de los asesores
previsionales, lo cual se puede extrapolar a todo tipo de shocks masivos e imprevistos que se cree que
pueden generar disrupciones. Mds aun, en las dltimas semanas volvid a ser noticia las recomendaciones
de asesores previsionales, en donde la empresa Aridium estaria asesorando a sus inversores con respecto
a la Cuenta de Ahorro Voluntario, o Cuenta2. Esto ya se encuentra en el foco de la Superintendencia de
Pensiones, mostrando la relevancia de este tipo de estudios en el tema. Ademads, este trabajo se diferencia
de otros en esta linea al analizar el efecto de estas recomendaciones en el descubrimiento de precios, mas

alla de los movimientos direccionales de la paridad.

Dentro de los puntos a tener en consideracion, en este trabajo es que si bien los modelos de correccidon
de errores son ttiles para modelar relaciones entre variables hay algunas limitaciones a considerar. Por
un lado, se generaron regresiones de corto y largo plazo para cada dia, tomando como supuesto que el
largo plazo serd el mismo dia. Los modelos de correccion de errores pueden tener una reaccion lenta a
cambios repentinos en las series temporales debido a su naturaleza de modelado de relaciones de largo
plazo, por lo que esto podria no verse reflejado correctamente en los datos. Adicionalmente, los modelos
de correccidn de errores son sensibles a los nimero de rezagos y ventanas de tiempo utilizadas, por lo
que podria existir cierta inestabilidad en las estimaciones.Adicionalmente, podria existir problemas de
sesgo dada la correlacion que existe entre algunas de las variables utilizadas, si bien se eliminaron las

combinaciones con altas correlacion, este problema atin podria persistir.
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Otro punto a destacar es que este tipo de modelos no necesariamente capturan de manera correcta
cambios estructurales como podrian ser politicas?®. Finalmente, si bien se utilizaron datos dentro de
horarios liquidos para evitar datos disruptivos asociados a baja liquidez, este tipo de modelos podria ser
sensible a datos atipicos o outliers, los cuales de vez en cuando ocurren en el mercado cambiario ante

publicaciones de datos econdmicos mejores/peores a los internalizados por el mercado.

Este trabajo ademds de ser un aporte a la literatura existente sobre descubrimiento de precios, so-
bre el mercado cambiario en Chile y sobre los efectos de las recomendaciones de Felices y Forrados,
también entrega un espacio para futuras investigaciones en términos de descubrimiento de precios. En
primera instancia se podria analizar esta metodologia como instrumento de levantamiento de alarmas
sobre disrupciones en el comportamiento del mercado, por ejemplo como primera alerta en el caso de
excesiva volatilidad, por lo que se podria hacer el anélisis teniendo en cuenta otros eventos, por ejemplo
intervenciones cambiarias. Existiria también espacio para realizar andlisis sobre la volatilidad y recomen-
daciones de FyF utilizando un analisis de umbrales por el monto transado, como un proxy de profundidad
de mercado. Adicionalmente existe mucho espacio para seguir analizando la conformacion de precios y
descubrimiento de precios en el mercado chileno, en un contexto de internacionalizacién del peso, lo cual

ayudaria a entender mejor a éste, el cual tiene gran relevancia y es uno de los mds profundos en el mundo.

28Por ejemplo, en el 2017 hubo cambios de normativas para las AFP que les permite invertir de manera mas amplia en activos alternativos en el extranjero.
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8. Anexos

8.1. Anexo 1 - Cointegracion entre las puntas Bid y Ask

Las técnicas de regresion estdndar, como los minimos cuadrados ordinarios (MCO), requieren que las
variables sean estacionarias en covarianza. Una variable es estacionaria en covarianza si su media y todas
sus autocovarianzas son finitas y no cambian con el tiempo. El andlisis de cointegracién proporciona un
marco para la estimacion, la inferencia y la interpretacién cuando las variables no son estacionarias en
covarianza. En lugar de ser estacionarias en covarianza, muchas series temporales econdmicas parecen ser
“estacionarias en primera diferencia”. Esto significa que el nivel de una serie temporal no es estacionario

pero su primera diferencia es Stata (2023b).

