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Resumen

Este trabajo busca examinar el comportamiento de los inversionistas globales respecto de los activos
de economias emergentes, controlando por su categoria de riesgo. Asi, es de interés revisar si estos
agentes diferencian entre economias con grado de inversion y sin esta categoria, cada vez que
enfrentan shocks en los mercados financieros. En particular, se investiga el tratamiento que dan a
Chile en comparacién con otras economias con similar clasificacion de riesgo y de América Latina.
De esta forma, este trabajo busca analizar las principales hip6tesis sobre diferenciacion por categorias
de riesgo y contagio intrarregional por parte de los inversionistas, en base al comportamiento de las
correlaciones y la evolucion de la volatilidad de los premios por riesgo soberano de una muestra
representativa de economias emergentes. Los principales resultados del trabajo sefialan que durante
periodos de calma en los mercados, no se observa una clara diferenciacion por parte de los
inversionistas. No obstante, bajo periodos de tension en los mercados, se observa cierta preferencia de
estos por activos de economias con mejor calidad de riesgo.

Abstract

This paper examines the global investors’ behavior related to emerging markets assets, controlling by
credit rating. Hence, a particular interest is set on reviewing whether these global agents do
differentiate between investment grade and non-investment grade emerging economies once they face
shocks to international financial markets. It is interesting to explore how these investors look at Chile
in comparison to other emerging economies both ranked in a similar credit rating notch and neighbor
ones. Thus, this study aim at analyzing the main hypotheses raised on investment differentiation by
credit rating and inter-regional contagion based upon the performance of the sovereign spread
volatility of emerging markets economies. The main results support the hypothesis that a clear
differentiation from global investors about emerging markets cannot be observed during tranquil
periods. However, a higher preference can be observed for better credit rating assets under periods of
turbulence in the international financial markets.
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Central de Chile y de un arbitro anénimo. En particular, fueron de gran utilidad las discusiones
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1. Introduccién

Las fluctuaciones en las condiciones financieras internacionales, particularmente de
las tasas de interés y las condiciones de liquidez, son relevantes al momento de evaluar el
cambio en el precio de los activos financieros de nuestro pais, resumidos en el spread
soberano chileno. Por la relevancia de esta variable, resulta importante analizar su
evolucidn y, en particular, comparar sus variaciones con otros premios soberanos de paises
y grupos de interés. Asi, son comparadores adecuados un grupo de economias de America
Latina y aquellos que se derivan de la distincion entre economias con y sin grado de
inversion, esto es, que posean una clasificacién de riesgo mayor o igual a BBB-, segun las
categorias definidas por Standard&Poor’s.

Es ampliamente aceptado que bajo escenarios de calma en los mercados financieros,
es posible realizar un analisis agregado para las economias emergentes, diferenciando los
casos en que estas sean afectadas por eventos idiosincraticos. No obstante, cuando existen
periodos de alta volatilidad en los mercados, en particular, por cambios en las preferencias
por retorno de parte de los inversionistas, esta clase de analisis pierde significancia. Por
ejemplo, Kaminsky y Reinhart (2000) establecen que existe un mayor comovimiento dentro
de una region, o bien, entre activos con similar clasificacion de riesgo (igual clase) ante
eventos de mayor volatilidad o crisis financiera. La magnitud y probabilidad de ocurrencia
de este comovimiento o “contagio” dependera de la liquidez de los inversionistas externos
afectados por el evento.

Considerando lo anterior, este trabajo busca estudiar el comportamiento de los
inversionistas globales respecto de los activos de economias emergentes de distinta
categorias de riesgo, centrandose en particular en el tratamiento de Chile. Esto se lleva a
cabo a través del analisis de las correlaciones del spread soberano chileno respecto de
indices de spread compuestos por una parte importante de las economias de América
Latina, una muestra de economias no latinoamericanas con grado de inversién y un grupo
de economias no latinoamericanas sin grado de inversion. Un segundo ejercicio, estudia el
comportamiento de la volatilidad del premio por riesgo chileno ante cambios en la
volatilidad de los grupos de interés.

La estructura de este trabajo es como sigue: la seccion 2 presenta los datos y la

metodologia empleada en el estudio; la seccidn 3 presenta un modelo que ofrece un marco



de referencia para el analisis de correlaciones y volatilidades y los principales resultados de
los ejercicios; la seccion 4 revisa resultados controlando por eventos de crisis financieras; y

la seccion 5 concluye.

2. Metodologia de analisis y datos

Este estudio se realizard en tres etapas. En una primera parte, se exploran las
correlaciones entre el spread chileno y los grupos de interés. Posteriormente, se desarrolla
un modelo simple de correlacion que incorpora la modelacion de los spreads como series
de tiempo, asi como también el grado de interdependencia entre ellos. Este modelo permite
explicar las correlaciones observadas en base a los shocks heterocedasticos de las series.
Finalmente, se estudia el comovimiento de la volatilidad del spread soberano de Chile
respecto de los grupos de interés en los periodos de alta volatilidad mediante la
modelaciones GARCH (1,1) y TGARCH (1,1).

