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Riesgo de Alza de Premios por Plazo en EE. UU. y Traspaso a Tasas
Soberanas Locales

Mauricio Calani, Matias Mufioz, Damién Romero?/

INTRODUCCION

La transmision de shocks en las tasas soberanas de EE. UU. hacia economias emergentes como Chile
ha sido ampliamente documentada (véase Albagli, Ceballos, Claro y Romero, 2019; Mehrotra,
Moessner y Shu, 2019; Caballero y Upper, 2026, entre otros). Tipicamente, la literatura se enfoca en
cdmo cambios en la politica monetaria de EE. UU. afectan sus rendimientos soberanos y en qué medida
dichos movimientos se propagan a las tasas de otras economias a través de diversos canales de
transmision.

Sin embargo, los aumentos de las tasas soberanas en EE. UU. no solo responden a variaciones en las
expectativas de politica monetaria futura, sino también a un incremento en la compensacion exigida
por los inversionistas para mantener bonos de mayor duracion, esto es, al premio por plazo. En un
contexto de precios de activos elevados y spreads comprimidos, la ocurrencia de shocks financieros
globales o cambios en el apetito por riesgo, pueden traducirse en alzas de las tasas de activos de renta
fija, sin necesariamente requerir cambios en la trayectoria esperada de la politica monetaria.

En esta nota estudiamos los efectos de un aumento exégeno en el premio por plazo de la tasa soberana
nominal de EE. UU. a 10 afios sobre la tasa soberana nominal de Chile del mismo plazo. Nuestra
motivacion es aislar el efecto de cambios abruptos en las preferencias por riesgo —y no en la
trayectoria esperada de la politica monetaria— y estudiar en cdmo inciden en las tasas de referencia
locales. Asimismo, evaluamos si estos efectos se amplifican en momentos donde los precios de activos
riesgosos son elevados. Para la identificacion utilizamos shocks de premio por plazo ortogonalizados
respecto de las expectativas de la tasa corta. Definimos “tiempos normales” como aquellos en que el
componente ciclico del P/E esperado del S&P 500 se ubica por debajo del percentil 75 de su
distribucion, y “alta valoracion” cuando se sitda por encima de dicho umbral.

Nuestros resultados muestran que alzas en el premio por plazo de EE. UU. elevan las tasas soberanas
de Chile y que su propagacion es no lineal. En tiempos normales, un shock de 100 puntos base (pb)
en el premio por plazo de EE. UU. genera un impacto inmediato de 25 pb sobre la tasa chilena a 10
afios y de 40 pb a las 6 semanas; estas respuestas no resultan estadisticamente significativas, lo que
sugiere una transmision acotada en contextos financieros estables. En cambio, en periodos de alta
valoracion, el impacto alcanza 80 pb a las 6 semanas y supera los 100 pb hacia las 30 semanas. Estas
respuestas son estadistica y econdmicamente relevantes, pues equivalen aproximadamente a una
desviacion estandar de la tasa soberana chilena.

1/ Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de los autores y no representan necesariamente la
posicion del Banco Central de Chile ni de los miembros de su Consejo. Agradecemos especialmente los comentarios y sugerencias de
Claudio Raddatz y Miguel Fuentes. Cualquier error u omision es de exclusiva responsabilidad de los autores.
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Estos hallazgos son relevantes por dos motivos. Primero, muestran que la transmision de shocks
globales a las tasas locales depende del contexto financiero. En particular, valoraciones
significativamente altas y transversales a distintos activos riesgosos, correlacionan con alta toma de
riesgo, y potenciales rebalanceos de portafolio mas pronunciados ante shocks. Sequndo, subrayan la
importancia de analizar los componentes estructurales de las tasas externas —mas alla de los
movimientos de politica monetaria—, dado que variaciones en el premio por plazo pueden tener
origenes diferentes a cambios en trayectoria esperada de tasas de politica internacionales. En conjunto,
el ejercicio contribuye a comprender mejor los canales mediante los cuales los shocks financieros
globales inciden en la estabilidad macrofinanciera local.

DATOS Y METODOLOGIA

La curva de rendimiento soberana puede descomponerse en dos términos. Primero, la tasa riesgo
neutral (RN), que mide el rendimiento que tendria un bono si el inversionista fuese neutral al riesgo;
este componente puede interpretarse como la trayectoria esperada de la tasa de politica monetaria
hasta la madurez correspondiente. Segundo, el premio por plazo (TP), que recoge la compensacion
adicional exigida por mantener bonos de mayor duracién en el portafolio. Naturalmente, este
componente es menor en la parte corta de la curva, pero tiende a ser mas relevante en instrumentos
de mayor plazo, como el bono a 10 afios. El objetivo de esta nota es entender como aumentos en la
compensacion por riesgo (el TP) exigida a la deuda soberana de EE. UU. en tramos largos afectan a
las tasas largas de Chile.

