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Resumen:

Tras el cambio de gobierno argentino a finales del afio 2019, la nueva
administracion econdmica implementd una restructuracion de la deuda publica
en dolares. Esta restructuracion implico la postergacion de los vencimientos de
amortizaciones e intereses, asi como la refinanciacion de los vencimientos a
plazos mas largos. Este proceso se llevo a cabo en un contexto de exceso de
liquidez mundial que, debido a las politicas monetarias expansivas aplicadas por
las principales potencias durante la pandemia del COVID-19, llevo las tasas de

interés libres de riesgo a niveles cercanos al 0% en el corto plazo.

Se esperaba que, una vez concluida la restructuracion de deuda con éxito,
las tasas de descuento de los titulos canjeados se alinearan con los rendimientos
de los instrumentos de deuda soberana de paises de similares condiciones
econdmicas. Sin embargo, en el caso de Argentina el spread de crédito — medido
como el diferencial entre las tasas de retorno de los bonos y la tasa libre de riesgo

— continu6 aumentando.

El presente trabajo se propone analizar la actitud frente al riesgo de los
inversores de titulos publicos argentinos con legislacién extranjera emitidos en

dolares estadounidenses luego de la restructuracion de deuda del afio 2020.

La hipotesis de la investigacion plantea que la actitud frente al riesgo de
los inversores no se condice con la teoria de mercados financieros eficientes, y

que se observan ciertos sesgos o0 desvios en su comportamiento.

Palabras clave: prima de riesgo, restructuracion de deuda, aversion al riesgo y

sesgos cognitivos.
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l. INTRODUCCION

A fines de agosto de 2019, después de las elecciones Primarias, Abiertas,
Simultdneas y Obligatorias (PASO), se desatd una nueva crisis de solvencia en
Argentina. En ese momento, los agentes econdémicos percibieron que, ante un
inminente cambio de gobierno, el nuevo equipo econdmico tendria serias
dificultades para renegociar los proximos vencimientos de deuda. Debido a la
imposibilidad de refinanciar los vencimientos de deuda, en septiembre de 2019
el pais entr6 en default selectivo.

Tras el cambio de gobierno, la nueva conduccién economica llevd
adelante una restructuracién de la deuda publica en ddlares. Esta restructuracion
implicé la postergacion de los vencimientos de amortizaciones e intereses, asi
como la refinanciacion de los vencimientos a plazos mas largos. Este proceso
se llevé a cabo en un contexto de exceso de liquidez mundial que, debido a las
politicas monetarias expansivas aplicadas por las principales potencias durante
la pandemia del COVID-19, llevo las tasas de interés libres de riesgo a niveles

cercanos al 0% en el corto plazo.

Se esperaba que, una vez concluida la restructuracion de deuda con éxito,
las tasas de descuento de los titulos canjeados se alinearan con los rendimientos
de los instrumentos de deuda soberana de paises de similares condiciones
econdémicas. Sin embargo, en el caso de Argentina el spread de crédito — medido
como el diferencial entre las tasas de retorno de los bonos y la tasa libre de riesgo
— continué aumentando. Las primas de los Credit Default Swaps llegaron a
cotizar con probabilidades de default implicitas por encima del 80% (Yosovitch,
14/03/2022).

Segun la teoria econdmica, el aumento del spread de crédito podria
deberse a las siguientes causas: i) a un aumento del riesgo percibido que

disminuye el valor esperado de los titulos (es decir, el aumento de las



probabilidades de default), y/o ii) a un aumento de la aversién al riesgo de los

inversores que se traduce en un incremento de la prima de riesgo.?

Respecto al punto i), se puede asumir que el riesgo de default post
restructuracion deberia haber disminuido — o mantenido igual — ya que es poco
probable que un pais empeore su situacion crediticia luego de un canje
voluntario. En relacion con el punto ii), segun la Hipotesis de los Mercados
Eficientes, la prima de riesgo es funcion uUnicamente del nivel de riesgo
sistematico de cada activo. Dado que el riesgo de crédito es diversificable, dicha
prima deberia ser independiente del grado de aversion al riesgo. Por lo tanto,
desde la perspectiva tedrica, la prima de riesgo de los bonos argentinos deberia

haber decrecido luego de la reestructuracion de la deuda.

De forma alternativa, las finanzas conductuales postulan que los
individuos no son totalmente racionales y presentan ciertos sesgos cognitivos
como la aversion a la pérdida, miopia, sesgo de confirmacion, sesgo de
disponibilidad, entre otros. Esto podria conducir a que la prima de riesgo no se

comporte como lo sugiere la Hipétesis de los Mercados Eficientes.

El presente trabajo se propone analizar la actitud frente al riesgo de los
inversores de titulos publicos argentinos con legislacion extranjera emitidos en
dolares estadounidenses luego de la restructuracion de deuda del afio 2020. Se
busca discernir si la actitud frente al riesgo de dichos inversores luego del canje
de deuda se condice con la supuesta por la Hip6tesis de los Mercados Eficientes

0 si existen desvios en su comportamiento.

En caso de comprobar que el comportamiento de los inversores se ha
apartado de lo sugerido por la teoria financiera ortodoxa, se podria deducir que
una restructuracion de deuda seria una condicion necesaria pero no suficiente

para alcanzar los objetivos de estabilidad y solvencia fiscal.

1 Se debe diferenciar entre el “Riesgo Pais” y la prima de riesgo. El primero mide el diferencial
de rendimientos entre un activo libre de riesgo y un activo soberano. El segundo mide la
compensacion adicional que un inversor exige sobre el valor esperado del titulo. Un activo puede
cotizar a descuento, porque la probabilidad de default es mayor que cero, y tener una prima de
riesgo nula; en este caso el Riesgo Pais es positivo.



Con el fin de abordar la problematica mencionada, el presente trabajo se
estructura en seis capitulos: i) en el primero se exponen los aspectos
metodoldgicos que guian la investigacion; ii) en el segundo capitulo se presentan
los principales lineamientos teoricos de la Teoria de la Elecciébn con
Incertidumbre y las actitudes frente al riesgo de los agentes econdémicos; iii) en
el tercer capitulo se analizan los principales determinantes del rendimiento
esperado de un titulo de deuda: las probabilidades de default y la tasa de
recupero; iv) en el cuarto capitulo se desarrolla un modelo binomial para analizar
las primas de riesgo; v) en el quinto capitulo se procede a desagregar las series
histéricas de rendimientos de los titulos en dolares para luego analizar el
comportamiento de la prima de riesgo implicita en los periodos pre y post canje
de deuda y; v) en el sexto capitulo se realiza una comparacion entre el
comportamiento de la prima de riesgo obtenida y de la prima de riesgo tedrica
gue surge del modelo del Capital Asset Pricing Model (CAPM) aplicado al indice

de bonos en ddlares argentinos publicado por el IAMC para ambos periodos.



Il. ASPECTOS METODOLOGICOS DE LA
INVESTIGACION

Tematica Abordada

Como se ha mencionado anteriormente, el presente trabajo analizara la
actitud frente al riesgo de los inversores de titulos publicos argentinos con
legislacion extranjera emitidos en dolares estadounidenses luego de la

restructuracion de deuda del afio 2020.

La actitud frente al riesgo hace referencia a la conducta de los
consumidores ante elecciones bajo incertidumbre. De este modo, un individuo
averso al riesgo prefiere una situacion sin riesgo a una con riesgo, solicitando
una compensacion por asumir dicho riesgo. Un individuo neutral al riesgo es
indiferente a una situacién con y sin riesgo. Y un individuo amante del riesgo

prefiere la situacion con riesgo.

Particularmente, la actitud frente al riesgo de los inversores se puede
analizar mediante la prima de riesgo implicita en las cotizaciones de los activos
financieros. La prima de riesgo no es una variable directamente observable, pero
se puede obtener como la diferencia entre su valor esperado y el equivalente
cierto. Estos conceptos serdn ampliados en el marco teorico.

Problema de Investigacion

La presente investigacion se propone responder el siguiente interrogante:
¢, Cual fue el comportamiento frente al riesgo de los inversores de titulos publicos
argentinos con legislaciéon extranjera emitidos en ddélares estadounidenses luego

de la restructuracion de deuda del afio 20207



Justificacion del Tema

La investigacion se considera conveniente a los fines de mejorar la
comprension de la conducta de los inversores en un contexto de incertidumbre
en paises emergentes. Se espera que la investigacion ayude a resolver algunos
de los problemas practicos que pueden presentarse durante los procesos de

restructuracion de deuda.

Asimismo, la tematica elegida puede contribuir a la discusion tedrica sobre
la validez de los supuestos bases de la teoria financiera actual, en particular el
de racionalidad y el de la separacion de las elecciones de los inversores.

Hipotesis de Investigacion

Esta investigacion sigue la hipotesis de que la actitud frente al riesgo de
los inversores no se condice con la teoria de mercados financieros eficientes,
sino que existen ciertos desvios en su comportamiento. En otras palabras, se
espera que el comportamiento de la prima de riesgo se aparte de lo que sugiere

la teoria econémica ortodoxa.

La confirmacién de esta hipotesis permitiria identificar y comprender mejor
los factores que influyen en la toma de decisiones de inversion de los agentes
econdémicos en el contexto post restructuracion de deuda, brindando informacién
valiosa para los analistas financieros y las autoridades gubernamentales en la

formulacion de politicas econdémicas y financieras.

Objetivos de la Investigacion

Objetivo General

10



1)

Describir el comportamiento frente al riesgo de los inversores de titulos
publicos argentinos con legislacion extranjera emitidos en dolares

estadounidenses luego de la restructuracion de deuda del afio 2020.

Objetivos Especificos

1)

2)

3)

4)

Examinar las metodologias para el calculo de las probabilidades de

default.

Evaluar las probabilidades de default para el calculo del valor esperado

de los titulos publicos argentinos durante el periodo 2017/2022.

Segregar la prima de riesgo de la serie histérica del spread crediticio

para un titulo pablico con una duracion de 5 afios para los siguientes

periodos:

i) periodo comprendido entre el afio 2017 hasta la restructuracion
de la deuda en el afio 2020,

i) periodo posterior a la restructuracion de la deuda en el afio
2020 hasta el afio 2022.

Comparar el comportamiento de la prima de riesgo estimada con la

prima de riesgo tedrica calculada para los titulos publicos argentinos

en dolares utilizando los indices de bonos en dolares publicados por el

Instituto Argentino de Mercado de Capitales durante el periodo

2018/2022.

Enfoque de la Investigacion

La presente investigacion se desarrolla con el enfoque metodolégico

cuantitativo, dado que es el que mejor se adapta a las necesidades de la misma.

El enfoque cuantitativo utiliza la recoleccion y el analisis de datos para

contestar

preguntas de investigacion y probar hipotesis establecidas

previamente. Este confia en “la recoleccion de datos para probar hipétesis con

base en la medicidbn numérica y el analisis estadistico, con el fin de establecer

11



pautas de comportamiento y probar teorias” (Hernandez, Fernandez y Baptista,
2014, p. 37).

Alcance de la Investigacion

Se llevara adelante una investigacion descriptiva donde se analizara el

comportamiento de la variable causal a través del tiempo.