El analisis de correlaciones incorpora el calculo de las correlaciones simples de
Pearson y su significancia, a través del test de Spearman, de forma de establecer el grado de
linealidad de las relaciones y su significancia estadistica.

Para determinar el grado de comovimiento de la volatilidad del spread chileno,
respecto de los distintos grupos de economias, se sigue la metodologia presentada en
Edwards (1998) 2. Para ello, se estiman modelaciones AR(1) para todas las series de interés
(yo):

y,=a+by,_, +v,. 1)

Con los residuos de la ecuacion (1) se modela su volatilidad (h;) considerando

especificaciones TGARCH (1,1):

hl =w +xel, +wel D, + 2, +&,, (2)

2 Si bien diversos estudios han detectado la presencia de raiz unitaria en las series de spreads soberanos, como
Délano y Selaive (2005), es posible atribuir tal resultado a los distintos quiebres que muestran las series a
causa de las crisis financieras internacionales. De esta forma, en este trabajo se considera el nivel del spread
como variable dependiente, suponiendo que no se elimina el problema de integracion de esta al diferenciarla.
Asimismo, los resultados para los anlisis de la varianza del spread no se modifican de manera significativa al
utilizar primeras diferencias en vez de niveles de la variable.



con D1 una variable dummy que es igual a uno si vi.1 < 0°. La ecuacion (2) determina si la
volatilidad de los residuos responde asimétricamente a la naturaleza del shock. Es decir,
permite establecer si el impacto de noticias positivas vi.; <0 en la volatilidad es diferente de
aquel generado por noticias negativas vi.; > 0.

Una vez determinadas las series que responden a una formulacion GARCH (y=0) o
TGARCH (y=0), se estiman las series de volatilidad condicional de los indices grupales y
se agregan a la modelacién de la variable de interés para Chile, generandose de esta manera
tres formulaciones.

Adicionalmente, debido a la ocurrencia de una serie de crisis financieras o periodos
de alta volatilidad en economias emergentes durante el periodo muestral, como son el
default sobre la deuda publica rusa, la devaluacion del real brasilefio, turbulencias previas a
la eleccion presidencial de Lula en Brasil y el default de Argentina, se determina su
impacto sobre la volatilidad del spread soberano chileno. Esto se realiza a través del
calculo de las varianzas condicionales de la variable de interés para Argentina, Brasil y
Rusia restringiendo la muestra a la ventana de la crisis y, posteriormente realizando la
modelacion de la variable en cuestion para Chile.

Para homogeneizar las muestras a utilizar para el estudio de spreads, se emplea la
muestra de economias del EMBI Global, indice de deuda soberana de JP Morgan Chase, las
cuales se clasificaran en 3 submuestras disjuntas: la primera considera economias de
América Latina, LATIN; las dos siguientes, economias con y sin categoria de grado de
inversion, INV y NINV, respectivamente (cuadro 1). Posteriormente, se emplean series
diarias de los componentes del EMBI Global para el periodo comprendido entre el
31/dic/1997 y el 18/jun/2004, las que son reponderadas utilizando los coeficientes del
EMBI Global al 16/jun/04, para la construccion de indices grupales (cuadro 2)*. Debido a
que la serie del EMBI Global Chile comienza en mayo de 1999, se construye una proxy

para la serie desde fines de 1997, en base a la serie de spread corporativo chileno®.

¥ Adicionalmente, se impone que [(k+y)/2 +1] < 1, ® > 0, (ic+y)/2 > 0y © > 0, para asegurar la convergencia
de la estimacion y que la volatilidad sea siempre positiva.

* Ultimas ponderaciones disponibles para el indice EMBI Global al momento de realizarse el estudio. Cabe
mencionar que la fuente modifica estas ponderaciones en una frecuencia predeterminada.



3. Estimaciones y resultados

3.1  Correlacion entre spreads soberanos y nivel de significancia

Una primera aproximacion para determinar si los movimientos en el spread soberano
chileno responden a factores regionales, o bien a aquellos ligados a su condicion de
economia con grado de inversion, es el estudio de las correlaciones entre las variables. Para
ello se determina el nivel de las correlaciones y su significancia, considerando ventanas de
20, 40 y 60 dias habiles para el logaritmo de las series LATIN, INV y NINV, en el periodo
comprendido entre el 31/dic/1997 y 18/jun/2004. Cabe destacar que la significancia de la
correlacion se estimd a través de un test de Spearman, que por su naturaleza no-parametrica
resulta robusto ante las distintas distribuciones estadisticas de las series.