Tanto el premio por plazo como el componente riesgo neutral de la tasa a 10 afios de EE. UU. provienen
del Banco de la Reserva Federal de Nueva York y se calculan siguiendo a Adrian, Crump y Moench
(2013). Los datos estan disponibles en frecuencia diaria desde junio de 1960. La tasa soberana nominal
de Chile a 10 afios proviene de Bloomberg y esta disponible en frecuencia diaria desde octubre de
2005. Trabajamos en frecuencia semanal seleccionando el dltimo dia habil de cada semana. La
muestra final comprende octubre de 2005—octubre de 2025. El Grafico 1 presenta la evolucion del
premio por plazo de EE. UU. y el diferencial de tasas largas entre Chile y EE. UU.
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GRAFICO 1: SPREAD DE TASAS SOBERANAS DE CHILE Y EE. UU Y PREMIO POR PLAZO DE EE. UU A 10 ANOS
(puntos base)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de Bloomberg y Federal Reserve Bank of New York.

Shocks de premios por plazo. Debido a la alta correlacion entre el componente riesgo neutral y el
premio por plazo en EE. UU. (—0,42 en nuestra muestra), un aumento del TP suele venir acompafiado
mecanicamente de una disminucién del componente RN. Para capturar un aumento exégeno de TP
que no se deba a cambios en expectativas sobre la politica monetaria, ortogonalizamos las variaciones

semanales del TP respecto de las variaciones del componente RN. En particular, estimamos una

regresién de AT P, sobre ARN, y utilizamos el residuo &,"F como medida del shock de premio por

plazo en EE. UU., el cual interpretamos como un aumento en el precio del riesgo exigido por
inversionistas globales’.

Momentos de alta valoracién de activos. Para investigar como las condiciones financieras globales
afectan la transmision de estos shocks hacia economias emergentes, sequimos a Menna, Moura y
Tobal (2025) y aproximamos dichas condiciones por el estado de valoracién de los precios de activos
riesgosos. Desde Bloomberg obtenemos en frecuencia diaria el ratio de precio a utilidad esperada a
un afio (P/E) de las acciones del S&P 500 de EE. UU. Este indicador resume de forma (til la relacién
entre precios y utilidades esperadas, y es interpretado como un proxy mas general de valoracion de
precios de activos.

No obstante, el uso directo del P/E puede inducir a conclusiones equivocadas por dos razones. Primero,
juzgar si los precios estan “elevados” requiere un punto de referencia que respete la informacion
disponible hasta cada fecha (no ex-post con toda la muestra). Sequndo, desviaciones pequefias del
ratio P/E respecto de su referencia pueden reflejar noticias idiosincraticas a empresas granulares o
inversionistas, mas que una sobrevaloracién econémicamente relevante.

2/ Nuestros resultados son robustos a la inclusion de controles tales como variaciones en el VIX o en otras variables que capturan cambios
en el nivel de riesgo a nivel global.
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Para operacionalizar la identificacién de episodios de alta valoracién procedemos en dos etapas.
Primero, calculamos el componente ciclico del log P/E mediante un filtro Hodrick—Prescott
unidireccional (one-sided), que solo usa la informacién disponible al momento del calculo. Siguiendo
a_Ravn y Uhlig (2002), escalamos el parametro de suavizacion para datos semanales como
Asemanar = Atrimestrar(52/4)%, CON Arimestrar = 1600y definimos el ciclo del P/E en t como
cFE. Segundo, para evitar clasificar como un momento de “alta valoracion” simples fluctuaciones
normales, definimos como de alta valoracién aquellas semanas en que ¢F£ se ubica por sobre el
percentil 75 de su distribucion muestral (p,s), equivalente a un desvio de aproximadamente 7% por
sobre su tendencia. Bajo este criterio se identifican 259 semanas de alta valoracién (aproximadamente
25% de la muestra). Denotamos el indicador IV = 1 en esas semanas y 0 en caso contrario. El
Grafico 2 muestra cPF y los episodios seleccionados.