Los estudios descriptivos buscan especificar las propiedades, las
caracteristicas y los perfiles de personas, grupos, comunidades, procesos,
objetos o cualquier otro fenbmeno que se someta a un andlisis sin tener por
objeto indicar relacion entre las variables de estudio (Hernandez, Fernandez y
Baptista, op. cit., p. 92).

Disefio de la Investigacion

Dado que el objetivo de estudio es describir la actitud frente al riesgo de
los inversores de titulos publicos argentinos con legislacion extranjera emitidos
en dolares estadounidenses luego de la restructuracién de deuda del afio 2020,
se pretende llevar adelante un disefio no experimental de investigacion
longitudinal de evolucién de grupos. El grupo de estudio estara constituido por
los agentes econdmicos que invierten en esos instrumentos y se utilizara una
ventana temporal desde el afo 2017 al afio 2022 para comparar el
comportamiento de los inversores antes y después de la restructuracion de la

deuda.

Con el fin de analizar la actitud frente al riesgo de los inversores, se
separara el spread de crédito en el componente que responde al valor esperado
de los titulos publicos y la prima de riesgo. Para esto, se analizaran previamente
las metodologias para el célculo de las probabilidades de default y los valores de

recupero de la deuda en caso de default.

12



Una vez obtenida la prima de riesgo, se analizard su comportamiento en
comparacion con la prima teérica derivada del Capital Asset Pricing Model. Este
analisis se utilizara para inferir la actitud de los inversores hacia su aversion al

riesgo tras la reestructuracion de la deuda en 2020.
Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Datos

Con el fin de lograr la descomposicion de las series temporales de
rendimientos de los titulos publicos argentinos con legislacion extranjera
emitidos en dolares estadounidenses en sus distintos componentes, se aplicara
como metodologia para la generacion de informacion la recoleccion de contenido
y datos secundarios. En particular, se utilizaran datos de precios y rendimientos
publicados en la plataforma de Bloomberg y por el Departamento del Tesoro de
Estados Unidos, asi como datos de calificaciones crediticias publicados por
Standard & Poor's, Fitch Ratings y Moody's, y los indices de Bonos en Doélares

publicados por el Instituto Argentino del Mercado de Capitales.

13



1. MARCO TEORICO

La actitud frente al riesgo de los agentes econdmicos se ha estudiado e

intentado comprender en base a distintas teorias.

La Teoria de la Utilidad Esperada desarrollada por Von Neumann y
Morgenstern (1947) constituye la base de la Teoria de la Eleccion bajo
Incertidumbre y se consider6 durante mucho tiempo uno de los campos de mayor
éxito de la teoria econdmica. A ésta le siguieron los trabajos de Savage (1954),
Arrow (1965), Pratt (1964), Rothschild y Stiglitz (1970), Akerlof (1970) y Spence
y Zeckhauser (1971), constituyendo el fundamento de las principales teorias en
el campo de las finanzas modernas. Entre ellas se destacan el Capital Asset
Pricing Model (CAPM) y los modelos de valuacion de derivados.

A finales del siglo XX, estas ideas fueron desafiadas por investigadores
de otras ciencias sociales, principalmente por teéricos del campo de la
psicologia. Las denominadas teorias conductuales estudian la eleccion desde
una perspectiva no racional y se enfocan principalmente en los sesgos cognitivos
de los agentes econdmicos, los cuales conllevan a que sus elecciones sean
diferentes a las predichas por la teoria microeconémica. Dentro de esta linea de
andlisis se destacan los trabajos de Slovic (1969), Lichtenstein y Slovic (1971).
Kahneman y Tversky (1979), Tversky y Kahneman (1981), Thaler et al. (1997) y
Thaler (2001), donde se analizan los sesgos de aversion a la pérdida, miopia,

sesgo de confirmacioén, sesgo de disponibilidad, entre otros.

La Eleccidon bajo Incertidumbre: la Teoria Ortodoxa

Estas teorias buscan explicar los determinantes de la demanda de las
distintas clases de activos financieros. Los individuos demandan activos
financieros para suavizar sus patrones de consumo a través del tiempo y

distintos estados de la naturaleza.
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En un mundo con incertidumbre, las elecciones no se realizan entre
distintas canastas de bienes sino entre distintos vectores de flujos de fondos
contingentes. En este contexto, cada vector puede ser considerado como un

activo financiero cuyo riesgo reside en su aleatoriedad.

Von Neumann y Morgenstern (1947) elaboraron un modelo matematico
donde los agentes econdmicos elijen entre distintas distribuciones de
probabilidad de su riqueza con el objetivo de maximizar el valor esperado de su
utilidad.

Sea N el conjunto de todos los estados posibles de la naturaleza, nie N un
elemento de dicho conjunto y p(ni) la probabilidad de ocurrencia del estado n;,

se debe cumplir que p(ni)=0y Yp(ni)=1.

Sea w(ni) la riqgueza del individuo en el estado de la naturaleza n;,

entonces el individuo buscard maximizar su funcién de utilidad esperada (EU):

EU[w(ni)] = Xp(n).U[w(ni)] 1)

Donde U(w) es una funcion de utilidad indirecta que asigna un ndmero a

un valor cierto de riqueza y dU/dw>0.

Siguiendo la exposicién de Conesa y Carriga (2004, p. 101-112) sobre

eleccion bajo incertidumbre, se definen los siguientes conceptos:

Definicién (Juego): un juego Z(x, y, p) es considerado como una loteria

de resultados x e y con probabilidades p y 1-p respectivamente, donde p € (0,1).

Definicion (Juego Justo): un juego justo es un juego Z(x, y, p) que,
dados los pagos posibles en los distintos estados de la naturaleza y sus

respectivas probabilidades, tiene un valor esperado igual a cero.
p-x+(1-p).y =0, donde p e (0,1) (2)

Definicion (Equivalente Cierto): el equivalente cierto ec es un valor no

contingente tal que, dado un nivel de riqueza inicial wo y un juego z(x,y, p):

15



U(wo+ec) = U(wec) = EU(wo+7) 3)

Es decir, que el equivalente cierto es un valor cierto que deja al individuo

indiferente entre jugar o no.

Definicion (Aversion al Riesgo): Un individuo es averso al riesgo cuando

no esta dispuesto a aceptar un juego justo 7(x, y, p). Es decir que:
U(wo) > p.U(wo+x) + (1-p).U(wo+y) (4)

Donde wo es la riqueza inicial del individuo. Reordenando la expresion

anterior se obtiene:
U(wo) = U[p.(wo+x) + (1-p).(wo+y)] > p .U(wo+x) + (1-p).U(wo+y) (5)

Esta dltima expresion solo sera cierta cuando U(w) sea estrictamente
concava. Por lo tanto, la aversion al riesgo es la manifestacién de la utilidad

marginal decreciente de la riqueza d2U(w)/dw?<0. (Ver Grafico 1).

Definicion (Neutralidad al Riesgo): Un individuo es neutral al riesgo

cuando es indiferente a aceptar un juego justo z;(x, y, p). Es decir que:
U(wo) = p.U(wo+x) + (1-p).U(wo+y) (6)

Donde wo es la riqueza inicial del individuo. Reordenando la expresion

anterior se obtiene:
U(wo) = U(p.(wo+x) + (1-p).(wo+y)) = p.U(wo+x) + (1-p).U(wo+y) (7)

Esta ultima expresion solo sera cierta cuando U(w) sea una funcion lineal.
La neutralidad al riesgo es la manifestacion de la utilidad marginal constante de
la riqueza d2U(w)/dw?2=0.

Definicion (Amante al Riesgo): Un individuo es amante al riesgo cuando

esta dispuesto a aceptar cualquier juego justo Z(x, y, p). Es decir que:
U(wo) < p.U(wo+x) + (1-p).U(wo+y) (8)
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Donde wo es la riqueza inicial del individuo. Reordenando la expresion

anterior se obtiene:

U(wo) = U(p.(wo+x) + (1-p).(wo+y)) < p .U(wo+x) + (1-p).U(wo+y) (9)

Esta ultima expresion solo sera cierta cuando U(w) sea estrictamente
convexa. El amor al riesgo es la manifestacion de la utilidad marginal creciente

de la riqgueza d2U(w)/dw?2>0.

Definicién (Prima de Riesgo): se define la prima de riesgo n= como la
diferencia entre el valor esperado de un juego con riesgo E[Z] y su equivalente
cierto ec. Es decir, es la compensacion requerida para aceptar una inversion de
riesgo. Es una medida indirecta de la aversion absoluta al riesgo ya que
representa el importe que un individuo estaria dispuesto a pagar para evitar

participar en un juego justo:

n = E[Z]- ec (20)

o, de forma equivalente:

n= E[W]'Wec (11)

Dicha prima sera positiva para un inversor adverso al riesgo, igual a cero

para un inversor neutral al riesgo y negativa para un inversor amante al riesgo.

En términos generales, un agente averso al riesgo siempre valorara las
inversiones en una cuantia menor que el valor esperado de su flujo de fondos
(Arrow, 1971):

U(wo+E[Z]) > E[U(wo+7)] (12)

De este modo, si un activo con riesgo se encuentra a la venta, un inversor
averso al riesgo siempre estara dispuesto a pagar menos que su valor esperado
(Ver Gréfico 1):

U(wo+E[Z]) > E[U(wo+Z)] = U(wo+ce) = U(wo + E[Z])- p(wo;Z)) (13)
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Gréfico 1 - Funcién de Utilidad Esperada de un Agente Averso al Riesgo
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Fuente: Gréfico adaptado de Rubbini, C. 2005. Decisiones Bajo Incertidumbre. Facultad de Ciencias
Econémicas, UNLP, p. 8.

Valores Nominales y Tasas de Retorno

A los efectos de introducir notaciones mas familiares dentro del campo de
las finanzas, resulta Uutil expresar las variables analizadas como tasas de

rendimientos en lugar de valores nominales.

Sea F=Z/wo la tasa de retorno incierta de la inversion, donde Z=fwo y
E[Z]=E[F]wo.

Sea rr=ce(wo;Z)/wo la rentabilidad libre de riesgo que hace que el
individuo sea indiferente entre tener un rendimiento seguro rf O invertir en el

activo riesgoso con una rentabilidad incierta de T.

Sea n'(wo;Z)=n(wo;Z)/wo la prima de riesgo medida en términos de la

riqueza inicial.
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Entonces:

Ulwo(1+E[FD] > E[U(wo(1+1))] = U[wo(1+r0)] = U[wo(1+E[F])-p")] (14)
wo(1+E[F]) > wo(1+1v) (15)
E[f] > re (16)
= E[f] - v (17)

Donde " depende del nivel de aversion al riesgo de los inversores, que es
reflejado en la curvatura de la funcién de utlidad. De este modo, puede

comprobarse que a mayor aversion al riesgo mayor sera la prima de riesgo.