En el cuadro 3, se muestra el promedio del nivel de las correlaciones de Pearson vy el
porcentaje de veces en que estas resultaron significativas (Spearman), para cada una de las
ventanas escogidas. Al observar el nivel de las correlaciones, se aprecia que este aumenta
en la medida que crece el tamafio de la ventana, al igual que su significancia, lo que se
debe, en parte, a la ganancia de grados de libertad. Si bien se podria aumentar el tamafio de
la ventana para maximizar su significancia estadistica, emerge el problema que se perderia
parte del efecto de contagio al incorporar en las desviaciones estandar un mayor nimero de
grados de libertad. También se encuentra que el spread chileno esta mas correlacionado con
las economias con grado de inversion (0,4 a 0,6) y con economias de América Latina (0,3 a
0,5), que con aquellas sin grado de inversion (0,2 a 0,3), siendo estos estadisticos
significativos en un gran porcentaje para la muestra.

Al graficar las magnitudes de las correlaciones en el tiempo, es facil detectar la
presencia de ciclos (periodos) en que el spread soberano chileno se correlaciona con todos
los grupos de interés, lo que sugiere la existencia de factores de naturaleza global que estan

influenciando el desempefio de todos los spreads®. También se observan periodos con un

> La correlacion entre la serie de spread soberano y corporativo supera el 95%. Asi, la construccion de la serie
de spread soberano previa a 1999 se basa en una regresion simple entre ambas variables, lo que permite
completar la serie del spread chileno para el periodo 1997-98.

® Naudén (2004), encuentra que factores de mercado como la volatilidad implicita de instrumentos de
mercados financieros desarrollados y la liquidez de estos explican parte importante de los movimientos del



menor grado (0 ninguna) correlacion que estarian marcados por la presencia de elementos
idiosincraticos. En el grafico 1, se muestran las correlaciones moviles para ventanas de 60
dias desde enero 1998 hasta junio 2004, donde se aprecia el grado de comovimiento entre
todos los grupos, el que da sefiales de no linealidad en la relacion.

Un factor importante que se debe considerar es que la muestra LATIN considera
economias con y sin grado de inversion, hecho que podria explicar parte del comovimiento
observado, dada la categoria de economia con grado de inversion de Chile. Asi, el mayor
comovimiento del spread soberano chileno con el indice de América Latina se puede
comprender como el efecto combinado de las distintas clasificaciones de riesgo que tienen
las economias que componen el indice, mas aquellos efectos derivados de factores
regionales que podrian afectar la evolucidn del spread soberano chileno.

Una explicacion alternativa para la presencia de ciclos en las correlaciones de
spreads se debe a shocks heterocedasticos que sufren cada una de las series. Rigobon
(2001) y Loretan y English (2000), entre otros, han destacado la importancia de los
episodios de mayor (menor) volatilidad en los incrementos (descensos) observados en las
correlaciones, los que no tendrian relacién con el “comovimiento fundamental o basal”

entre las variables. A continuacién se desarrolla un modelo que ilustra la idea.
3.2 Modelo de correlacion y volatilidad’

Supongamos que se tienen dos variables y; y X;, que se pueden asociar con el spread
de Chile y el de un agregado de paises de importancia como LATIN, y que es posible
modelarlas como AR(1), donde X; explica parte del movimiento de y;, pero no a la inversa:

Yo =a+ g + %+ & (3)
X, =06+ pPXy + 4

Ademas, se supone que se tiene una gran cantidad de datos para que las estimaciones de los

parametros de estos modelos arrojen estimaciones consistentes y errores bien comportados,

los que no estan correlacionados y siguen distribuciones normales:

spread soberano chileno. Por su parte, Délano y Selaive (2005) encuentran que los factores comunes explican
gran parte de la volatilidad del spread entre 1998 a 2004.
"El desarrollo de este modelo se encuentra en Anexos, seccion I.
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Reemplazando la ecuacion para X; en la ecuacion para y; y desarrollando se llega a:
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Esta ecuacion establece que shocks que aumentan (disminuyen) la varianza del error
(c°,) sobre la variable x;, llevan a observar un aumento (o disminucién) en la correlacion,
debido al traspaso de estos shocks sobre la variable y;. Este traspaso es capturado por el
parametro y y la persistencia en el tiempo dentro de la misma serie es explicada por el
pardmetro . Asimismo, shocks idiosincraticos sobre y;, que lleven a aumentar (disminuir)
o%, podrian significar una disminucién (aumento) en la correlacién observada. Por Gltimo,
es posible apreciar que cambios en el signo de la correlacion s6lo son consistentes con un
cambio marcado en los parametros del modelo, es decir, sobre vy, lo que podria estar
asociado a procesos como el decoupling, donde una economia con fundamentos sanos
diverge de una menos solida, reduciendo asi la correlacion entre la valoracién de los activos
de cada una.