GRAFICO 2: COMPONENTE CiCLICO DE LA RELACION PRECIO Y UTILIDAD ESPERADA A 1 ANO DE EE. UU. (*)

(puntos porcentuales, datos semanales)
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(*) Se descompone el componente ciclico y la tendencia de la relacion precio y utilidad esperada a 1 afio con datos semanales, en base a
Ravn & Uhlig (2002). Areas sombreadas corresponden a semanas donde el componente ciclico es superior al percentil 75 de su
distribucidn histérica. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg

Robustez. Los resultados son robustos a modificaciones en la construccion del indicador de alta
valoracion. Se mantienen cuando (i) el ciclo del P/E se calcula respecto de una tendencia deterministica
(polinomios de tiempo), (i) una tendencia de media mévil y (iii) una media recursiva. Persisten ademas
cuando (i) exigimos que los episodios duren al menos cuatro semanas o (ii) si imponemos inicios y
cierres graduales (una semana de adelanto y rezago, respectivamente).

Efectos Dinamicos. Con el shock 77 y el indicador I#Y construidos, estimamos respuestas dinamicas

de la tasa soberana chilena a 10 afios mediante proyecciones locales (Jorda, 2005) para horizontes
h=0,.. H:

Vern = @ + Brett + 0, (EFF X 1) + Ty - Xp + vpe (1)


https://www.jstor.org/stable/3211784
https://www.jstor.org/stable/3211784
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/0002828053828518

La variable dependiente es la tasa nominal chilena a 10 afios adelantada h semanas (medida en pb).
El coeficiente B), captura el efecto del shock en tiempos normales, mientras que el efecto adicional en
alta valoracion lo recoge el coeficiente 8;,. De este modo, la respuesta en episodios de alta valoracion
es By, + 0y El vector X, incluye el indicador IV, 10 rezagos de la variable dependiente y variaciones
del VIX como control.

RESULTADOS Y CONCLUSION

Respuestas de la tasa de interés soberana local. El Grafico 3 presenta las respuestas de la tasa larga
chilena (en puntos base) bajo los diferentes escenarios. La linea azul corresponde a semanas de
valoracion normal (coeficiente fy,), mientras que la linea roja presenta los resultados en semanas de
alta valoracion (coeficiente By, + 6;,). Normalizamos el shock a un incremento de 100 pb en el TP
ortogonalizado y destacamos con puntos los horizontes estadisticamente significativos al 95%?>.

En tiempos normales, la respuesta contemporanea (h = 0) es de 25 pb, alcanzando un peak de 40
pb hacia la sexta semana, con posterior reversion. La mayoria de los coeficientes no son
estadisticamente significativos, lo que sugiere una transmision acotada del shock de TP cuando no
existe un entorno de alto apetito por riesgo.

En periodos de alta valoracion, el impacto inicial es similar, pero asciende a 80 pb a las 6 semanas y
supera 100 pb tras 30 semanas. Esta magnitud es comparable a una desviacion estandar de la tasa
larga de Chile, destacando la relevancia econdmica del canal de premio por plazo bajo condiciones
financieras holgadas.

Respuestas del P/E. Para evaluar si el hallazgo refleja un traspaso meramente “mecanico” o mas bien
una dinamica consistente con el ciclo financiero, estimamos una especificacion analoga usando como
variable dependiente el ciclo del P/E de EE. UU. Encontramos caidas de aproximadamente 6 puntos
porcentuales a 24 semanas en tiempos normales y de mas de 14 puntos porcentuales en periodos de
alta valoracion (Grafico 4). Al igual que para tasas chilenas, las respuestas son estadistica y
econdmicamente significativas, lo que sugiere una normalizacion de valoraciones tras shocks de TP
exdgenos.

3/ Debido a que el principal regresor de interés (el shock de premios por plazo) es una variable generada en una primera etapa, realizamos
inferencia estadistica respecto a los coeficientes por medio de un procedimiento de block bootstrap con 5000 replicaciones para cada
horizonte h, con bloques de 52 semanas, y reportamos la significancia estadistica de cada funcion de impulso-respuesta al 95%.
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GRAFICO 3: RESPUESTA DE LA TASA DE INTERES NOMINAL A 10 ANOS DE CHILE ANTE UN SHOCK DE 100 PB
DE PREMIO POR PLAZO EN EE. UU (*)
(puntos base, semanas)
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(*) Alta valoracion corresponde al coeficiente de la regresion cuando la valoracidn esta por sobre el percentil 75 de la distribucién. Baja
valoracion corresponde al resto de los casos. Los datos destacados con circulos son significativos al 95% utilizando bootstrap.
Fuente: Banco Central de Chile