Asignacion de Activos (Asset Allocation)

Como se detalla en Arrow (op. cit.), para maximizar su utilidad esperada los
agentes econdémicos seleccionan la proporcion 6ptima entre un activo libre de
riesgo y un activo con riesgo. Si se llama a al importe invertido en el activo con

riesgo, entonces:
W = (wo-a) (1+11) + a(1+7F) (18)
W = wo(1+rf) + a(f- rr) (29)

donde W es la riqueza incierta al final del periodo. La maximizacién de la utilidad

esperada se puede expresar matematicamente como:
Max E[U(W)] = max E[U[wo(1+1f)+ o(F- 11)]] (20)

Asumiendo que U'(w)>0 y U”(w)<0, la condicion de primer orden

establece que:
dE[U(W)]/da =0 2 E[dU/dW.dW/da] = 0 (21)
E[U (wo(1+1f) + a(f - re).(f-re)] =0 (22)
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Entonces, suponiendo que @ es una solucion del problema, se demuestra

que si:

a>0oE[f]-rr>0 (23)
@=0<E[f]-rr=0 (24)
<0 E[f]-rr<0 (25)

Por lo tanto, un inversor averso al riesgo invertira en un activo con riesgo
s6lo en los casos en que la tasa de retorno esperada sea superior a la tasa libre

de riesgo.

Seleccion de Activos (Security Selection)

La decision final del individuo consiste no solo en elegir la proporcion de
activos con riesgo y libre de riesgo, sino también en seleccionar la composicion
de la cartera de activos riesgosos. Para resolver este problema, Tobin (1958)
propuso el Teorema de Separacion: por un lado, los agentes econdmicos
seleccionan el portfolio 6ptimo de activos riesgosos; y, por otro lado, seleccionan
las proporciones de este portfolio y la del activo libre de riesgo de forma similar
a la planteada en el apartado anterior. Este teorema fue de gran relevancia para
el desarrollo de modelos de equilibrio econdmico, como el Capital Asset Pricing
Model (CAPM) y posteriores.

Como se vio anteriormente, dada la equivalencia entre usar valores
nominales de la riqueza y las tasas de retorno, se puede expresar la utilidad
esperada como E[U(F)]. Y, bajo ciertos supuestos adicionales, se puede

considerar la utilidad como una funcién de la media y la varianza de t.?

2 Se supone que los individuos poseen una funcién de utilidad cuadratica de la riqgueza y que
los retornos de los activos siguen una distribuciéon normal.
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Suponiendo que T ~ N(ur, or), se puede expresar a ¥ como ¥ = pr + orZ ~
N(0,1). Copeland y Weston (2005) demuestran que para un inversor averso al
riesgo dU(w)/dpr >0y dU(w)/dor<0.

Seleccionar el portfolio 6ptimo p es equivalente a escoger la proporcion de
cada activo que maximiza el ratio 0. Este ratio es conocido como Ratio de Sharpe
y representa el exceso de retorno de la cartera por unidad de riesgo:

pl- N o (E[f:]—
MaX G) = MaX M — MaX 21:1 XI(E[rl] I'f) (26)

o N (2.2, vN vK =
p \/Zi=1 X{ o} +Zi=12j=1xiij0v(ri,rj)

sujeto a la restriccion:
ix =1 (27)
Dada una funcion de utilidad esperada de la forma:

EU = E[F] —% Ac? (28)

.. .. . 1
donde A es el coeficiente de aversion al riesgo absoluto y EAO'Z es una

penalidad por el riesgo, el individuo finalmente debe escoger la proporcion o

del portafolio con riesgo que maximice su utilidad donde:

E[f] = 0E[F,] — (1 — 0)rf = rf + a(E[Fp] — 19 (29)
y
0? = w203 + (1 — a)?0f + 2w(1 — w)Cov(Fy, Fr) = w?o} (30)

De este modo, del problema de optimizacion surgen las siguientes

relaciones de equilibrio:

1) E[F] — re = Bi(E[fp] — 1) (31)
2) Bi:%: (%p (32)

donde p es el coeficiente de correlacion entre los rendimientos del

mercado con el del activo i.
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3) E[ﬁ,] — rf = Ac? (33)
Finalmente, del modelo de equilibrio se deduce que:

1) Laprimade riesgo de mercado es una funcion creciente del nivel de riesgo
o y del coeficiente de aversion al riesgo promedio del mercado A.

2) La prima de riesgo de un activo individual (E[f;] — rf) es funcion de la
prima de riesgo de mercado (E[ﬁ)] — 1) ajustada por el riesgo sistematico

del activo respecto al mercado p%.
p

La Paradoja de la Prima de Riesgo y las Teorias Cognitivas

El parametro de aversion al riesgo y la tasa subjetiva de descuento han
sido centro de debate en la literatura econdmica y financiera desde hace varios
afos. Esto se debe a que estos pardmetros tienen gran relevancia para la
determinacion de la prima de riesgo y la tasa libre de riesgo que se desprenden
del modelo CAPM.

Mehray Prescott (1985) analizaron la prima de riesgo histérica de Estados
Unidos desde principios del siglo XXy encontraron que se necesita un parametro
de aversion al riesgo demasiado alto para explicar los excesos de retornos
esperados en los mercados. Este fenomeno fue denominado la paradoja de la

prima de riesgo.

Los autores concluyeron que, para explicar la elevada prima de riesgo de
mercado se necesita un coeficiente de aversién al riesgo tal que, si un individuo
se enfrentara a un juego con 50% de probabilidad de doblar su riqueza y 50% de
probabilidad de reducirla a la mitad estaria dispuesto a pagar el 49% de su
riqgueza para evitar el juego, lo cual es absurdo. Ademas, si dicho parametro de
aversion al riesgo fuese aceptado implicaria una tasa libre de riesgo demasiado

alta e incompatible con la evidencia empirica.

Para explicar la paradoja, Siegel y Thaler (1997) destacan dos aspectos

relacionados a las teorias cognitivas que son relevantes para entender el
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comportamiento de la aversion al riesgo: la aversion a las pérdidas y la miopia

financiera.

En cuanto a la aversion a las pérdidas, la Teoria de las Perspectivas
desarrollada por Kahneman y Tversky (1979), expone que los agentes
econdémicos no maximizan la utilidad de su riqueza total sino la utilidad de los
cambios en el nivel de su rigueza y que las personas valoran las pérdidas y las
ganancias de manera asimétrica, dando mas peso a las pérdidas que a las
ganancias, lo que puede afectar su comportamiento y sus decisiones. Esto
explica por qué las personas tienden a rechazar pequefios juegos con valor
esperado positivo cuando, por la escala, deberian comportarse como neutrales

al riesgo.

De forma complementaria, la Teoria de las Perspectivas sugiere que los
individuos suelen presentar miopia financiera®. Este comportamiento hace
referencia a que los individuos toman sus decisiones financieras de forma
aislada, analizando unicamente el riesgo propio de los activos financieros y no
su contribucion al riesgo total. Esto puede explicar por qué algunos activos con
un alto riesgo idiosincratico pueden presentar primas de riesgo elevadas, aun

con un nivel bajo de riesgo sistémico.

Adicionalmente, el sesgo de disponibilidad es otro fenébmeno cognitivo que
se refiere a la tendencia de las personas a evaluar la probabilidad de un evento
o la frecuencia de un fenémeno en funcion de cuan facilmente pueden recordar
ejemplos o instancias relevantes. El sesgo de disponibilidad puede distorsionar
la percepcion de la probabilidad y llevar a decisiones basadas en informacion

reciente, mas facil de recordar y procesar que en datos o calculos objetivos.

En forma complementaria, el sesgo de confirmacion es un fenédmeno
cognitivo en el que las personas tienden a buscar, interpretar y recordar la
informacion de manera selectiva de manera que confirme sus creencias
preexistentes o hipotesis. En otras palabras, las personas tienen la tendencia de

favorecer la informacion que respalda sus opiniones y descartar o minimizar la

8 Para una revision de la literatura del fenémeno de miopia financiera se recomienda ver Thaler
(1999).
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informacion que las contradice. Este sesgo puede influir en la forma en que las
personas procesan la informacion y toman decisiones, ya que pueden ignorar o

pasar por alto evidencia objetiva que no se alinea con sus puntos de vista.
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lll. RIESGO DE CREDITO

Hull, J. (2015, p. 37) define el riesgo de crédito como "la posibilidad de
gue una parte de un contrato no cumpla sus obligaciones y de que el otro sufra
una pérdida financiera como resultado." Esta definicion se enfoca en la
posibilidad de que el incumplimiento de una de las partes involucradas en un
contrato pueda llevar a pérdidas financieras para la contraparte. Es una
definicion muy amplia que se puede aplicar a una gran variedad de contratos y
que, dicho de otro modo, refiere a la posibilidad de que un prestamista no
recupere el dinero prestado debido a la insolvencia del prestatario.

Haciendo referencia especificamente al riesgo soberano, Standard and
Poor’s (2019) menciona los principales factores que pueden influir en el riesgo

de crédito. Los mismos se exponen a continuacion:

1. Fortaleza Institucional y Gobernanza: hace referencia a la calidad de
las instituciones gubernamentales, incluyendo la transparencia, la
eficacia, la estabilidad politica y la capacidad del gobierno para
formular e implementar politicas econémicas coherentes.

2. Fortaleza Fiscal: la evaluacion de la fortaleza fiscal incluye la solidez
de las finanzas publicas, la capacidad del gobierno para financiar sus
gastos y pagar su deuda, la flexibilidad fiscal y la sostenibilidad de la
deuda.

3. Fortaleza Economica: se relaciona con la diversificacion econdémica,
la estabilidad macroecondmica, el nivel de ingresos, la competitividad
y la capacidad de resistir choques econdmicos.

4. Factores Externos: se consideran aqui los factores externos que
pueden afectar a la economia del pais, como la exposicion a las
fluctuaciones de los precios de las materias primas, la dependencia

del comercio internacional y el acceso a la financiacion externa.
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5. Fortaleza Monetaria: se refiere a la fortaleza del sistema monetario y
financiero del pais, incluyendo la estabilidad de la moneda, la solidez
de los bancos y la eficacia de la politica monetaria.

6. Factores Sociales: se consideran la estabilidad social, la desigualdad
y el capital humano, que pueden influir en la estabilidad politica y

econdmica a largo plazo.

La probabilidad de incumplimiento crediticio junto con las estimaciones del
valor que el deudor puede recuperar en caso de producirse, son inputs
esenciales para la estimacion del rendimiento esperado de un titulo de deuda.
Resulta importante aclarar que la tasa interna de retorno de un titulo es un
rendimiento prometido, es decir, el rendimiento que un inversor obtendria en
caso de que el emisor cumpla con su obligacién contractual. No obstante, para
calcular el rendimiento esperado de un titulo se debe tener en cuenta la

posibilidad que el emisor no cumpla sus obligaciones.

Probabilidades de Default: Metodologias de Calculo

Siguiendo a Hull, J. (2015, capitulo 19) existen distintos métodos que se
utilizan para el calculo de las probabilidades de default.

Por un lado, se encuentra el andlisis historico de las probabilidades de
default, que es el utilizado por las compafias calificadoras de riesgo. Estas
probabilidades son calculadas a través del ciclo econémico. Es decir, si la
economia sufre una recesion de corto plazo que afecta la capacidad inmediata
de pago del deudor, pero no afecta la capacidad de pago de largo plazo, las

agencias calificadoras usualmente no alteran las calificaciones.