Siguiendo el razonamiento anterior, es posible establecer una linea interesante de
investigacion futura que seria estimar la correlacion basal de las series de spread
controlando por la heterocedasticidad de las series. Si bien dicho enfoque de primeros
momentos de las series resulta atractivo para determinar la “verdadera” estructura de la
correlacion, el objetivo de este estudio se centra en analizar el comovimiento de los shocks
heterocedasticos entre las series, por lo que se focaliza en el estudio de los segundos

momentos de la distribucion.



3.3 Analisis de la volatilidad del spread chileno y spreads de grupos seleccionados

Como resultado de la formulacion de modelos TGARCH para el logaritmo de las
series de spread, se encuentra evidencia de asimetria en la respuesta de la volatilidad de las
series INV, NINV y LATIN, pero no asi para la serie de la volatilidad del spread chileno, la
que exhibe una respuesta simétrica para shocks positivos como negativos. Este resultado
difiere de los encontrados en estudios previos, como Jaque y Rojas (2003), debido en parte
a la inclusién de una mayor cantidad de datos y, en particular, a que el dltimo tramo de la
muestra se encuentra en un periodo de alta liquidez en los mercados financieros y un
entorno generalizado de bajos niveles de spreads. Esto apoyaria los resultados de
respuestas simétricas.

De esta forma, la evidencia de simetria podria significar que las economias son lo
suficientemente estables como para que los agentes no sobrerreaccionen ante determinadas
noticias negativas, estableciendo expectativas basadas sobre los fundamentos de la
economia. Esto no ocurriria, por ejemplo, con economias con clasificacion menor a grado
de inversion, con alguna probabilidad que cambios en los esquemas politicos lleven a
cambios drasticos en las politicas econdmicas. A este respecto, cabria esperar que una
mejora en la clasificacion de riesgo deberia estar acompafiada de mayor evidencia de
simetria en la serie. De todas maneras, como se mencion0, un contexto de alta liquidez en
los mercados globales, que sea aprovechado por economias emergentes para disminuir su
exposicion externa, mejorando el perfil de pagos, podria llevar a un comportamiento mas
simétrico en términos de la respuesta a shocks.

Resulta esperado el comportamiento asimétrico de las series LATIN y NINV,
debido a que son muestras constituidas por economias, en general, con menor calidad en
sus fundamentos y que han sufrido crisis de importancia, por ejemplo, Brasil y México para
la muestra LATIN y Rusia y Turquia en NINV. El resultado para la muestra INV, se podria
explicar porque esta constituida por economias de menor clasificacién de riesgo dentro de
la escala de grado de inversion. Obviamente, la inclusién de economias con mejor

clasificacion de riesgo ayudaria a disminuir la significacion estadistica de la asimetria.



Otra parte interesante del analisis corresponde a determinar si la volatilidad del
spread chileno puede ser explicado, en alguna medida, por las volatilidades de los spreads
ponderados de las muestras LATIN, INV y NINV. Esto se realiz6 a través de un modelo
GARCH para la volatilidad del spread chileno aumentado con las varianzas condicionales
de los grupos de referencia, obtenidas a través de modelos TGARCH debido a la presencia
de asimetria, como se observa en el cuadro 4. Los resultados para las estimaciones del
spread chileno se presentan en el cuadro 5.

El primer resultado interesante que emerge para todo el periodo muestral es que la
volatilidad del spread soberano chileno estd influida directa y significativamente por la
volatilidad de las economias de la region, al arrojar la regresion un parametro igual a 0.088.
Este hecho valida la hipotesis de la existencia de periodos de contagio en volatilidad para el
spread soberano chileno con el indice regional.

Una posible explicacion es que importantes economias de la region que sufren
alguna turbulencia en sus mercados y precios financieros, llevan, en una primera etapa, a
que los inversionistas internacionales no distingan entre los distintos activos de la region y
liquiden posiciones. También esto puede ser producto de pérdidas de rentabilidad en
portafolios regionales, que lleva a los fondos de inversion a liquidar aquellos activos mas
liquidos, de mejor precio y clasificacion de riesgo, como los titulos de deuda chilenos. Asi
se busca obtener la liquidez necesaria para hacer frente a las pérdidas o salidas de fondos
por parte de los inversionistas individuales.

Posteriormente, una vez que los agentes han evaluado los probables efectos y el
cambio en el riesgo de sus portafolios, vuelven a invertir en la region, pero rebalanceando
sus carteras por riesgo y retorno, retornando la inversion hacia aquellos activos mas
Seguros.

Por otro lado, la volatilidad de los grupos de economias con grado de inversién no
resultaron significativas, como se esperaba, sefialando que los clusters de volatilidad mas
relevantes del spread soberano chileno no se generan por la volatilidad de las economias
con categoria de grado de inversion. Una potencial explicacién para esto es que estas
economias son las que tienen mejores fundamentos econdémicos y, por lo tanto, se esperaria
que su spread se comportara sin presentar mayores cambios en su volatilidad a través del

tiempo.