Un paso previo a realizar el test de cointegracion es analizar los datos. Para ello se limpiaron los datos
solo al periodo que se utilizard, que es de 09:00 a 13:30 Visualmente es posible notar en la figura 11
que las series no son estacionarias y que habria cointegracion entre las mismas, lo cual conversa con la

literatura revisada sobre investigaciones de bid-ask.

Puntas Bid y Ask de USDCLP

Horario Liquido

800 1000
L L

600
1

400

T T T T T
2010 2013 2017 2020 2023

| oferta demanda

Fuente: Elaboracion propia con datos de Datatec

Figura 11: Puntas de oferta (bid) y demanda (ask) muestran visualmente un comportamiento no estacionario

Se realizaron correlogramas para los residuos tanto de la serie de oferta como para la de demanda
donde es posible notar que las series si contarian con autocorrelacion (ver figuras 12 y 13), y esta seria
persistente por varios rezagos, lo cual dado que es una serie intradia hace sentido, donde Chelley-Steeley
y Tsorakidis (2013) encuentran evidencia sobre como en las puntas de oferta y demanda el principal
impacto viene del comportamiento de sus propias dindmicas pasadas que muestran persistencia en el

tiempo.
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-1 =] 1-1 a8 1

LAG AC PAC Q Prob»Q@ [Autocerrelation] [Partial autocor]
1 @.9993 8.9999 8.6c+06 O.0000
2 @.9997  8.2998 1.7e+87 0.0008 —
3 @.9997  8.2356 2.6e+87 O.0008 —
4 @.9997 @.1857 3.4e487 0.0000
5 @.9997 9.8984 4.3e+07 0.0008
B @.9997 8.8912 5.2e+87 O.0000
7 @.9997 8.8834 6.8e+87 O.0000
B 8.9997  @.87e9 6.9e+87 O.0008
9 @.9997  8.8669 7.8e+87 0.0008
18 8.9997 8.8414 3.6e+87 O.0008
11 @.9997 8.8564 9.52+07 0.0008
12 @.9997 2.8478 1.8e+83 0.0008
13 9.9996 8.8547 1.1e+83 ©.0008
14 9.9996 8.85a3 1.2e+83 O.0000
15 @8.999: 8.8311 1.3e+83 ©.0008
1& @.999:¢ 8.8343 1.4e+83 ©.0008
17 2.9996 9.8523 1.5e+83 0.0008
18 2.9996 9.8231 1.6e483 0.0008
15 9.9996 8.8158 1.6e+83 O.0000
28 9.9996 8.8148 1.7e+83 O.0000
21 @.999:¢ 8.8437 1.3e+83 ©.0008
22 8.999:¢ @.841& 1.9e+83 ©.0008
23 8.999: 8.8174 2.8e+83 O.0000
24 2.9996 a.e1e7 2.1e+83 0.0000
25 @.9996 8.8111 2.2e+483 0.0000
26 9.9996 8.8158 2.2e+83 0.0000
27 8.999¢ 8.e1%4 2.3e+83 0.0000
28 @.999:¢ @.8131 2.4e+83 0.0008
29 @.999:¢ @.e174 2.5e+83 O.0008
38 2.9996 2.8151 2.62483 0.0000

Figura 12: Salida de Stata de correlograma de residuos para puntas de oferta

-1 a8 1 -1 a8 1
LAG AC PALC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial autocor]
1 8.9998 @.9999 3.68+06 0.0000
2 8.9997 @.2295 1.7e+87 @.0000 —
3 8.9997 @.1943 2.68+07 0.0000 —
4 8.9996 @.1853 3.4e+87 0.0000
5 8.99%9: 8.1278 4.3e+87 0.0000 —
3 8.99%9¢ @.8253 5.2e+87 @.0808
7 B8.9996  8.8655 G.0e+87 @.0808
g 8.9996 @.1847 6.9e+07 0.0000
9 8.9996 2.8368 7.8e+07 0.0000
18 8.9996 @. 8684 3.68+07 0.0000
11 8.9996 @. 8465 9.52+087 0.0000
12 8.99%9¢ @.8d432 1.8e+88 @.0808
13 8.9995  @.8299 1.1e+88 @.0808
14 8.9995 2.83383 1.2e+088 @.0000
15 8.9995 @.8295 1.3e+08 @.0000
16 8.9995 @.8275 1.4e+088 @.0000
17 8.9995 2.8276 1.5e+088 @.0000
18 8.9995  8.8256 1.6e+08 @.0808
19 8.9995  8.8224 1.6e+08 @.0808
28 B8.9995  @.8289 1.7e+88 @.0008
21 8.9995 @.8193 1.8e+08 @.0000
22 8.9995 @.8187 1.9e+08 @.0000
23 8.9995 @.8167 2.8e+08 0.0000
24 8.9995 @.8le2 2.1e+88 @.0008
25 8.9995 8.8lds 2.2e+08 @.0008
25 8.9995  8.8133 2.2e+08 @.0008
27 8.9995 2.8148 2.3g+08 0.0000
28 8.9995 @.8155 2.4e+08 0.0000
25 8.9995 @.8118 2.52+08 @.0000
I8 8.9995 @.8128 2.68+08 @.0000