Por otro lado, se hallan los modelos cuantitativos para el calculo de las
probabilidades. Dentro de este grupo se distinguen: i) el calculo de las
probabilidades de default implicitas en el spread de crédito; y ii) el calculo de las
probabilidades de default implicitas en la cotizaciones de los derivados de riesgo
de crédito Credit Defaut Swaps (CDS).
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Para obtener las probabilidades implicitas en el spread de crédito se
suelen utilizar los modelos de intensidad de default de forma reducida con base
en el trabajo de Jarrow, R. et al. (1997). En base a estos modelos, el precio de
un bono surge como el promedio ponderado de: i) los flujos de fondos prometidos
multiplicados por la probabilidad de supervivencia del sujeto de crédito en cada
momento de pago t Y ii) el valor de recupero multiplicado por la probabilidad de
default en el momento t, todo descontado a la tasa libre de riesgo. Se trata de un
modelo de valuacién binomial donde la estructura de pago se pondera por las
probabilidades de supervivencia y default en un escenario de neutralidad

respecto al riesgo.

Para el célculo de las probabilidades implicitas en los CDS, se utilizan
modelos para estimar las probabilidades de default implicitas de las primas de
los CDS. En un contrato CDS, generalmente, una de las partes paga una prima
anual, mientras que la otra se compromete a comprar el bono al 100% del valor
nominal si la entidad emisora del titulo publico no cumple con sus compromisos

de pago.

La principal diferencia en los resultados obtenidos por el método historico
y por los métodos cuantitativos radica en la forma en que se interpretan y utilizan
las probabilidades. EI método histérico proporciona probabilidades del mundo
real, basadas en datos observados y eventos pasados; en contraste, los métodos
cuantitativos utilizan probabilidades riesgo-neutral. Estos Ultimos suponen que
los inversores no requieren compensacion adicional por el riesgo asumido. En
resumen, mientras el método histérico refleja la realidad, los métodos

cuantitativos se basan en una perspectiva neutral al riesgo.

Segun Hull, J. el uso de las probabilidades riesgo-neutral es adecuado
para la valoracion de derivados y otros instrumentos financieros cuyos modelos
de valuaciéon asumen un mundo riesgo-neutral. Esto implica que los flujos de
fondos se descuentan a una tasa de interés libre de riesgo. Para el resto de los

casos se deben utilizar las “probabilidades del mundo real”.

Como se ha visto en el marco tedrico, la ecuacion (17) muestra que la

prima de riesgo implicita en las cotizaciones de los activos financieros puede
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obtenerse como la diferencia entre su valor esperado y el equivalente cierto nr=
E[f] - rr . Los modelos riesgo neutral estiman las probabilidades de default tal que

E[f]=rry nr=0.

A modo de ejemplo, en la Tabla 1 se muestran los excesos de retornos
promedios que surgen de comparar los spreads de créditos y los spreads
necesarios para cubrir las probabilidades historicas de default en bonos
corporativos americanos con distintas calificaciones de riesgo. Se observa que
los excesos de retornos promedio aumentan a medida que las calificaciones de
riesgo empeoran, lo cual indica que los agentes econémicos no se comportan de

forman neutral al riesgo.

Tabla 1 — Exceso de Retornos Esperados de Bonos

Spread de Bonos Spreads por

&fg&?gon sobre Free Risk Defaults RE’[)(() Crif)z z:b)
(pb) Historicos (pb)

Aaa 36 2 34
Aa 44 5 39
A 69 11 58
Baa 127 21 106
Ba 280 106 174
B 481 292 189
Caa 1104 469 635

Fuente: Hull (2015). Risk Managment and Financial Instutions. Wisley

Por esta razon, en esta investigacion se utilizaran las probabilidades de
default historicas implicitas en las calificaciones de riesgo. Se busca medir la
prima de riesgo implicita en las cotizaciones de los bonos, lo cual no seria posible
utilizando un modelo basado en probabilidades riesgo-neutral con «* = 0. En un
escenario de aversion al riesgo, esto resultaria en una sobreestimacion de las

probabilidades.
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El Analisis de Supervivencia y las Probabilidades de Default

Historicas

El analisis de supervivencia es un método estadistico para el analisis de
datos donde la variable analizada es el tiempo de ocurrencia de un evento
Kleinbaum (1998). Surgié originalmente en el campo de la ingenieria para
estudiar el tiempo de ocurrencia de las fallas de los equipos y seguidamente se
incorporo a las ciencias médicas para analizar la supervivencia de los pacientes

a un determinado tratamiento.

Se llama funcion de supervivencia a la funcién que expresa la probabilidad
de que un individuo sobreviva a un tiempo determinado t. Lo que se intenta
modelar es una variable aleatoria T no negativa, que representa el tiempo de

falla de los individuos en el estudio y se simboliza de la siguiente manera:

S(t) =P(T>1) (34)
donde:

S(0) =1;S(t) =0 sit > oo; S(t1) > S(t2) sitl < t2 (35)
S(t) = 1-F(t) (36)

donde F(t) es la funcion de distribucion acumulada y la probabilidad de que el

individuo no sobreviva en un tiempo t. (Ver Grafico 2).
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Gréafico 2 — Funcidn de Supervivencia Discreta
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En el campo de las finanzas estos conceptos fueron introducidos por

Narain, B. (1992) para analizar los eventos de default.

Thomas et al. (1999) comparé los modelos exponenciales de
supervivencia con las regresiones logisticas y concluyé que los primeros son
iguales o incluso superiores. De esta forma, los modelos de supervivencia
ganaron terreno y se comenzaron a utilizar para estimar probabilidades de

default durante distintos lapsos de tiempo y para distintos tipos de deudas.

Segun este enfoque, la probabilidad de default acumulada al afio t es
PD(t)=F(t)=1-S(t) y la probabilidad de que una entidad entre en default durante
el afo t es la diferencia entre las probabilidades acumuladas para los afos ty t-
1: PD(T=t)= PD(t) - PD(t-1). Estas son las probabilidades incondicionales de
default; es decir, la probabilidad de default en el afio t vista en el afio 0. Dicho de
otro modo, es la probabilidad que actualmente asignamos a que un evento de

default suceda dentro de t afios.

La probabilidad de default en el afio t condicional a que no se haya

producido default anteriormente es igual a:
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PD(T=t | T>t-1) = [PD(t)-PD(t-1)]/[1-PD(t-1)] (37)

esta es una probabilidad sobre un intervalo de tiempo de amplitud uno. Para el
caso discreto se la conoce como hazard rate y representa la tasa instantanea de

falla en el tiempo t dado que el individuo ha sobrevivido un instante antes de t.*

Es habitual que las calificadoras de riesgo proporcionen tablas en las que
detallan las tasas de default acumuladas a lo largo del tiempo PD(t) segun los
niveles de rating de la deuda. Estas tablas reflejan las medidas de probabilidad
PD(t) y representan la probabilidad que suceda un incumplimiento o default de
un deudor previo a la finalizacion del afio t. Por tal motivo, la exposicion que

realizan las calificadoras de riesgo se trata de probabilidades acumuladas.

En el Anexo | se presentan las distintas calificaciones de deuda soberana
proporcionadas por las calificadoras de riesgo Moody’s, Standard and Poor’s
(S&P) y Fitch Raitings, cada una ubicada en escala comparativa segun sus
respectivas equivalencias. A su vez, en la Tabla 2 se pueden observar las tasas
de default acumuladas publicadas por S&P. Cabe aclarar que, si bien todas las
calificadoras publican anualmente los datos de las tasas de default, Gnicamente

S&P realiza una divisién por moneda de emision de deuda.

4 Para el caso continuo, dado que S(t) es la probabilidad de no default hasta el instante t, la
probabilidad de default entre ty t+At sera igual a S(t)-S(t+At) y la probabilidad de default entre t
y t+At condicional a haber sobrevivido hasta t es entonces [S(t)-S(t+At)]/S(t). La hazard rate o
intensidad de default A(t) entre ty t+At; de modo que A(t)At sea la probabilidad de default en
dicho periodo condicional en que no se haya producido default entre 0y t. Por tanto, A(t) debe
satisfacer que A(t)At = S(t)-S(t+At)/S(t). Tomando limites para At -> 0: dS(t)/dt=-A(t)S(t). Es

decir, S(t) = efcfx(s)ds = e donde A representa la intensidad media de default entre 0 y t. Dado
que PD(t) es la probabilidad de que se produzca default antes de t, entonces: PD(t) =1 - S(t) =

1-eMyd = —%m [1-PD(®)].
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Tabla 2 — Tasas de Default Acumuladas de la Deuda Soberana en Moneda
Extranjera desde los anos 1975 a 2020 (en %)

Horizonte Temporal en Ahos

Escalas de Calificaciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AAA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A 0,0 0,0 0,3 0,8 1,3 1,9 25 3,1 3.8 4.4
BBB 0,0 0,4 1,2 1,7 2,2 2,8 3,4 3,7 41 45
BB 0.4 1,4 21 2,7 4.1 5,6 7.2 9,1 10,6 11,5
B 2,6 6,6 10,3 13,7 16,7 19,2 21,9 246 26,6 28,5
Ccc/ce 46,5 54,2 62,2 65,7 69,1 76,8 80,7 80,7 80,7 80,7
Grado de Inversion 0,0 0,1 0,3 0,6 0,8 1,1 1,3 1,5 1,7 2,0
Grado Especulativo 3,3 6,1 8,6 10,7 12,9 15,1 17,3 19,5 21,2 226
Todos 1,2 23 3,4 43 53 6,2 7.2 8,1 8,8 9.4

Fuente: Standard and Poor’s (2021)

Estas tasas de default publicadas se consideran una buena estimacion de
las probabilidades esperadas de default ya que sus célculos se basan en la
utilizacién de la metodologia de cohortes donde se promedian grupos de distintos
afos, capturando los efectos de los diferentes momentos del ciclo econémico y

de crédito.®

Las tasas de default para bonos investment-grade tienen un
comportamiento creciente cuanto mayor sea el nimero de afios considerados en
el analisis. Esto se debe a que cuanto mas tiempo transcurre se torna mas
probable que la salud financiera pueda sufrir un deterioro. Por otro lado, las tasas
de default para bonos de emisores con bajo rating crediticio suelen ser
decrecientes. Esto ultimo es porque se entiende que la salud financiera del
emisor ha mejorado si sobrevive los primeros afos, por lo que la probabilidad de
incumplimiento decrece progresivamente en los afos posteriores. Para visualizar
este fendbmeno, puede observarse la Tabla 3 y la Tabla 4, donde se calculan las

probabilidades incondicionales y condicionales de default para cada afio.