Por ultimo, era esperado el hecho que las volatilidades de las economias sin grado
de inversion no resultaran significativas para explicar la variabilidad del spread chileno,
debido a que no son activos sustitutos ni complementarios y por los escasos vinculos
comerciales y financieros que tiene Chile con las economias de la muestra. Si bien los
resultados anteriores responden, en promedio, al comportamiento de las series en el periodo
muestral, resulta de interés determinar el impacto que tuvieron las crisis financieras
internacionales y periodos de alta volatilidad acontecidas dentro de la muestra en estudio,
sobre las volatilidades de los spreads de las economias consideradas, y en particular, para el
caso del spread chileno.

4. Episodios de crisis financieras y de alta volatilidad

En el periodo comprendido entre el 31/dic/1997 y el 18/jun/2004 muestra episodios
de alta volatilidad y efectos de crisis financieras como lo fueron: (i) el default de la deuda
rusa, (ii) la devaluacion del real brasilefio, (iii) el default de la deuda argentina y (iv)
turbulencias previas a la eleccion presidencial de Lula en Brasil. Para determinar el impacto
de las anteriores crisis y eventos de alta volatilidad, se estimé como el periodo de desarrollo
del evento un intervalo de +/- 6 meses desde el momento de ocurrencia de este. Asi, el
default de la deuda rusa se desarrollé entre 2/2/1998 y 26/2/1999; la devaluacién del real
brasilefio, entre 1/6/1998 y 30/6/1999; el default de la deuda argentina, entre 1/5/2001 y
31/5/2002 y finalmente, la eleccion presidencial de Lula, entre 1/4/2002 y 30/4/2003°.

En primer lugar, como se menciono en la seccidn anterior, existe una tendencia a
mostrar efectos asimétricos en la volatilidad del spread para aquellas economias sin grado
de inversion. Por su parte, las economias con grado de inversion muestran en el margen una
tendencia a presentar efectos simeétricos. Esta evidencia concuerda con la hipdtesis que, en

general, economias con mejores fundamentos, mejor calidad de instituciones y mejor

® Para efectos de las estimaciones para eventos de crisis, se considerd una ventana de tiempo tal que evitara
para la mayoria de los casos el traslape de los periodos analizados. Si bien no se llevaron a cabo mediciones
explicitas del nivel de interdependencia que mostraban las variables para los periodos de calma, los resultados
presentados en el cuadro 7 indican que esta es relativamente baja en dichos periodos. Este andlisis, no
obstante, solo se realiz para el spread chileno y en efecto se observa alguna interdependencia con las
economias de la region para periodos de calma.



manejo econdémico son capaces de absorber y sortear de mejor manera los shocks adversos
a los que pueden estar sujetos.

A continuacion se analiza cada crisis o periodo de volatilidad por separado,
modelando cada serie de spread con o sin efecto asimétrico, segun corresponda, y
calculando el aporte de la volatilidad del pais en crisis en la volatilidad del pais en cuestion
como una forma de escalar el efecto. Para ello, se consideraron las medias de las
volatilidades en los periodos de crisis. Los resultados se presentan en el cuadro 6.

Los resultados muestran varios hechos interesantes. En primer término, las crisis
acontecidas en el periodo muestral afectaron a economias con y sin grado de inversion. Una
hipdtesis posible es que el aporte de la volatilidad del pais en crisis a la volatilidad del pais
receptor podria ser mayor (menor), a menor (mayor) cobertura de los inversionistas
respecto de pérdidas ante una eventual crisis. Asimismo, los efectos parecen depender de si
el default de la deuda se realiz6 respecto de la deuda interna o externa. Asi, por ejemplo, el
default de la deuda argentina afecto al resto de las economias emergentes, explicando en
promedio un 11% del incremento en la volatilidad de sus premios soberanos, reflejando el
hecho que los inversionistas internacionales ya habian inmunizado parte significativa de sus
carteras. El default de la deuda interna rusa, por su parte, explicé en promedio un 18% del
alza en las volatilidades del resto de las economias, efecto bastante acotado, debido a que la
deuda estaba en su mayoria en manos de residentes.

En segundo término, al revisar el periodo en torno a la eleccién presidencial de
Lula, se desprende que esta explicd en promedio un 32% del alza en las volatilidades de los
premios soberanos, lo que probablemente hubiera sido menor si no hubiese sido antecedida
por el default de la deuda argentina. En este sentido, en un escenario hipotético de default
de Brasil, se habria generado un problema de financiamiento significativo para los
organismos multilaterales, que habian prestado gran cantidad de recursos a las economias
emergentes, y para los acreedores privados, ya que hubiese involucrado deuda emitida por
US$300 billones, un gran porcentaje de la deuda transada de economias emergentes. Esto
hubiese generado implicancias severas sobre la liquidez de los portafolios de los

inversionistas globales.
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En linea con lo anterior, la devaluacion del real tuvo efectos significativos sobre las
volatilidades de los premios soberanos de las restantes economias emergentes, explicando
en promedio un 58% del incremento de estas”.