Figura 13: Salida de Stata de correlograma para residuos de puntas de demanda

Adicionalmente, se realiz6 el test de Phillips-Perron 1988 en el cual la hipétesis nula es que la variable

contiene una raiz unitaria (es decir, no es estacionario). Por el otro lado, la hipdtesis alternativa es que la
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variable se generd por un proceso estacionario. Se elige este test por sobre el test de Dickey-Fuller porque
la prueba de Phillips-Perron implica un ajuste, y los resultados se utilizan para calcular las estadisticas
de la prueba. Las estadisticas de prueba de Phillips y Perron pueden verse como estadisticas de Dickey-
Fuller que se han hecho robustas para la correlacion serial mediante el uso de la estimacion de matriz
de covarianza consistente con heterocedasticidad y autocorrelacion de Newey-West (Stata, 2023a). Las
siguientes figuras (9 y 11) dan cuenta de la existencia de raiz unitaria tanto para la variable de oferta

como la de demanda. Con ello se procede a analizar la cointegracion de las dos series.

Phillips-Perron test for unit root

Variable: oferta Number of obs = 7,544,079

Newey-West lags = 4
H@: Random walk without drift, d = 8

Dickey-Fuller

Test critical walue
statistic 1% 5% 18%
Z(rho) -7.809 -20.700 -14.160 -11.306
Z(t) -1.686 -3.430 -2.860 -2.570

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.4383.

Regression table

oferta | Coefficient 5Std. err. t P>t [95% conf. interval]
oferta

L1. .9999964 1.02e-06 9.8e+05 0.000 .9999944 .9999984

_cons . 2024391 .BBB6E92 3.54 0.000 .B010883 .B@37898

Cuadro 9: Test de Phillips-Perron para la variable Oferta (Bid) no puede ser rechazada como una variable de raiz unitaria

Phillips-Perron test for unit root

Yariable: demanda Number of chs = 7,544,879

Newey-West lags = 4
H@: Random walk without drift, d = @

Dickey-Fuller

Test — critical walue
statistic 1% 5% 18%
Z(rha) -8.273 -20.700 -14.166 -11. 300
Z(t) -1.744 -3.430 -2.860 -2.570

MacKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.4088.

Regression table

demanda | Coefficient Std. err. t Pt [95% conf. interval]
demanda

L1. .99949951 1.18e-86 B8.5e+085 0.000 .9999928 .9999975

_cons .B03362 . BBO7944 4.16 06.0600 .B817451 . 884859

Cuadro 10: Test de Phillips-Perron para la variable Demanda (Ask) no puede ser rechazada como una variable de raiz unitaria
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Para analizar la cointegracion de las variables se utilizara un test de cointegracion basado en el méto-
do de Johansen 1995. Para poder realizar este andlisis la serie no debe contar con gaps, por lo que se
llenaron los mismos con interpolaciones de datos. Con ello, se realizé el test, el cual muestra que las
series cointegran. La tabla a continuaciéon muestra la hipotesis nula (rank 0) de no cointegracion y las
posibles hipétesis alternativas. El valor propio que se muestra en la dltima linea se utiliza para calcular
la estadistica de seguimiento en la linea superior. El procedimiento de prueba de Johansen comienza con
la prueba de ecuaciones de cointegracion cero y luego se queda con la primera hipétesis nula que no se
rechaza (Stata, 2023b), que en este caso seria 1. Con lo anterior se prueba la cointegracion de las series y

se procede con el anélisis de este trabajo.