5 Para mas informacién de las metodologias utilizadas se recomienda ver Standard and Poor’s
(2017). Sovereign Rating Methodology, Rating Direct.
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Tabla 3 — Probabilidad Incondicional de Default de la Deuda Soberana en

Moneda Extranjera desde los afios 1975 a 2020 (en %)

Escalas de Calificaciones

Horizonte Temporal en Ahos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AAA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A 0,0 0,0 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6
BBB 0,0 0,4 0,8 0,5 0,5 0,6 0,6 0,3 0,4 0,4
BB 0,4 1,0 0,7 06 1.4 15 16 1,9 1,5 0,9
B 26 4,0 3,7 3,4 3,0 25 2,7 2,7 2,0 1,9
Ccc/ce 46,5 7.7 8,0 3,5 3,4 7.7 39 0,0 0,0 0,0
Grado de Inversién 0,0 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3
Grado Especulativo 3,3 2.8 25 21 22 22 2,2 2,2 1,7 1.4
Todos 1.2 1.1 1.1 0,9 1,0 0,9 1,0 0,9 0,7 0,6

Fuente: Célculos Propios a base de Standard and Poor’s (2021)

Tabla 4 — Probabilidad Condicional de Default de la Deuda Soberana en
Moneda Extranjera desde los afios 1975 a 2020 (en %)
. Horizonte Temporal en Ahos

Escalas de Calificaciones 1 2 3 " 5 P 7 P P 10
AAA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A 0,0 0,0 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6
BBB 0,0 0,4 0,8 0,5 0,5 0,6 0,6 0,3 0,4 0,4
BB 0,4 1,0 0,7 06 1,4 1,6 1,7 2,0 1,7 1,0
B 26 4.1 4,0 3,8 35 3,0 33 3,5 27 26
ccce/ce 46,5 14,4 17,5 9,3 9,9 24,9 16,8 0,0 0,0 0,0
Grado de Inversion 0,0 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3
Grado Especulativo 3,3 29 2,7 23 25 25 2,6 2,7 21 1.8
Todos 1,2 1.1 1,1 0,9 1,0 1,0 1,1 1,0 0,8 0,7

Fuente: Calculos Propios a base de Standard and Poor’s (2021)

Pérdidas por Default y Tasa de Recupero

Segun Hull J. (op. cit.), la pérdida por default es el monto que un acreedor
pierde cuando un prestatario no cumple con sus obligaciones de pago en un
préstamo. Asi, la pérdida por default se calcula como la diferencia entre el valor
nominal del préstamo y el valor de recupero del préstamo después del
incumplimiento. Es decir, es la cantidad de dinero que el prestamista esperaba
recibir del prestatario, pero que finalmente no recibe debido a que el prestatario
no pudo cumplir con sus obligaciones de pago. La pérdida por default es un
elemento clave en la evaluacién del riesgo de crédito de un titulo deuda o de una

cartera de préstamos.
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Cuando un deudor se declara en estado de default, es normal que los
distintos acreedores comiencen a presentar reclamos en su contra. En la
mayoria de los casos, se da una reorganizacion por la cual estos acreedores
deciden aceptar un pago parcial de sus reclamos efectuados. En otros casos, se
puede llegar a la instancia de embargos y liquidacién de activos, esto en la

medida de lo posible, destinado a cubrir parte de los pagos reclamados.

Entendiendo esa posible pérdida por default como elemento clave,
normalmente se define la tasa de recuperacion para un bono como el precio al
cual se negocia aproximadamente un mes después del incumplimiento, visto

como un porcentaje respecto de su valor nominal.

En la Tabla 5 se presentan el historial de defaults soberanos de diferentes
paises registrados por la calificadora Moody’s desde 1983 al 2020 con las

respectivas tasas de recupero sobre el valor de paridad.

Tabla 5 — Defaults Soberanos y Tasas de Recuero — Moody'’s desde los afios
1983 a 2020 (en %)

Afo Pais Raiting ReI:Z::ae(% Afio Pais Raiting Re-Ez:Zrdoe(%
de PAR)' de PAR)'
1998 Russia Caal 18 2013 Cyprus® Caa3 53
1999 Pakistan Caal 52 2013 Jamaica® B3 89
1999 Ecuador B3 44 2013 Grenada (NR) n.a. 36
2000 Ukraine Caa3 69 2014 Argentina® Caa2 68
2000 Cote d'lvoire (NR)? n.a. 18 2015 Ukraine Ca 80
2001 Argentina Caa3 27 2016 Mozambique B3 88
2002 Moldova Caal 60 2017 Mozambique Caa3 61
2003 Uruguay B3 66 2017 Belize Caa2 65
2004 Grenada (NR)? n.a. 65 2017 Republic of Congo Caa2 81
2005 Dominican Republic B3 95 2017 Venezuela Caa3 28
2006 Belize Caa3 76 2018 Barbados® Caa3 55
2008 Seychelles (NR)? n.a. 30 2020 Argentina® Caa2 46
2003 Nicaragua® Caa1l 49 2020 Lebanon Ca 17
2008 Ecuador Caal 28 2020 Ecuador Caa3 27
2010 Jamaica Caa2 90 2020 Suriname Caa3 64
2012 Greece c 24 2020 Belize Caal 44
2012 Greece C 37 2020 Zambia Ca 55
2012 Belize Ca 40 2021 Belize Caa3 51
Promedio Tasas de Recupero 49
Promedio Tasas de Recuperc Argentina 47

1. La recuperacion se mide como el precio promedio de negociacion en % del valor nominal del bono en el momento del evento de incumplimiento inicial, 30 dias post default.

2. (NR) = No calificado por Moody's en el momento del incumplimiento.

3. Cuando el precio de negociacion no esta disponible, calculamos una medida equivalente estimando |a recuperacion como Ia proporcion del valor presente de los flujos de efectivo de
Ios nuevos instrumentos de deuda recibidos, descontados por un rendimiento de mercado aproximado en el momento del incumplimiento.
4. Para Argentina, la tasa de recupero basada en el precio de negociacidn en el momento del incumplimiento en 2014 fue del 68%.

5. Para Barbados, la tasa de recupero se basa Unicamente en el precio de negociacion de sus bonos en moneda extranjera, ya que los datos sobre bonos en moneda local no estaban

6. Argentina incumplio en su deuda a corto plazo en agosto de 2019 y en la deuda a largo plazo en 2020. Solo se incluye |a tasa de recuperacion de |a deuda a largo plazo en
incumplimiento bajo legislacion extranjera en 2020 debido a la disponibilidad de datos.

Fuente: Moody’s Inverstor Service
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IV. UN MODELO BINOMIAL PARA EL CALCULO DE LA
PRIMA DE RIESGO

En el presente trabajo se desarrolla un modelo binomial para modelar los
flujos de fondos esperados de un bono y el célculo de la prima de riesgo.
Generalmente, los arboles binomiales se utilizan en finanzas para modelar la
evolucion del precio de un activo financiero a lo largo del tiempo y, en particular,

para valorar opciones financieras.

En arbol binomial de precios, se construye de forma que cada nodo
representa el precio del activo subyacente en un punto especifico en el tiempo.
En la elaboracion, la evolucién del precio del activo subyacente se modela como
un proceso binomial con dos resultados posibles: un aumento en el precio o una

disminucién en el precio.

En este caso, el armado del arbol binomial se propone para modelar el
flujo de efectivo futuro de un bono como si éste fuese una loteria que en cada

momento pude cumplir sus pagos o entrar en default.

Al igual que con los arboles binomiales tradicionales de precios, el arbol
propuesto se modela de forma tal que cada nodo tenga dos resultados posibles:
el bono entra en default o no. De este modo, los nodos del arbol representan el
flujo de fondos del bono en un momento del tiempo segun cada estado de la

naturaleza y sus respectivas probabilidades.

En su forma mas simple, el modelo binomial se puede plantar con un Gnico

nodo. Si se supone un bono cupon cero de valor nominal 1y sea:

° t:la duracién del bono,

[¢]

i: la tasa de retorno del bono,

° vr: el valor de recupero como porcentaje del valor par,

°  PD(T=t): la probabilidad de default en el momento T=t,

°  1-PD(T=t) = S(T=t): la probabilidad de supervivencia en el momento T=t,

° rr latasa libre de riesgo,
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entonces, el juego asociado con el bono se puede representar de la forma que

se expone en la Infografia 1 que se muestra a continuacion:

Infografia 1 — Arbol Binomial de un Nodo

Momento 0 Momento t

wL=vr.(1+i)t

PD(D)

W0=1

1-PD(t
© wS=(14+i)*

Fuente: Elaboracion Propia

En el momento 0 el inversor puede comprar un bono libre de riesgo por el
valor wo=1 que le rinde de forma segura la tasa rr, obteniendo en el momento t
un importe seguro de wte=(1+ rf)t 0 como alternativa, tal como se muestra en la
Infografia 1, tiene la posibilidad de invertir en un bono riesgoso con una tasa de
retorno i sujeto a dos posibles escenarios en el momento t: i) el bono puede
entrar en default con una probabilidad PD(T=t) y cubrir sélo el valor de recupero
wil=vr.(14i)4; ii) el bono puede amortizar con normalidad y cumplir con el flujo

prometido weS=(1+i)t con una probabilidad de 1-PD(T=t). De esta forma, y dado

que wo=1:
E[Z] = PD(t).vr.(14+0)t + [1-PD(D)].(1+i)t- 1 (38)
ec= (14 rot-1 (39)
7t = PD(6).vr.(1+0)t + [1-PD(0)].(1+i)t- (14 o)t (40)
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E[f] = 1+ E[ZD)1/t-1 (42)

= (1+m)l/t-1 (42)

Con el fin de ampliar el uso empirico de este modelo, se propone aqui
introducir mas realismo a la l6gica anterior. Para ello, se contempla en el analisis
la posibilidad de que el deudor pueda entrar en default en un momento anterior
al momento t. Por ejemplo, en el caso de Argentina las propuestas de canje de
deuda han incluido canastas de titulos con fechas de vencimientos posteriores a
la fecha de la renegociacion. Esto signific6 que en varias oportunidades el
acreedor tuvo que decidir canjear o no titulos que hasta el momento no se
encontraban en estado de default. De este modo, estos titulos han sido tratados

de forma equivalente a titulos en default.

Siguiendo la misma légica anterior, se supone un bono cupoén cero de

valor nominal 1 y se denomina:

o

t: la duracién del bono,

° n: el nmero de periodos o nodos,

[e]

i: la tasa de retorno del bono,

° vr: el valor de recupero como porcentaje del valor par,

°  PD(T=t): la probabilidad de default en el momento T=t,

°  1-PD(T=t) = S(T=t): la probabilidad de supervivencia en el momento T=t,

°  PD(T=t| T>t-1): la probabilidad de default en el momento T=t condicionada
a que no se haya producido default anteriormente,

° rr latasa libre de riesgo,

°  Fyn® la tasa forward vista en el momento O que regira desde t/n a t para los

activos libre de riesgo,

entonces, para n=2 el juego asociado con el bono se puede representar como

se muestra en el arbol de la Infografia 2 presentada a continuacion:
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Infografia 2 — Arbol Binomial de dos Nodos

Momento 0 Momento t/2 Momento t Flujo de Fondos t Probabilidad FF(t)

PD(T=t/2)

PD(1/2)

wP=vr,(1+)* | wE0=vr (1+)t ‘ £B§$i{)zt/2)] PD(T=t| T>t/2)=

PD(T=t | T>t/2)

1-PD(t/2)

1-PD(T=t | T>t/2)

WLty | (i) PO/ 1P (It T2

Fuente: Elaboracion Propia

En este caso, a diferencia del anterior, el deudor puede entrar a default en
el periodo t/2 con una probabilidad PD(t/2). De este modo, el inversor recibe un
pago en t/2 equivalente a la tasa de recupero sobre el valor de paridad a ese
momento determinado por wt/2P=vr.(1+4i)%2. En el escenario en que el deudor no
entra en default en t/2, el inversor no recibe ningun flujo de fondos en ese

momento ya que el vencimiento del bono es en el momento t.