GRAFICO 4: RESPUESTA DE LA RAZON PRECIO A UTILIDAD ESPERADA ANTE UN SHOCK DE 100 PB DE PREMIO
POR PLAZO EN EE. UU (*)
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(*) Alta valoracion corresponde al coeficiente de la regresion cuando la valoracidn esta por sobre el percentil 75 de la distribucién. Baja
valoracion corresponde al resto de los casos. Los datos destacados con circulos son significativos al 95% utilizando bootstrap.
Fuente: Banco Central de Chile

Reflexiones finales. Esta nota documenta el traspaso a Chile de aumentos exdgenos en el premio por
plazo de la tasa soberana de EE. UU. a 10 afios, identificados mediante ortogonalizacién respecto de
la componente riesgo neutral. La estimacion, basada en proyecciones locales con datos semanales,
distingue entre “tiempos normales” y de “alta valoracién” en precios de activos riesgosos
estadounidenses, definidos a partir del componente ciclico del P/E esperado del S&P 500 calculado
con un filtro unidireccional. Con esta estrategia aislamos el canal de precio del riesgo externo, separado
de cambios en expectativas de politica monetaria.



Los resultados muestran que el traspaso a la tasa chilena a 10 afios es no lineal y dependiente del
régimen de valoracién. En tiempos normales, un shock de 100 pb en el premio por plazo de EE. UU.
se asocia con impactos acotados —de 25 pb en h = 0y 40 pb a las 6 semanas— que no resultan
estadisticamente significativos en nuestra muestra. En episodios de alta valoracion, en cambio, el
efecto alcanza 80 pb a las 6 semanas y supera 100 pb hacia las 30 semanas, magnitudes que son
estadistica y econdmicamente relevantes, comparables a una desviacion estandar de la tasa larga local.
Estos patrones son robustos a definiciones alternativas del estado de valoracion.

La contribucion principal es proveer evidencia cuantitativa sobre la sensibilidad de las tasas locales a
shocks de premio por plazo externos y mostrar que dicha sensibilidad varia con el entorno de valoracion
global. Diferenciar la composicion de los movimientos en tasas de EE. UU. (expectativas vs. premio por
plazo) y su interaccién con el ciclo de valoracion aporta insumos empiricos para entender cémo el
traspaso a tasas locales puede diferir por el tipo de shock y contexto.
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Impacto de shocks globales sobre condiciones financieras locales:
evidencia comparada del rol de la profundidad financiera

Laura Carvajal, Alejandro Jara, Francisco Mendoza-Yuseff

INTRODUCCION

En economias pequefias y abiertas, la profundidad del mercado de capitales es un factor que puede contribuir a mitigar el
impacto de shocks externos sobre las condiciones financieras locales (GFSR, abril 2020; Rey 2015; Miranda-Agrippino y
Rey, 2020). Cuando los mercados son mas profundos, entre otras condiciones, el sistema financiero puede absorber con
mayor facilidad los re-balanceos de portafolio que se producen ante perturbaciones externas —por ejemplo, aumentos de
la incertidumbre global, sorpresas de politica monetaria en economias avanzadas, episodios de aversion al riesgo o
tensiones geopoliticas—, con un traspaso mas acotado y/o menos persistente a rendimientos, spreads, retornos
accionarios, tipo de cambio e indicadores de estrés local. Una mayor profundidad doméstica reduce el riesgo de episodios
de flujos muy bajos o negativos, en particular si la base inversora doméstica es amplia (GFSR, capitulo 3, abril 2025).

La evidencia reciente entrega tres mensajes complementarios. Primero, la mayor participacion de moneda local en el
financiamiento soberano y corporativo y una mayor participacion de inversionistas residentes en la tenencia de deuda local
se asocian a menor sensibilidad de los bonos emergentes ante alzas de la incertidumbre global (GFSR, octubre 2025)."/
Segundo, el desarrollo financiero mitiga la transmisién de shocks globales en algunas circunstancias, pero puede amplificar
perturbaciones domésticas cuando las bases institucionales son débiles (Montafiez-Enriquez, Ossandon Busch, & Ramos-
Francia, 2024). Tercero, los shocks del ciclo financiero global afectan principalmente los precios (tasas, spreads,
valuaciones), y esta sensibilidad es menor en economias con mercados de crédito y deuda més profundos y liquidos y con
una base inversora diversificada (Cerutti & Claessens, 2024; Fernandez & Vicondoa, 2023).