Johansen tests for cointegration

Trend: Constant Mumber of obs = 7544078
Sample: 5 thru 7544082 Number of lags = 4
Critical
Maximum Trace value
rank Params LL Eigernvalue statistic £
<] 14 -472386.49 - 8.46e+05 15.41
1 17 -49399.026 9.10608 9.2513* 3.76

2 18 -49398.9 @.00000

* selected rank

Cuadro 11: Test de cointegracién rechaza la hipétesis nula y da evidencia de cointegracién entre las series.

8.2. Anexo 2 - Shocks y controles de dias para analisis de Indice de Contribucién Relativa

Se consideraran los siguientes andlisis para evaluar el impacto de FyF en el descubrimiento de precios
en el mercado FX Spot:

Shocks de Recomendaciones en la velocidad de ajuste

Recomendacién de Fondo E — Fondo A

Recomendacién de Fondo A — Fondo E

Recomendacion conservadora pero no de Fondo A — Fondo E
. Recomendacion riesgosa pero no de Fondo E — Fondo A
Shocks Recomendaciones =
t+1: Recomendacion fue hace 1 dia

t+2: Recomendacién fue hace 2 dias [incluye t+1]

t+3:Recomendacion fue hace 3 dias[incluye t+2]

t+4:Recomendacion fue hace 4 dias [incluye t+3]

Adicionalmente se tendrdn en consideracion ciertos controles que podrian generar distorsiones en el

descubrimiento de precios que van mas alla de las recomendaciones de felices y forrados, como son los
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dias cercanos a los feriados o ciertos dias de la semana.

Dia siguiente feriado
Dia anterior feriado
Controles = { Dia siguiente feriado irrenunciable

Dia anterior feriado irrenunciable

Distintos dias de la semana

8.3. Anexo 3 - Tabla de Contribucion relativa de toda la muestra

La tabla a continuacién resume el indice de contribucion relativa para todos los dias de la muestra
utilizada. Se presenta la informacion como porcentaje del total. El 13 % del tiempo existiria un balance,
en comparacion al 3 % de cuando existen recomendaciones. Cuando los valores se encuentran dentro del
rango negativo la contribucidn relativa esta desbalanceada y la punta Bid domina a la punta Ask.Cuando
los valores se encuentran dentro del rango positivo la contribucion relativa esta desbalanceada y la punta
Ask domina a la punta Bid Cuando el indice de contribucidn relativa es igual a cero, existe una contribu-

cion simétrica y balanceada entre las puntas de Bid y Ask.

Dia (.-2) [2.-15) [[15.-1) [-1.-05) [-05.0) 0 0.05] (05,11 (1.15] (15.2] @2.)
Lunes 0.0% 0.1% 0.2% 0.4% 6.8% 3.0% 7.5% 0.8% 0.3% 0.1% 03%
Martes 0.0% 0.1% 0.1% 0.7% 7.6% 2.9% 7.8% 0.6% 0.0% 0.1% 0.4%
Miercoles 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 7.6% 2.9% 7.6% 0.6% 0.0% 0.2% 0.3%
Tueves 0.0% 0.1% 0.1% 0.3% 83% 2.0% 8.0% 0.7% 0.1% 0.1% 0.3%
Viernes 0.0% 0.0% 0.3% 0.7% 6.8% 2.1% 8.3% 0.6% 0.5% 0.2% 0.3%
Total 0% 0% 1% 3% 37% 13% 39% 3% 1% 1% 2%

Cuadro 12: indice de contribucion relativa como porcentaje del total. Toda la muestra. Elaboracién propia.