Al llegar el momento t, nuevamente se presenta la posibilidad de que el
deudor entre en default y el inversor reciba weP=vr.(14+i)t 0 que pague
normalmente y el inversor reciba wS=(1+4i)t. Aqui es importante aclarar que el
escenario en que el deudor entra en default se encuentra condicionado a que no
haya entrado en default en el periodo anterior y, por lo tanto, la probabilidad de
ocurrencia es la probabilidad condicional PD(T=t | T>t/2). Luego, la probabilidad
incondicional de default en el periodo t: P(T=t), es igual a la probabilidad que le
deudor no haya entrado en default en el periodo t/2 multiplicada por la
probabilidad condicional de que entre en default en el periodo t: [1-
PD(T=t/2)].PD(T=t | T>t/2).
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En los casos de arboles de méas de un nodo resulta necesario actualizar
los flujos de fondos intermedios hasta el momento t para que sea factible calcular
el rendimiento esperado. Para esto, se debe utilizar la tasa libre de riesgo al que
el inversor puede acceder en el momento t/2 hasta el momento t.° A los fines de
este calculo, pueden utilizarse la tasas forward Ft/2t que surgen de la curva de
rendimientos o las cotizaciones de los futuros de tasas de interés. Aplicando las
tasas forward, el flujo de fondo del momento t/2, wt/2P=vr.(1+i1)%/?, es equivalente

al flujo de fondo wiP=[vr.(1+i)%2].(14+F/2t) en el momento t.

Entonces, para este caso:
E[Z] = PD(t/2).vr.(14i)¥2-(14+Fy2t)+PD(T=t).vr.(1+i)+[1-PD(D)].(1+i)t-1  (43)
ec=(1+r)t-1 (44)

7 = PD(t/2).vr.(141)2.(14+Fy2t) + PD(T=t).vr.(1+)t +[1-PD(0)].(1+i)t

(14 )t (45)
E[f] = 1+ E[ZD1/t-1 (46)
= (l+m)l/t-1 (47)

Como se puede deducir, en un arbol binomial de n nodos sélo se admite la
posibilidad que el titulo entre en default en tiempos discretos donde t/n es la
duracion de cada periodo. De esta forma, cuando n tiende a infinito el modelo
pasa a ser un modelo continuo donde el deudor puede entrar en default en

cualguier momento.

En el presente trabajo, para realizar los analisis pertinentes, se considerara
un titulo con una duracion de cinco afios y un arbol de cinco nodos. De esta
forma, se podran utilizar los datos publicados por las calificadoras de riesgo

presentados en las Tablas 2, 3,4y 5.

6 Se actualizan los flujos a la tasa libre de riesgo para no afiadir riesgos adicionales al flujo de
fondos.
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La construccién del arbol de cinco nodos y los resultados esperados en el
afno 5 se pueden observar en la Infografia 3. Luego, la Infografia 4 refleja como

se miden sus respectivas probabilidades.

Infografia 3 — Arbol Binomial t=n=5

Momento 0 Momento 1 Momento 2 Momento 3 Momento 4 Momento 5

D .
Wwo=1 w;SP=vr.(1+i)2
PD(T=2| T>1)
1-PD(1)

w,S=0

PD(T=4|T>3)
55— w5SSSP=yr (1+)°
PD(T=5 | T>4) R
o
1-PD(T=5 | T>4

PD(T=3 | T>2)

1-PD(T=2 | T>1)

1-PD(T=3 | T>2)

Fuente: Elaboracion Propia

Infografia 4 — Flujo de Fondos y Probabilidades de Arbol Binomial t=n=5

Flujo de Fondos t=5 Probabilidad FF(5
w,P=vr.(14+)L(1+F,%)* PD(1)=PD(T=1)
W,SD=vr.(1+i)2(14F,5)3 ][31[;2}':(?;))]-PD(T=2 | T>1) =
w3SSP=vr.(1+i)3.(1+F5%)? PD(T=3)
WSSSP=[vr.(1+)4(1+F,5) PD(T=4)

W5SSSSP=yr.(1+i)° PD(T=5)
WSSESS=1+i)t 1-PD(5)

Fuente: Elaboracion Propia
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Por Gltimo, en este caso:

E[Z] =X, PD(T =j).vr. (1 + D). (1 + F’)"* + [1 - PD(®)]. (1 +1)° — 1 (48)
ec=(1+r)t-1 (49)
n=3%, PD(T = i).vr.(1 + DL (1+F5) '+ [1 = PD(S)L. (1 +1)° — (1 + p° (50)
E[f] = (1+ E[Z])V/5 -1 (51)

= (1+mn)l/5-1 (52)
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V. CALCULO DE LA PRIMA DE RIESGO DE LOS BONOS
ARGENTINOS PARA EL PERIODO 2017 — 2022

En esta seccion se aplica el modelo binomial desarrollado en el capitulo
anterior al caso de los bonos argentinos con legislacion extranjera emitidos en
dolares estadounidenses negociados en el exterior para el periodo 2017 - 2022.
La eleccion de esos bonos tiene la intencion de eliminar las distorsiones en las
cotizaciones locales que pudieron ocurrir debido a las restricciones cambiarias y
el cierre parcial de la cuenta de capitales argentina que tuvo lugar a partir de
fines del afio 2019.

Luego que las autoridades argentinas optaran por reprogramar
unilateralmente los vencimientos de deuda en septiembre de 2019, colocando al
pais en estado de default selectivo, el 3 de abril de 2020 el nuevo gobierno
incumplié con el pago de intereses de su deuda soberana, entrando en un nuevo
default de deuda en moneda extranjera e iniciando un nuevo capitulo de

renegociacion de la deuda externa argentina.

El default de Argentina en 2020 durd6 alrededor de cuatro meses hasta que
se lleg6 a un acuerdo con los acreedores en agosto del mismo afio. Durante este
periodo, Argentina no pudo acceder a los mercados internacionales de deuda, lo
que limité su capacidad para obtener financiamiento externo y agravé la crisis

econOmica que el pais ya estaba experimentando.

La reestructuracion de la deuda permitié a Argentina recuperar el acceso
a los mercados de capitales y evitar un default mas prolongado. El objetivo
principal de esta reestructuracion fue aliviar la carga de la deuda del pais y
restablecer un camino de sostenibilidad. El gobierno argentino logro llegar a un
acuerdo con los acreedores privados para reestructurar aproximadamente 65 mil
millones de dolares en bonos. El acuerdo implico principalmente extensiones en
los plazos de vencimiento y reduccion de la carga de intereses (Republica
Argentina, 2020).

Debido al estrés financiero durante estos meses, se considerd oportuno

realizar el andlisis del comportamiento de la prima de riesgo dividido en dos
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tramos: i) el primero desde el 1/07/2017 al 28/02/2020; vy ii) el segundo desde el
01/10/2020 al 31/12/2022. A continuacién, se detalla la metodologia utilizada y

posteriormente se presentan los resultados obtenidos.

Metodologia de Célculo

Para la obtencién de la prima de riesgo y el rendimiento esperado durante

los periodos mencionados se siguieron los pasos que se detallan continuacion:

) Seleccion de Activos: para el andlisis del periodo que va desde el

01/07/2017 al 31/03/2020 se seleccionaron los siguientes titulos de deuda en

moneda y legislacion extranjera con cotizacion en el exterior:

1. AA19: Bonos Internacionales de la Republica Argentina
Estadounidenses 6,25% 2019 ISIN: US040114HB90,

2. AA21: Bonos Internacionales de la Republica Argentina
Estadounidenses 6,875% 2021 ISIN: US040114GW47,

3. A2E2: Bonos Internacionales de la Republica Argentina
Estadounidenses 5,625% 2022 ISIN: USP04808AL87,

4. A2E3: Bonos Internacionales de la Republica Argentina
Estadounidenses 4,625% 2023 ISIN: US040114HP86,

5. AA26: Bonos Internacionales de la Republica Argentina
Estadounidenses 7,50% 2026 ISIN: US040114GX20,

6. A2E7: Bonos Internacionales de la Republica Argentina
Estadounidenses 6,875 % - 2027 ISIN: US040114HL72,

en

en

en

en

en

en

Délares

Délares

Délares

Délares

Délares

Délares

7. A2E8: Bonos Internacionales de la Republica Argentina en Dolares

Estadounidenses 5,875% 2028 ISIN: US040114HQ69,

8. DICY: Titulos Discount en Dolares Estadounidenses Regidos por la Ley de

Nueva York 2033 ISIN: US040114GL81,

9. PARY: Titulos Par en Doélares Estadounidenses Regidos por la Ley De

Nueva York 2038 ISIN: US040114GKO09,

10. AA46: Bonos Internacionales de la Republica Argentina en Dolares

Estadounidenses 7,625% 2046 ISIN: US040114GYO03,
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11. AE48: Bonos Internacionales de la Republica Argentina en Dolares
Estadounidenses 6,875% 2048 ISIN: US040114HRA43,

12. AC17: Bonos Internacionales de la Republica Argentina en Dolares
Estadounidenses 7,125% 2117 ISIN: US040114HM55.

Para el andlisis del periodo que va desde el 01/10/2020 al 31/12/2022 se
seleccionaron los titulos de deuda en moneda y legislacion extranjera con

cotizacion en el exterior que fueron entregados luego de la reestructuracion:

1. GD29: Bonos Globales de la Republica Argentina Amortizables en Dolares
Estadounidenses 1% 2029 ISIN: US040114HX11,

2. GD30: Bonos Globales de la Republica Argentina Amortizables en Délares
Estadounidenses Step Up 2030 ISIN: US040114HS26,

3. GD35: Bonos Globales de la Republica Argentina Amortizables en Dolares
Estadounidenses Step Up 2035 ISIN: US040114HTO09,

4. GD38: Bonos Globales de la Republica Argentina Amortizables en Délares
Estadounidenses Step Up 2038 ISIN: US040114HU71,

5. GDA41: Bonos Globales de la Republica Argentina Amortizables en Dolares
Estadounidenses Step Up 2041 ISIN: US040114HV54,

6. GD46: Bonos Globales de la Republica Argentina Amortizables en Délares
Estadounidenses Step Up 2046 ISIN: US040114HW38.

1)) Obtencién de Datos: para cada titulo seleccionado se obtuvieron a
través de la plataforma Bloomberg los precios de cierres diarios registrados en
Euroclear, la tasa interna de retorno (TIR) , la duracion modificada (DM), el valor

técnico y su paridad.

[l)  Célculo de la curva de retornos de los titulos argentinos en dolares:
se procedi6 a estimar la curva de rendimientos diaria con los datos de TIR y DM
de los titulos con cotizaciones en cada dia mediante el ajuste de una curva

logaritmica.

IV)  Estimacion puntual de la tasa de 5 afios: mediante la ecuacion

estimada en el punto anterior se procedié a calcular la tasa de 5 afios. Se
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consideré esta duracion porque los titulos post canje no se emitieron con
duraciones mas cortas y, asimismo, se evitaron las volatilidades propias de las

cotizaciones de corto plazo.

V) Estimacion de las tasas libre de riesgo: mediante el ajuste
logaritmico de la curva de rendimientos de las tasas publicadas por el
Departamento del Tesoro de Estados Unidos se estimaron las tasas forward: FoS,

F15, F25, F35, F45,

VI)  Célculoy asignacion de probabilidades de default: se calcularon las
probabilidades condicionales e incondicionales a partir las tablas de
probabilidades acumuladas correspondientes a las calificaciones de riesgo de

Standard and Poor’s asociadas a la calificacion de cada fecha.

VII) Célculo de la tasa de recupero: Se utilizd la tasa de recupero
histérica publicada por Moody’s expuesta en la Tabla 5 para el promedio de

todos los paises.