Esta nota técnica examina en qué medida la profundidad del mercado de capitales contribuye a mitigar el traspaso de
shocks globales a las condiciones financieras locales empleando dos perspectivas complementarias. Primero, en un panel
de economias emergentes y avanzadas, evaluamos la sensibilidad del rendimiento soberano a 10 afios frente a shocks
externos y analizamos si dicha sensibilidad es menor en economias con mayor profundidad de mercado. Segundo, en un
gjercicio para la economia chilena, basado en Okuda (2025), analizamos la respuesta de un conjunto de variables
financieras locales (spreads, retornos accionarios, tipo de cambio e indicadores de estrés local) a shocks globales en
frecuencia diaria. En este caso, para separar distintos periodos de mayor o menor profundidad de mercado, construimos
proxies observables de ventanas que capturan desviaciones ciclicas de los montos transados en renta fija.

Mensajes principales. Mostramos que una mayor profundidad del mercado de capitales estd asociada a un menor
traspaso y/o a menor persistencia del efecto de shocks globales sobre las condiciones financieras locales. En el panel de
economias emergentes y avanzadas nos enfocamos en la respuesta del rendimiento soberano a 10 afios. Mientras que en
el ejercicio de alta frecuencia para Chile lo hacemos sobre un conjunto de condiciones financieras locales, distinguiendo
periodos de mayor o menor profundidad basadas en el componente ciclico de los montos transados en renta fija.

" No obstante, esta tendencia puede aumentar la interdependencia entre el soberano y el sistema bancario cuando los
bancos concentran una fraccion elevada de la deuda publica. Sobre el rol de la base inversora y la profundidad en mercados
en moneda local, véanse Arslanalp & Tsuda (2015), Burger, Warnock, & Cacdac Warnock (2025), IMF (2020).
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DATOS

Nuestras estimaciones utilizan dos indicadores que capturan shocks globales de naturalezas complementarias: estrés
financiero y riesgo geopolitico. El primero corresponde al Financial Stress Index (FSI) elaborado por la Oficina de
Investigacion Financiera de Estados Unidos (Office of Financial Research, OFR), un indice diario que resume 33 series de
mercado agrupadas en familias como: (i) spreads de crédito (bonos de grado de inversién, alto rendimiento, swap/treasury),
(ii) valoraciones accionarias, (iii) condiciones de fondeo (interbancario, repo), (iv) activos “sequros” (on/off-the-run, term
premid) y, (v) volatilidad (VIX, MOVE, volatilidad cambiaria). EI sequndo indicador corresponde al Gegpolitical Risk Index
(GPR) de Caldara y lacoviello (2022). Este es un indice mensual que cuantifica la incidencia y la amenaza de eventos
geopoliticos a partir de la cobertura mediatica internacional. Se basa en el recuento automatico de articulos de prensa que
contienen combinaciones de términos relacionados con conflictos y amenazas de eventos (guerras, terrorismo, tensiones
interestatales).

En la estimacion de panel, aplicada sobre una muestra de paises avanzados y emergentes, / utilizamos un conjunto de
indicadores que capturan la profundidad del mercado de capitales local desde distintas perspectivas. En primer lugar,
usamos el indice de profundidad del mercado financiero (Financial Market Depth, FMD) construido por el FMI (Svirydzenka,
2016; Sahay et al., 2015), que considera el tamafio y la rotacion de los mercados (acciones y bonos) en relacion con el
PIB. En segundo lugar, incluimos el tamafio de los activos administrados por inversionistas institucionales (fondos de
pensiones, aseguradoras, fondos mutuos) como porcentaje del PIB. En tercer lugar, consideramos el indicador que mide Ia
proporcién de pasivos de deuda externa denominados en moneda doméstica (Bénétrix et al., 2019).%/ Finalmente, se mide
la profundidad del mercado de capitales a partir de la proporcion que representan los inversionistas institucionales en el
total de activos financieros. Los resultados reportados en esta nota se concentran en la primera métrica.

Para la estimacién, todas las variables se usan en niveles, salvo los indices (p.ej., FMD en el panel; IGPA, e indice de stress
local: tasa soberana y tipo de cambio en Chile) que se emplean en logaritmos cuando corresponde.

? La muestra incluye los siguientes paises: Bélgica, Dinamarca, Francia, Italia, Holanda, Noruega, Suecia, Canada, Finlandia,
Portugal, Espafia, Turqufa, Australia, Sudafrica, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per(, Venezuela, Israel, India,
Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Tailandia, Rusia, China, Ucrania, Hungria y Polonia. La muestra excluye safe havens
dado que presentan una correlacién positiva con distintas medidas de incertidumbre global.

3 Un mayor porcentaje refleja potencial menor exposicion a descalces cambiaros (en ausencia de cobertura) y mayor
resiliencia ante shocks externos, al permitir a los paises financiarse externamente en su propia moneda.
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CREACION DE VARIABLES
Shocks.