8.4. Anexo 4 - Regresiones complementarias

Para complementar el andlisis, se buscaron otros tipos de regresiones para implementar el modelo
planteado. Inicialmente se utilizé un modelo lineal generalizado el cual mediante maxima verosimilitud
hizo el fit del modelo a funciones logaritmicas y logit, esto inspirado en Frijns ef al. (2015) quien mencio-
na que al tener un ratio como variable dependiente es necesario realizar transformaciones logaritmicas.
Los resultados se presentan en la tabla 13, la cual en general entrega significancia a las mismas variables.
Es interesante en este caso considerar que al incluir un rezago, este es significativo, y daria luces que la

contribucion relativa depende también de si misma y lo que ocurri6 en el periodo previo.
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ey @) 3) “ ) (6) (N
Log Logit Log Log Logit Logit Log
main
L.RC 1.465™*
9.10)
(mean) gap_puntas  613.2**  2.884*** 120.9 210.6™** 31.77 -26.41*  18.99**
(11.81) (5.71) (1.12) (7.44) (1.11) (-4.76) (3.12)
Martes 25.92* 4216 2.633*
(13.69) (1.56) (4.06)
Miercoles -30.08"* 14.07** 0.619 0.369
(-27.53) (13.20) (0.08) (0.69)
Jueves 7.181* -25.727  -9.921™* -0.450
(8.09) (-13.04) (-2.79) (-0.66)
Viernes 6.481" 19.15" 3.159 1.611*
(11.21) (13.62) (1.13) (1.65)
fyf_tl -0.457*  -7.707*  29.53**
(-1.92)  (-2.18) (7.40)
In_monto 22.67 -0.926
(5.54) (-0.95)
Eal A 3.873
(3.48)
Riesgosa 1.810
(1.39)
Conservadora 2.993*
(1.94)
AalE -0.169
(-0.10)
fyf_t4=1 0.608
(0.83)
(mean) OF 21.09*
(1.72)
Constant 22.40™  0.370* 4.611 -17.59*  -1.359  -197.8"*  -5.104
(12.40) (2.08) (1.06) (-14.28) (-0.37) (-5.49) (-1.08)
Observations 1833 2362 2362 2362 2360 2360 1206
AIC 4430.5 5382.6  5963.3 5940.2 5960.4 5972.7 3051.0
BIC 4463.6 5399.9  5980.6 5974.8 6000.7 5990.0 31274

t statistics in parentheses

* p <0,10,** p < 0,05, *** p < 0,01
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No obstante, para plantear la hipétesis de relaciones no lineales, se utiliz6 de manera complementaria
un modelo de momentos generalizados. Destaca que los GMM son ttiles para para abordar problemas
de endogeneidad, que se refieren a la correlacion entre las variables explicativas y los errores. Si bien
inicialmente las fechas y tipos de recomendaciones no parecieren ser significativas, es posible que las
mismas cuenten con efectos no lineales o indirectos, por lo que se pueden utilizar en este tipo de modelo

como instrumentos y utilizar los mismos para mitigar la endogeneidad.

Un factor a tener en cuenta es que a diferencia de un MCO, el GMM es un método mds complejo
donde especificacion de momentos y la interpretacion de los resultados puede ser menos intuitiva. Por
lo anterior, para este andlisis complementarios se utiliz6 lo presentado por Frijns et al. (2015), quienes
analizaron mediante GMM el descubrimiento de precios en acciones. Se utilizd esta metodologia para
examinar la relacion causal entre el indicador de contribucidn relativa y las variables que se lo determinan
y sus estimadores pueden proporcionar estimaciones consistentes e insesgadas cuando existe endogenei-

dad y una relacién dindmica entre las variables dependientes e independientes.

El Método de Momentos Generalizados (GMM) se basa en la teoria de momentos y se utiliza cuando
se tienen datos observados y se busca encontrar valores de pardimetros que mejor se ajusten a esos datos.
La especificacion del modelo se basé en lo realizado en la 5 para mantener la relacion entre las variables,
no obstante se utilizaron aquellas variables asociadas a las recomendaciones de Felices y Forrados como
instrumentos. Con ello se tienen instrumentos exdgenos (FyF) y enddgenos (las variables del modelo)
y mediante Stata se especificaron los mementos tedricos y se calcularon los momentos muestrales. Con

ello se estimaron los pardmetros que minimizan la funcién de distancia GMM.

Este andlisis ademds de robustecer la hipdtesis de una relacion indirecta en el descubrimiento de
precios, permite también testear la causalidad de los elementos que explican el descubrimiento de precios

medido como el indice de contribucion relativa.
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