VIII) Calculo de la prima de riesgo: Se utilizaron los inputs antes
mencionados y las ecuaciones (48), (49), (50), (51) y (52) para calcular el retorno
esperado y la prima de riesgo para cada momento en el tiempo.

Exposicion y Analisis de los Resultados Obtenidos

Periodo Pre-Canje (desde el 1/07/2017 al 28/02/2020)

Durante el periodo que abarca desde 1/07/20217 al 28/02/2020, Argentina
atravesO por distintas turbulencias economicas y politicas que terminaron

afectando su calificacién de riesgo.

Desde el inicio del periodo hasta las PASO de 2019, el pais tuvo asignada
una calificacién de deuda B+ por Standard and Poor’s. Sin embargo, ante el
inminente cambio de gobierno, los agentes econdmicos percibieron que el

equipo econdmico tendria serias dificultades para renegociar los proximos

45



vencimientos de deuda y comenzaron a aumentar su percepciéon del riesgo.
Frente a este escenario y debido a la imposibilidad de refinanciar los
vencimientos de deuda, las autoridades argentinas vigentes optaron por una
reprogramacion de forma unilateral. Esto se llevo adelante en septiembre de
2019 y coloco al pais en un estado de default selectivo (SD). Una vez pasadas
las primeras turbulencias financieras a fines de dicho afio, pudo observarse como
la calificacion de la deuda argentina asignada descendié abruptamente a CCC-.

Ver Gréfico 3.

Grafico 3 — Evolucion de la Calificacion Crediticia Argentina de Standard and
Poor’s desde el 01/07/2017 al 28/02/2020

BB-
B+

CCC+
Cccc
CCcC-
cC

SD

Fuente: Standard and Poor’s Global Rating

Segun los calculos realizados, la prima de riesgo se mantuvo
relativamente baja hasta el resultado de las elecciones de agosto de 2019,
promediando un 1,9% anual. A partir de ese momento, se percibe que la prima
de riesgo se eleva abruptamente producto del aumento de la percepcion del
riesgo y los efectos del default selectivo en la cotizacién de los titulos. Luego,
pasadas las turbulencias iniciales, la prima de riesgo se estabiliza en torno al 4%

anual. Ver Gréafico 4.
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Gréafico 4 — Evolucion de la Prima de Riesgo desde el 01/07/2017 al 28/02/2020
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Fuente: Elaboracion Propia

Durante este periodo la prima de riesgo calculada presenté una mediana
de 4,14%, una media de 4,29% y un desvio estandar de 2,83%. Ver Tabla 6 al

final del presente capitulo.

Es importante sefialar que la relacion entre la prima de riesgo y la tasa de
interés libre de riesgo es una forma posible de observar la aversion al riesgo de
los inversores, sin que ello implique la necesidad de inferir la forma de la funcion
de utilidad ni el parametro de aversién media al riesgo. Esta relacion permite
analizar cuantas veces los inversores exigen la tasa libre de riesgo como

compensacion para asumir una inversion riesgosa.

Siguiendo lo anterior, se puede observar en el Grafico 5 que la
compensacion requerida por asumir riesgo argentino fue aumentando a medida
gue fue empeorando la calificacion crediticia, pasando de un coeficiente cercano
a 1l en 2017 a uno cercano a 4 antes de la reestructuracion de la deuda. Durante
este periodo la mediana del coeficiente fue de 1,79, la media fue de 1,93 y el

desvio estandar fue de 1,52.
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Grafico 5 — Relacion entre la Prima de Riesgo v la Tasa Libre de Riesgo desde
el 01/07/2017 al 28/02/2020

12,00
Promedio

10,00 M

6,00

Fuente: Elaboracion Propia

Periodo Post-Canje (desde el 01/10/2020 al 31/12/2022)

El proceso de canje de deuda de Argentina en 2020 fue un intento del
gobierno vigente de reducir su carga de deuda soberana en un contexto de
dificultades econdmicas y financieras. En abril de 2020, el gobierno argentino
anuncié su intencion de reestructurar su deuda soberana tras considerar que el
nivel era insostenible. Se iniciaron negociaciones con los acreedores para
acordar los términos de un canje voluntario de bonos existentes por nuevos

bonos con plazos mas largos y pagos de intereses mas bajos.

En mayo de 2020, Argentina presentd una oferta formal de canje a sus
acreedores. Esta oferta incluia una serie de alternativas para los tenedores de
bonos, que podian elegir entre diferentes combinaciones de plazos, cupones y

garantias. Como se menciono, la oferta principalmente apuntaba a obtener un
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alivio significativo en los pagos de intereses y extender los plazos de vencimiento

de la deuda.

Después de varios meses de negociaciones, se alcanz6 un acuerdo con
la mayoria de los grupos de acreedores en agosto de 2020. El canje de deuda
recibié una alta aceptacion por parte de los tenedores de bonos, superando el

umbral de aprobacién requerido para cada serie de bonos.

Una vez alcanzado el acuerdo con los acreedores, el gobierno argentino
procedié a implementar el canje de deuda en septiembre de 2020. Esto implico
la emisiébn de nuevos bonos y, de acuerdo con los términos acordados, el

intercambio de los bonos antiguos por estos nuevos bonos reestructurados.

Sin embargo, una vez finalizado el canje de deuda de Argentina en 2020,
no se observo una mejora significativa en la calificacion crediticia del pais. Desde
ese momento, y a pesar de la salida del estado de default, la asignacion del

rating crediticio se mantuvo en CCC+. Ver Grafico 6.

Gréafico 6 — Evolucion de la Calificacion Crediticia de Argentina de Standard and
Poor’s desde el 01/10/2020 al 31/12/2022
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Fuente: Standard and Poor’s Global Rating

49



En cuanto al comportamiento de la prima de riesgo, se puede observar
que la primera reaccion post-canje fue de una caida a niveles cercanos al 1%.
Sin embargo, durante el primer semestre del afio 2021 comenz6 a aumentar
rapidamente hasta alcanzar los niveles pre-canje. Posteriormente, a mediados
del afio 2022 alcanzo6 niveles méaximos cercanos al 9%, luego disminuyé y se

ubico en niveles en torno al 5% a fines de ese mismo afio. Ver Grafico 7.

Gréafico 7 — Evolucion de la Prima de Riesgo desde el 01/10/2020 al 31/12/2022
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Fuente: Elaboracion Propia

Durante este periodo de analisis, la prima de riesgo calculada exhibi6é una
mediana de 4,75%, una media de 4,66% y un desvio estandar de 1,84%. Ver
Tabla 6.

Asimismo, resulta relevante mencionar que luego de que la Reserva
Federal de Estados Unidos redujera las tasas de interés de referencia a niveles
cercanos al 0% en respuesta a la pandemia del COVID 2019, las tasas libres de
riesgo comenzaron a aumentar hasta alcanzar niveles del 4,5% anual hacia fines
de 2022. Por tal motivo, la relacion entre la prima de riesgo y la tasa libre de
riesgo mantuvo un comportamiento estacionario. Se observa que la relacion

presento una mediana del 2,88, una media del 2,88 y un desvio estandar de 0,87.
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De este modo, se identifica que la relacion mantuvo un promedio mayor que el

del periodo pre-canje, pero con menor volatilidad. Ver Gréfico 8.

Grafico 8 — Relacién entre la Prima de Riesgo y la Tasa Libre de Riesgo desde

el 01/10/2020 al 31/12/2022
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Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 6 — Resumen de Estadisticas Descriptivas

1110
1111
1112

Periodo Pre-Canje

Periodo Post-Canje

n uile T Tt
Media 4,29% 1,93 4.66% 2,88
Error tipico 0,11% 0,06 0,08% 0,04
Mediana 4. 14% 1,79 4,75% 2,88
Moda 1,94% 0,96 1,19% 1,77
Desviacién estandar 2.83% 1,52 1,84% 0,87
Varianza de la muestra 0,08% 2,31 0,03% 0,75
Curtosis 6,24 14,10 - 0,69 0,79
Coeficiente de asimetria 1,89 3,09 0,09 0,08
Rango 17,32% 10,59 7,68% 417
Minimo 1,02% 0,45 1,15% 1,23
Maximo 18,34% 11,04 8,83% 5,40
Suma 2981,65% 1.342,44 2738,31% 1.691,01
Cuenta 695,00 695,00 587,00 587,00

Fuente: Elaboracién Propia
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VI. EL CAPM Y LA PRIMA DE RIESGO DE LOS BONOS
ARGENTINOS PARA EL PERIODO 2017 — 2022

En el capitulo anterior se midio y estudio el comportamiento de la prima
de riesgo. Tal como se pudo observar, en promedio la misma se encontré muy
similar entre el 4% y el 4,5% para los periodos analizados, sin embargo, cada
uno presenté comportamientos diferentes. En el periodo pre-canje se mantuvo
cerca del 1% hasta que comenzaron las preocupaciones econdmicas por las
dificultades para afrontar los vencimientos por parte del nuevo equipo
econdémico. Luego de la renegociacion de la deuda en 2020, la prima de riesgo
descendi6é nuevamente a niveles del 1%, pero comenz0 a ascender rapidamente

hasta alcanza valores maximos cercanos al 9%.

La prima de riesgo analizada de forma aislada, como en el capitulo
anterior, no es suficiente para comprender la conducta frente al riesgo de los
inversionistas de los bonos en dolares argentinos. Es necesario, ademas,
examinar la dinamica de la prima de riesgo demandada en el mercado de activos
financieros, asi como la relacion entre el riesgo del mercado y el riesgo asociado

a los bonos argentinos para los periodos estudiados.

Desde una perspectiva tedrica, la ecuacion de CAPM E[F]— rr=
Bi(E[f;] — r¢), es la que dicta como deberia comportarse la prima de riesgo de
cualquier activo riesgoso, donde la prima de riesgo de un activo individual
(E[t;] — rf) es funcion de la prima de riesgo de mercado (E[ﬁ,] — ry) ajustada

por el riesgo sistematico del activo respecto al mercado B; = p%.
p
Sin embrago, existe un enfoque que esta ganando cada vez mas apoyo

entre los bancos de inversion y las firmas de auditoria, que consiste en adicionar

una prima adicional de riesgo pais a la ecuacion de equilibrio del CAPM. De este
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modo, la ecuacion de equilibrio se convierte en: E[f;] — r¢ = Bi(E[f}5] — rf) +

CRP, donde CRP es la prima de riesgo pais.’

Para autores como Damodaran, A. (2001), la globalizacion “plantea
preguntas sobre si las inversiones en diferentes paises estan expuestas a
diferentes niveles de riesgo, si este riesgo es diversificable en carteras globales
y si deberiamos exigir rendimientos mas altos en algunos paises, para las
mismas inversiones, que en otros.” Si bien la diversificacibn que permite la
globalizacion ha brindado cierta proteccién contra algunos riesgos, también ha
expuesto a los inversores a riesgos politicos y econémicos con los que no estan
familiarizados. Pueden mencionarse como ejemplos, las nacionalizaciones y los

cambios de gobiernos.

Sin embargo, segun menciona Kruschwitz, et al. (2012), la anterior
definicion de prima de riesgo no tiene justificacion cientifica, simplemente se
asume. No existe motivo para suponer que el CAPM no incluye todos aquellos

riesgos en su ecuacion de equilibrio.