Se definen como episodios de materializacion de riesgo global (estrés financiero global o riesgo geopolitico) cuando el
componente ciclico de los respectivos indices supera un umbral especifico. EI umbral se define como 1.65 desviaciones
estandar para el panel y 1 desviacién estandar para el ejercicio de alta frecuencia. En ambos casos, nos enfocamos
unicamente en el impulso inicial. En otras palabras, consideramos solo el primer periodo en que la serie cruza el umbral.*/
Para el panel, el indice de estrés financiero (FSI) se mensualiza como promedio del mes.

En el caso de panel, cuya frecuencia de analisis es mensual, la metodologia descrita anteriormente arroja un total de 3
impulsos iniciales para el estrés financiero y 6 para el riesgo geopolitico durante el periodo de 1999m1-2024m9 (Gréficos
A2 y A3). En el ejercicio para Chile, usamos informacién diaria para el periodo 01 de enero del 2000 - 23 de septiembre
de 2025, identificando un total de 32 eventos (Gréafico A3).°

Medidas de profundidad financiera.

En el ejercicio de panel evaluamos la relevancia de distintas medidas de profundidad del mercado de capitales: (i) el FMD
construido por el FMI, (ii) el nivel de los activos de Inversores Institucionales como porcentaje del PIB (/), (iii) el porcentaje
de la deuda externa denominada en moneda local (LLCB) y, (iv) porcentaje que representa los inversionistas institucionales
en el total de financiamiento al sector corporativo (// share).

En particular, en el andlisis de panel, evaluamos la significancia de aummies que capturan el nivel de profundidad del
mercado de capitales (a/to correspondiente aquellas economias cuyo indicador de profundidad supera el percentil 75 de la
muestra completa y bgjo si es menor al percentil 25 de la muestra completa (ver Tabla 1).

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de las medidas de profundidad del mercado de capitales

Variable Promedio  Min Max
indice de profundidad de mercado financiero
(log) 3.74 156 461 328 429
Activos de inversionistas institucionales
(%PIB) 91.59 4.07 38198 28.24 123.49
Participacion de pasivos de deuda externa en
moneda local (%) 31 0.1 94 12 41
Participaciéon del sector no bancario en activos
financieros totales (%) 40.46 2.29 80.05 25.16 56.15

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del FMI 'y Banco Central de Chile.

Para el ejercicio de alta frecuencia se identifican ventanas de profundidad efectiva utilizando como proxies los montos
transados en el mercado secundario de renta fija en UF. En particular, estimamos la tendencia de estos montos transados
(en logaritmo) para estimar su componente ciclico y definir como baja profundidad cuando este es negativo, y alta
profundidad cuando es positivo. En la practica, para la implementacion de esta metodologia, hacemos los siguientes
supuestos: (i) tratamos el afio 2020 como una sub-muestra separada que captura el impacto durante la pandemia, y que
no incluimos como resultado relevante para esta minuta, y (ii) el periodo previo a 23 de agosto de 2011 se utiliza como el
periodo base de comparacién.

* El componente ciclico se obtiene mediante un filtro de Hodrick-Prescott y se normaliza por su desviacion estandar para

comparar con Syitico = 0. (Bloom, 2009; Carriere-Swallow y Céspedes, 2013). La equivalencia de pardmetros se calcula
4

como A, = 1600 - (@) , para p € diario, mensual; Pyensual = Panual = 12-

> Al ser una serie diaria utilizamos un Sgyico = © Y, €n consecuencia, evaluamos el impacto de shocks moderados.
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METODOLOGIA

Para evaluar el impacto de shocks globales sobre condiciones financieras locales utilizamos, en ambos ejercicios,
proyecciones locales (Jorda, 2005). Se emplean errores estandares robustos a heterocedasticidad, autocorrelacién y
dependencia cruzada entre horizontes (Driscoll-Kraay, 1998).

Ejercicio de panel

Se evaltan los efectos acumulados dentro de 12 meses del shock global sobre el retorno de bonos soberanos a 10 afios,
interactuado con una dummyque captura un nivel alto de profundidad del mercado de capitales y una dummypara aquellas
economias que se encuentran en la parte baja de la distribucion de profundidad de mercados (ver Tabla 1).

La variable dependiente se define como la diferencia acumulada al horizonte h:

Yehe = Yerhe = Yeo1c

Donde Yyp,c corresponde al retorno del bono soberano a 10 afios en el horizonte h € [0,12], para el pais ¢ y Yn
representa la diferencia acumulada al periodo #+/ respecto del periodo en #-7.