Por su parte, analizando el impacto de los distintos eventos para el caso de Chile, se
observa que, tanto la crisis de la deuda rusa como la devaluacion del real brasilefio,
arrojaron un parametro significativo, pero de baja magnitud. Por otro lado, el default de
Argentina no generd ningun efecto sobre la volatilidad del spread soberano chileno. No
obstante, las turbulencias financieras antes de la eleccion presidencial de Lula gener6é un
efecto importante en la volatilidad del spread chileno, explicando més de un 80% del
aumento de la volatilidad de este en dicho periodo. Parte de este ultimo efecto puede ser
explicado por el régimen de tipo de cambio flotante prevaleciente desde fines de 1999 en
nuestra economia, asi como también la apertura total de la cuenta de capitales. Ambas
medidas estan en la linea de una mayor integracién a los mercados financieros globales,
con la consecuente mayor volatilidad que esto puede generar, no obstante los beneficios
asociados a las mejores condiciones de acceso a financiamiento externo que involucran
estas politicas.

Finalmente, si se revisa el grupo de economias que mostraron mayores efectos de
las crisis financieras en este estudio, en su mayoria corresponden a economias con grado de
inversion, como se muestra en el cuadro 7. En efecto, las economias afectadas una mayor
cantidad de veces en el periodo bajo analisis (por 3 0 4 crisis) corresponden a Croacia,
Chile, Filipinas, Malasia y Tailandia. De estas, s6lo Filipinas no posee grado de inversion.
Una hipotesis para explicar esta evidencia es que los inversionistas prefieren liquidar
posiciones en activos de economias con mejor clasificacion de riesgo, de forma de cubrir
las pérdidas en sus carteras y la salida de agentes individuales de los fondos de inversion,
dado que estos presentan una mayor liquidez y estan mejor valorados.

® Cabe destacar que el periodo de la devaluacién de Brasil coincide, en parte, con el periodo de la devaluacién
Rusa. No obstante, cuando se incluy6 la volatilidad de Rusia en el ejercicio esta no resultd significativa,
manteniéndose la significancia de la volatilidad del spread de Brasil.
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5. Comentarios finales

El presente trabajo busca estudiar el comportamiento de los inversionistas globales
respecto de los activos de economias emergentes de distinta categorias de riesgo,
centrandose en particular en el tratamiento de Chile. Esto se lleva a cabo a través del
analisis de las correlaciones del spread soberano chileno respecto de indices de spread
compuestos por una parte importante de las economias de América Latina, una muestra de
economias no latinoamericanas con grado de inversion y un grupo de economias no
latinoamericanas sin grado de inversion. Un segundo ejercicio, estudia el comportamiento
de la volatilidad del premio por riesgo chileno ante cambios en la volatilidad de los grupos
de interes.

Las principales conclusiones de este estudio se pueden resumir en los siguientes
puntos. El spread soberano chileno muestra una mayor correlacion promedio respecto de
un indice que incluye economias no latinoamericanas con grado de inversion, y en segundo
lugar, respecto de aquel que incluye economias de América Latina. Considerando ventanas
de 60 dias, estas correlaciones resultaron ser 0,6 y 0,5, respectivamente. Respecto de un
indice que incluye s6lo economias no latinoamericanas sin grado de inversion, esta resulto
ser 0,3.

Los resultados anteriores podrian apoyar la hipotesis de un tratamiento diferenciado
por parte de los inversionistas internacionales sobre los activos de economias emergentes,
respecto a la calidad de riesgo. No obstante, no es posible descartar del todo un tratamiento
regional de parte de los mismos.

A su vez, se observa cierta variabilidad en los resultados de las medidas de
correlacion simple a lo largo de la muestra, registrandose periodos de alta correlacion
seguidos de periodos de baja o negativa correlacion. Una explicacion para este fendmeno
podria asociarse a que la correlacion entre el spread soberano chileno y alguno de los
spreads grupales se vea afectada por shocks sobre la volatilidad de estos Gltimos. En efecto,
el modelo propuesto muestra que esto resultaria en una mayor correlacion observada, sin
necesidad de cambios en la dinamica de los factores que explican los movimientos de los
spreads. Sin embargo, los cambios de signo en la correlacion sélo pueden ser consistentes

con un cambio importante de los parametros de los determinantes del spread.
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Existe alguna evidencia respecto del efecto de la volatilidad del indice regional de
América Latina sobre la volatilidad del spread soberano chileno, que no se verifica cuando
se emplean los otros dos subindices.

Por otro lado, al modelar los spreads soberanos de las economias de la muestra, se
encuentra evidencia de una mayor asimetria para las economias sin grado de inversion, que
indica una respuesta distinta del spread dependiendo de si las noticias son “malas” o
“buenas”. Una posible explicacion seria la menor calidad de los fundamentos e
instituciones para hacer frente a shocks adversos.