Definiendo, SF G, para denotar el shock financiero global descrito mas arriba, INTA e INTE a la interaccion de dicha
variable por la dummy que denota alto (A) y bajo (B) nivel de profundidad, la regresion de interés es:

Yine = 0ISFG, + a}INTA + a}INTE + Q'Typ e + uph
Donde T} ;, . es un vector de controles compuesto por una constante, rezagos de la variable dependiente y del shock
financiero global SFG, tendencia, los rezagos de los indicadores de profundidad de mercados, otros shocks globales (shocks
de politica monetaria y riesgo geopolitico), y otros controles push/pul/cominmente usadas en la literatura. Los coeficientes

de interés, reportados més abajo son af + o para cada horizonte en el caso de alta profundidad de mercado, y o +
ol en el caso de baja profundidad de mercado.

Ejercicio de alta frecuencia
El ejercicio de alta frecuencia para Chile estima el impacto acumulado dentro de un horizonte de 10 dias de shocks globales

sobre variables financieras locales cuando la profundidad del mercado de capitales se encuentra en niveles altos o bajos.
La variable dependiente se define como la diferencia acumulada por horizonte:

k _ vk k
Yeh = Yerh — Vo1

Donde y£}, corresponde a distintas variables financieras dependiente 4 de interés, en el horizonte h € [0,10], e Y{;,
representa el nivel de la variable £en #+4.

Definiendo, FSI, para denotar el shock derivado de/ Financial Stress Index descrito més arriba, INTCZ e INTCE a la
interaccién de dicha variable por la dummy que denota alto (A) y bajo (B) nivel de profundidad utilizando el componente
ciclico de los montos transados en el mercado de renta fija,

Yen = CRFSI, + aINTCA + alINTCE + Q'Ty, + upy,

Donde I}, , es un vector de controles compuesto por una constante y rezagos del shock derivado del £$/. Los coeficientes
de interés son en este caso, aff + af para periodos de alta profundidad y af + o} para periodos de baja profundidad.

RESULTADOS
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El ejercicio de panel muestra que, tanto para los shocks geopoliticos como para los de estrés financiero global, el nivel de
profundidad del mercado de capitales cumple una funcion amortiguadora. Si bien los efectos no se manifiestan de manera
idéntica a lo largo de los distintos horizontes, se observa que una menor profundidad del mercado de capitales amplifica
el efecto acumulado del shock, mientras que una mayor profundidad puede incluso desempefiar un rol mitigador sobre las

tasas de retorno a 10 afios (Graficos 1y 2).

Grafico 1
Respuesta de las tasas soberanas a shocks de riesgo
geopolitico por profundidad de mercado
(porcentaje acumulado segun nimero de meses)
5 -
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conjunta de los coeficientes reportados.

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 2
Respuesta de las tasas soberanas a shocks de estrés
financiero global por profundidad de mercado
(porcentaje acumulado segin nimero de meses)
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(*) p_alto y p_bajo corresponden a los p-value de los test de significancia

global conjunta de los coeficientes reportados.

Fuente: Elaboracién propia.

2 3

En cuanto a la dindmica temporal, los efectos de los shocks de estrés financiero global tienden a presentarse de forma casi
inmediata, aunque se desvanecen después de seis meses. En contraste, los efectos del shock de riesgo geopolitico global
emergen con cierto rezago y tienden a intensificarse gradualmente, mostrando una persistencia relativamente mayor que
la observada para los shocks de estrés financiero global.

En términos de magnitud, se aprecian diferencias entre shocks y, ademas, entre niveles de profundidad. En el shock
geopolitico, un nivel bajo de profundidad implica un aumento de alrededor de 2.0 puntos base, mientras que el nivel alto
estd asociado a una disminucién maxima de 1.6 puntos base. En cuanto al estrés financiero global, un nivel bajo de
profundidad se asocia a un aumento maximo cercano a 1.3 puntos base, mientras que en el nivel alto implica una
disminucién maxima cercana a 0.6 puntos base para la tasa de retorno a 10 afios.

El ejercicio para Chile muestra que, tanto para el tipo de cambio nominal (Gréfico 3) como para el indice de estrés financiero
soberano local (Grafico 4), el efecto de un shock de estrés financiero global se comporta de forma similar, cualitativamente,
dependiendo del nivel de profundidad del mercado de capitales al momento de realizacion del shock. En ambas variables
se observa que un bajo nivel de profundidad amplifica el shock externo, en comparacién con el nivel alto de profundidad,
que puede incluso desempefiar un rol mitigador (Grafico 4).
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Grafico 3 Grafico 4
Respuesta del tipo de cambio nominal a shock de | Respuesta del estrés soberano local a shock de
estrés financiero global (*) estrés financiero global (*)
(porcentaje acumulado segin nimero de dias) (porcentaje acumulado segin nimero de dias)
801 patto-0.00 Alto 77 peatto=0.00 Alto
70 4 p-bajo=0.00 Bajo - p-bajo=0.00 Bajo
60 4
3 -
50 4
40 o 14
30 - 1 4
20 4
3 4
10 A
0 N
_10 L L T T T T T T T T _? T T T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 5] 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 5] 7 8 9 10
Numero de dias Numero de dias
(*) Shock estrés financiero global corresponde al Ainancial Stress Index (*) Shock estrés financiero global corresponde al Ainancial Stress Index
(FSI) elaborado por la Oficina de Investigacion Financiera de Estados (FSI) elaborado por la Oficina de Investigacién Financiera de Estados
Unidos. p_altoy p_bajo corresponden a los p-value de los test de Unidos. p_altoy p_bajo corresponden a los p-value de los test de
significancia conjunta de los coeficientes reportados. significancia conjunta de los coeficientes reportados.
Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la dinamica temporal, el efecto del shock de estrés financiero global se presenta casi de forma inmediata sobre
el tipo de cambio nominal (Gréfico 3) y muestra una persistencia elevada en el tiempo. De manera similar, aunque con
cierto rezago, el efecto sobre el indice de estrés soberano local se manifiesta de forma gradual y también resulta persistente.

En términos de magnitud, se aprecia una diferencia clara entre los niveles de profundidad. En el caso del tipo de cambio
nominal, el nivel alto de profundidad se asocia a un aumento maximo cercano a 10 pesos por délar, mientras que en el
nivel bajo el incremento alcanza aproximadamente 40 pesos. En cuanto al indice de estrés soberano local, el efecto
correspondiente al nivel alto de profundidad implica una disminucién maxima de alrededor de 4 puntos porcentuales,
mientras que en el nivel bajo se observa un aumento maximo cercano a 4 puntos porcentuales.

El mismo andlisis se realiza para otras variables financieras locales como: tasas onshore, retornos IGPA, spreads
corporativos, estrés de tipo de cambio local y EMBI. Los resultados en términos de magnitud y persistencia varian
dependiendo de la variable analizada, pero en general la conclusion sobre direccion y contraste por niveles de profundidad
del mercado de capitales se sostienen.

CONCLUSION

El mercado de capitales cumple un rol fundamental en la mitigacion o amplificacion de shocks externos. Esta nota construye
evidencia internacional en un ejercicio de panel para tasas de retorno de bonos soberanos a 10 afios, y muestra que, ante
un shock externo, el nivel de profundidad del mercado de capitales influye en la magnitud y direccion de los efectos sobre
la economia. En particular, un mercado de capitales mas profundo tiende a mitigar el impacto de los shocks.

Asimismo, los resultados del ejercicio realizado para Chile indican que una baja profundidad del mercado de capitales

puede exacerbar los efectos de shocks externos sobre variables financieras locales, como el tipo de cambio nominal o el
indice de estrés financiero soberano local.
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ANEXO

1 -

Periodo base 1

Grafico Al: Montos transados en el mercado de renta fija
Componente ciclico del logaritmo de los montos transados en UF
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(*) Los montos transados corresponden a la suma de los bonos soberanos, bancarios y corporativos en pesos y UF, expresados en UF. Para el filtro
de Hodrick-Prescott se utiliza A = 400000 trimestral.
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Banco Central de Chile.
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Grafico A2: Shocks identificados
en indice de riesgo geopolitico
Riesgo geopolitico, indice mensual
(indice 2019 = 100)
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(*) Véase seccion Creacion de variables.
Fuente: Elaboracién propia en base a Caldara &
lacoviello (2022)

Grafico A3: Shocks identificados
en indice de stress financiero
global
Stress financiero global, promedio
mensual
(Desv. Estandar del promedio
histérico)
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(*) Véase seccion Creacion de variables.
Fuente: Elaboracién propia en base a OFR
Financial Stress Index.

Grafico A4: Shocks identificados
en indice de stress financiero
global

Stress financiero global, diario
(Desv. Estandar del promedio
histérico)
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(*) Véase seccion Creacion de variables.
Fuente: Elaboracién propia en base a OFR
Financial Stress Index.
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