Por su parte, al estudiar los episodios de crisis o de alta volatilidad dentro del
periodo muestral, se aprecia que estos afectaron a economias con y sin grado de inversion.
Sin embargo, cuando se revisan los casos de economias que se vieron afectadas una mayor
cantidad de veces en el periodo muestral (por 3 0 4 crisis), estos corresponden a Croacia,
Chile, Filipinas, Malasia y Tailandia. Con la excepcion de Filipinas, estas economias
poseen grado de inversion, lo que apoyaria la hipotesis que los inversionistas
internacionales buscan liquidar aquellos activos de mayor valoracion y liquidez, cada vez
gue enfrentan alguna crisis financiera de importancia.

Respecto de la volatilidad del spread chileno y los efectos de las crisis revisadas en
este trabajo, cabe mencionar que esta se vio marginalmente afectada por el default de Rusia
y la devaluacion del real. Por su parte, el default de la deuda argentina no presentd ningun
efecto. Sin embargo, la eleccién de Lula en Brasil afectdé de manera importante la
volatilidad del spread chileno.

Finalmente, futuras lineas de investigacion deberian abordar un tratamiento mas
exhaustivo de las correlaciones buscando determinar su nivel controlando por la
heterocedasticidad de las series de spreads. Por su parte, se deberia avanzar en analizar los
comovimientos de las volatilidades en periodos de calma en los mercados internacionales,

los cuales se han extendido en el ultimo tiempo.
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Anexos

l. Modelo de spreads y volatilidad

Sea el siguiente modelo de ecuaciones simultaneas para las variables Y;y X;,

Yi=a+ [y, + X, +¢&

B <1ly|p <1, 1)

Xy =0+ pXiq+
tal que sus parametros son obtenidos consistentemente por medio de regresiones de
minimos cuadrados ordinarios de forma que sus errores no estén correlacionados y sigan
distribuciones normales:

& ——>N(0,07)

,ut—)N(OaGf,)- (2)

E(g.44)=0
Si se aplica el operador de la varianza a la ecuacion que describe el movimiento de X;, se

llega facilmente a:

2

Var(X,) = Tu pl<1 (3)
Yampny P

Por otra parte, si se reemplaza la ecuacién para X; en la ecuacion que describe la dindmica

de Yy se aplica el operador de varianza se tiene que:
Var(Y,) =Var(a + BY, 4 +y0 +yoX 4 + yy + &)

=Var(Y,) =Var(fY, ;) +Var(zoX ) + 2Cov(¥ 4, X ) + 7 7o), +of . (4)

Y., X . . . . i
Pero, ;/=C3V((t>’()‘), y si se considera t suficientemente grande, se puede escribir (4)
ar(X,
como:
2p?Var(X,) + 28y pVar(X,) + 7?0’ + o’
Var(Yt)Jp (X)) +28y pvar(X) +7°o, : (5)
1-5)
Por otro lado, se sabe que:
Corr(Y,, X,) = Covri. X)) _ 7 (6)

Var(Y,var(x,) - Var(Y,)
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Reemplazando (2) y (4) en (5) y reordenando se llega a:

[ 2
Corr(X,,Y,)= P=Ail-p) (6)

\/72,02 +2Byp+ (- p?)y? + (- pz)[ 05 J

U
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Cuadros y gréficos

Cuadro 1: Muestra de economias por grupo de referencia

América Latina Con Grado de Inversion Sin Grado de Inversion

LATIN INV NINV
Argentina China Filipinas
Brasil Malasia Bulgaria
Colombia Tailandia Rusia
Ecuador Croacia Turquia
México Hungria Ucrania
Pert Polonia
Uruguay
Venezuela

Cuadro 2: Muestra de economias utilizada y clasificacion de riesgo seglin Standard&Poor’s

Non- % Part. EMBIG % Part. EMBIG*

Investment ;. vestment  (16/06/04) (16/06/04)
América Latina
Argentina X 1.9 2.1
Brasil X 19.1 215
Colombia X 3.6 4.0
Ecuador X 13 15
México X 18.4 20.7
Perl X 2.4 2.7
Uruguay X 0.8 0.9
Venezuela X 49 55
Asia Emergente
China X 1.4 1.6
Filipinas X 4.9 5.5
Malasia X 4.0 45
Tailandia X 0.3 0.3
Europa Emergente
Bulgaria X 1.6 1.8
Croacia X 0.2 0.2
Hungria X 0.3 0.3
Polonia X 1.4 1.6
Rusia X 15.3 17.2
Turquia X 6.1 6.9
Ucrania X 11 1.2
Total participacion 89.0 100.0

(*): Participaciones considerando la muestra de paises utilizada.
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Cuadro 3: Correlaciones de las series diarias del spread de Chile respecto de grupos de referencia
(31/dic/1997 —18/jun/2004)

Ventana (dias habiles)

20 40 60

LATIN Pearson 0.3 0.4 0.5
Spearman (%) 52.0 65.0 79.6
Pearson 0.4 0.5 0.6
Spearman (%) 53.6 68.4 79.5

NINV Pearson 0.2 0.3 0.3
Spearman (%) 45.1 56.8 73.1

Cuadro 4: Asimetria en la volatilidad de series de spread
(31/dic/1997 —18/jun/2004)

Clasificacién

Pais Grado Asimetria Part.EM BIG s&p
Chile INV N O 1.8 A
China INV NO 1.4 BBB+
Croacia INV NO 0.2 BBB-
Ecuador NINV NO 1.3 CCC+
Filipinas NINV N O 4.9 BB
Hungria INV N O 0.3 A-
Polonia INV NO 1.4 BBB+
Rusia NINV N O 15.3 BB+
Tailandia INV NO 0.3 BBB
Ucrania NINV NO 1.1 B
Argentina NINV Sl 1.9 SD
Brasil NINV Sl 19.1 B+
Bulgaria NINV Sl 1.6 BBB-
Colombia NINV Sl 3.6 BB
M alasia INV Sl 4 A-
M éxico INV Sl 18.4 BBB-
Peru NINV Sl 2.4 BB-
Turquia NINV Sl 6.1 B+
Venezuela NINV Sl 4.9 B-
Uruguay NINV -- (1) 0.8 B -

(1) No admite modelacion GARCH.
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Cuadro 5: Estimaciones GARCH para la volatilidad del spread soberano chileno

(31/dic/1997 —18/jun/2004)

(1) (2 3
0.0003 0.0004 0.0004
[17.8737] [15.2583]  [18.4381]
. 0.2405 0.2436 0.2445
Resid(-1)"2
esidCL2 115 7086]  [14.0003]  [16.2785]
0.4533 0.4579 0.4529
GARCH (-1
D 1197613 [18.7650]  [19.6429]
Volatilidades
0.0877
LATIN
[6.8931]
-0.0042
INV
[-0.2363]
-0.0042
NINV
[-0.7381]
R2 0.9851 0.9851 0.9851
Obs 1666 1666 1666

Nota: En paréntesis cuadrado los estadisticos t.

19



Cuadro 6: Importancia de la volatilidad del spread de la economia en crisis sobre otras economias

Parametro volatilidad Aporte prom.

Pafs pais en crisis Est. T (%) Grado
1) Defaultde la deuda rusa
M alasia 0.019 18.886 4 IN V
Chile 0.004 18.054 1 IN V
Croacia 0.159 5.195 20 IN V
Turquia 0.256 3.879 43 NINV
Ecuador 0.382 2.796 45 NINV
Tailandia 0.062 2.780 6 IN V
Filipinas 0.030 2.582 5 N INV
Venezuela 0.227 2.381 25 N INV
Perd 0.072 2.133 17 N INV
Promedio 18
Desv Est. 17
2) Devaluaciéon del Real en Brasil
China 0.456 7.863 49 IN V
Colombia 0.401 4.833 43 NINV
Filipinas 0.503 4.743 63 N IN V
Chile 0.007 4.482 1 IN V
Polonia 1.258 4.280 117 IN V
Perd 0.890 4.245 140 NINV
Turquia 0.374 3.360 44 N INV
Croacia 0.763 3.178 60 IN V
M alasia 0.108 2.276 20 IN V
Ecuador 0.697 2.016 46 N INV
Promedio 58
Desv Est. 42
3) Defaultde la deuda argentina
Tailandia 0.864 5.398 12 IN V
Hungria 0.823 4.398 5 IN V
M alasia 0.067 3.426 17 IN V
Bulgaria 0.022 2.201 7 NINV
China 0.178 2.193 15 IN V
Promedio 11
D esv Est. 5
4) Eleccién presidencial de Lula
M alasia 0.117 6.926 24 IN V
Chile 0.726 3.276 82 IN V
Ucrania 0.449 3.084 40 N INV
Bulgaria 0.144 2.534 34 N INV
Croacia 0.070 2.375 5 IN V
Filipinas 0.228 2.255 35 NINV
Tailandia 0.082 2.190 4 IN V
Promedio 32
Desv Est. 26

Cuadro 7: Economias afectadas por 3 0 4 crisis
. . . Clasificacién
Pais Asimetria  Grado Part. EMBIG
S&P

Croacia NO INV BBB- 0.2

Chile NO INV A 1.8

Filipinas NO NINV BB 4.9

Malasia Sl INV A- 4.0

Tailandia NO INV BBB 0.3
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Graéfico 1: Correlaciones mdviles del spread de Chile con LATIN, INV y NINV para ventanas de
60 dias

—LATIN —INV NINV
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