Al determinar el riesgo pais, es justo esperar que exista una definicién
clara de la prima de riesgo pais. Sin embargo, los autores argumentan que no

se proporciona dicha definicion en Damodaran, A. (2021).

El riesgo pais se suele medir como un spread de retornos prometidos
ajustado por volatilidades relativas, que nada tiene que ver con los retornos
esperados. Por tal motivo, para comparar los resultados obtenidos en la seccién
anterior con la teoria ortodoxa, se utilizara la ecuacion del CAPM en su forma
pura; ya que, como dijo el famoso economista y ganador del premio Nobel,

Eugene Fama, "el CAPM no es perfecto, pero es lo mejor que tenemos".

7 Este enfoque para afiadir la prima de riesgo se conoce como la el “enfoque garrote”, también
existe el “enfoque beta” donde: E[f] — r = B;(E[f;] — rr + CRP), y el “enfoque lambda” donde:
E[F] — re = Bi(E[fy] — r¢) + ACRP. En este caso, A es la proporcion de ingresos que el deudor
obtiene fuera de la jurisdiccion local. Para mas informacion se recomienda ver Kruschwitz, et al.
(2012).
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Para desarrollar el analisis segun el CAPM, en la estimacién de la prima
de riesgo se utilizaron los retornos diarios de los indices de bonos en ddlares del

Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC).

El IAMC separa la curva de rendimientos de los bonos soberanos
argentinos en dos tramos y publica diariamente un indice de bonos cortos (IC)
de una duracién modificada menor a 3 afios, y un indice de bonos largo (IL) de
una duracion promedio mayor a 3 afios. Los rendimientos de estos indices
rendimientos se sometieron a una regresion lineal respecto de los retornos del
indice SP500 para obtener la estimacion de las betas correspondientes de cada

periodo bajo andlisis.

El CAPM Durante el Periodo Pre-Canje (desde el 1/07/2017 al
28/02/2020)

Para el periodo pre-canje, se presentan a continuacion en el Grafico 9 y
Grafico 10 las betas calculadas correspondientes a cada una de las regresiones.

Ver Anexo |l
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Grafico 9 — Betas entre los indices de Bonos Cortos en Dolares del IAMC vy el
SP500 desde el 1/07/2017 al 28/02/2020
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Fuente: Elaboracion Propia

Grafico 10 — Betas entre los indices de Bonos Largos en Délares del IAMC vy el
SP500 desde el 1/07/2017 al 28/02/2020
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Fuente: Elaboracion Propia

Como puede observarse, para el periodo analizado, la beta del IC fue de
0,31y ladel IL fue de 0,42. En ambos casos con valores de R? cercanos a cero,

lo que denota que el riesgo de la inversion en bonos soberanos es principalmente
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idiosincratico. Asimismo, las volatilidades registradas durante el periodo fueron
del 40% para el IC, 33% para el IL y 15% para el SP500. Ver Anexo Il

La Tabla 7 expone la estimacion de la prima de riesgo utilizando como
inputs las betas calculadas en forma previa y los datos publicados para los
distintos afios en Damodaran Online para las primas de riesgo implicitas en el

indice SP500 (ERP) y las tasas de interés libres de riesgo.®

Tabla 7 — Prima de Riesgo Calculada en Base al CAPM para el Periodo Pre-
Canje

Anho ERP R¢ ERP/Rf BetalC PRIC BetalL PRIL
2017 5,08% 2,41% 2,11

2018 5,96% 2,68% 2,22

2019 520% 1,92% 2,71

Media

Geom. 5,40% 2,31% 2,33 0,31 1,68% 0,42 2,25%

Fuente: Célculos Propios en base Damodaran Online (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)

Como se observa en la tabla, para este periodo la prima de riesgo tedrica
de los bonos cortos se calcul6 en 1,68% y la prima de riesgo tedrica de los bonos
largos en 2,25%. En ambos casos en es muy inferior a 4,29%, promedio
calculado en el apartado anterior. Asimismo, cabe destacar que la prima de
riesgo del mercado fue de 5,4% y que el ratio ERP/R¢, que mide la relacion entre
la prima de riesgo del mercado (SP500) y la tasa libre de riesgo, fue 2,33 para
este periodo. Estos valores obtenidos resultan similares a los valores promedios

calculados para los bonos argentinos.

8 La prima de riesgo se estima en base a un modelo de descuento de dividendos aumentado de
dos etapas y refleja la prima de riesgo que justificaria el nivel actual del indice, dada la
rentabilidad en efectivo, el crecimiento esperado de las ganancias y el nivel de la tasa de bonos
a largo plazo. Para mas informacion se recomienda ver el sitio Damodaran Online.
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El CAPM Durante el Periodo Post-Canje (desde el 01/10/2020 al
31/12/2022)

Para el periodo post-canje, en base a las regresiones calculadas (Ver
Anexo Il), se obtienen las betas que se presentan en el Gréfico 11y en el Grafico

12 exhibidos a continuacion:

Grafico 11 — Betas entre los indices de Bonos Cortos en Délares del IAMC vy el
SP500 desde el 1/10/2020 al 31/12/2022
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Grafico 12 — Betas entre los indices de Bonos Largos en Délares del IAMC v el
SP500 desde el 1/10/2020 al 31/12/2022
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Fuente: Elaboracion Propia

Como puede observarse, las betas para el periodo post-canje fueron
menores a las calculadas para el periodo pre-canje. Para el IC fue de 0,13 y para
el IL de 0,37. Los valores de los R? continuaron siendo cercanos a cero, lo que
nuevamente denota el caracter idiosincratico del riesgo. Asimismo, las
volatilidades registradas durante el periodo fueron de 27% para el IC, 34% para
el IL y 21% para el SP500. Ver Anexo lll.

Igual que en la ventana temporal anterior, para el periodo post-canje
también se realiza la estimacién de la prima de riesgo. El resultado del calculo
puede observarse en la Tabla 8.

Tabla 8 — Prima de Riesgo Calculada en Base al CAPM para el Periodo Post-

Canje
Ano ERP R ERP/R; BetalC PRIC BetallL PR
2020 472% 0,93% 5,08
2021 424% 1,51% 2,81
2022 594% 3,88% 1,63

Media
Geom. 492% 1,76% 2,79 0,13 0,66% 0,37 1,82%

Fuente: Célculos Propios en base Damodaran Online (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
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Como se visualiza en la tabla, en el periodo post-canje la prima de riesgo
tedrica de los bonos cortos es de 0,66% y la prima de riesgo tedrica de los bonos
largos de 1,82%.

Segun el modelo tradicional basado en la teoria de los mercados
eficientes, se esperaria que luego del canje la prima de riesgo de los bonos
argentinos hubiese disminuido. Sin embargo, como vimos en el apartado
anterior, luego de una caida abrupta inmediata al cierre del canje, su
comportamiento fue creciente, promediando un 4,5% en la ventana temporal

estudiada.

Por otro lado, cabe destacar que la prima de riesgo de mercado para ese
mismo lapso fue de 4,92% y el coeficiente ERP/Rt, se ubicé en 2,79. Al igual que
para el periodo pre-canje, estos valores resultan similares al promedio calculado

para los bonos argentinos.
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VIl. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se analiza el comportamiento de la prima de riesgo
de los bonos argentinos con legislacion extranjera emitidos en ddélares durante

los periodos pre y post restructuracion del afio 2020.

Para el analisis, se desarrolla un modelo binomial basado en la Teoria de
la Eleccion con Incertidumbre. Segun esta teoria, el rendimiento exigido a los
bonos argentinos deberia haber variado como consecuencia en los cambios de
las probabilidades de default y, al mismo tiempo, su prima de riesgo deberia
haber respondido Unicamente al riesgo sistematico. Sin embargo, en base a lo
expuesto en los capitulos V y VI, se pudo observar como la prima de riesgo se
mantuvo en niveles de entre el 4% y el 4,5% en promedio durante los periodos
analizados. Inicialmente se hace evidente una respuesta positiva de la misma a
la renegociacion de la deuda, pero rapidamente retorna a los valores previos al

canje.

En base a los resultados obtenidos se advierte que, no sélo los valores de
la prima de riesgo se apartaron de los sugeridos por la teoria econémica, sino
gue su comportamiento fue independiente respecto del nivel de riesgo. Para los
dos periodos analizados la prima de riesgo de los bonos argentinos fue similar a
la prima de riesgo implicita para el mercado estadounidense, aun cuando las
betas entre los titulos y el mercado haya sido cercana a cero y las volatilidades

de ambos mercados hayan sido distintas.

En resumen, se observa que en los periodos analizados la prima de riesgo
se comportdé de manera inelastica respecto al riesgo absoluto (medido por su

volatilidad) y al riesgo relativo (medido por la beta).

Asi, la evidencia parece sugerir que los individuos no vallan los activos
financieros de la forma que lo sugiere la teoria ortodoxa, sino que pueden existir
ciertos desvios de la conducta racional. Sin embargo, cabria esperar que ante
los principales sesgos cognitivos que se presentan en finanzas (aversion a la

pérdida, miopia, sesgo de confirmacién, sesgo de disponibilidad) la prima de
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riesgo hubiese sido mayor que la de mercado, ya que el mercado de titulos

argentinos presenté mayor volatilidad que el porfolio de mercado.

En conclusion, en este caso de estudio, la actitud frente al riesgo de los
inversores no se condijo con lo que dicta la Hipotesis de Mercados Financieros
Eficientes y se observaron desvios en su comportamiento. De este modo, el
autor interpreta que los resultados obtenidos respaldan la hipétesis planteada al

inicio de la investigacion.

Por ualtimo, los resultados presentados aqui pueden servir como punto de
partida para futuras investigaciones sobre el comportamiento de los inversores
respecto a sus actitudes frente al riesgo y sus consecuencias en la formulacién

de politicas econdmicas y financieras.
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ANEXO I: EQUIVALENCIAS DE LAS CALIFICACIONES
DE RIESGO

CATEGORIA |COMENTARIOS MOODY'S |S&P FITCH PERSPECTIVA
Extrema capacidad para cumplir sus obligaciones financieras. La mas alta calificacion Un signo de
crediticia. Aaa AAA AAA (+/H) o (/L) al

Aal AA+ AA+ costado de la
calificacion
Muy fuerte capacidad para enfrentar sus obligaciones financieras. Aa2 AA AA presenta los
posibles rangos
Aa3 AA- AA- dentro de una

Gradio de At e |ae [gEncategora

Inversion Gran capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras pero es mas de calificacién y
susceptible a cambios en las condiciones econémicas que enfrenta. A2 A A r,eplresenta Io_s

limites superior
A3 A- A- o inferior de
estas. Una
Capacidad adecuada para cumplir sus obligaciones financieras, pero Baal BBB+ BBB+ perspectiva
condicjones econémicas adversas pueden debilitar su capacidad para Baa2 BBB BBB estable
cumplir sus pagos. representa que
Baa3 BBB- BBB- no se esperan
cambios
) - ) ) i . o Bal BB+ BB+ inminentes en la
Enfrenta inestabilidad debido a incertidumbre y su exposicién a condiciones calificacion
adversas. Baz BB BB crediticia.Una
Ba3 BB- BB- perspectiva
negativa
Mas vulnerable que la categoria ‘BB’, tiene la capacidad de cumplir sus Bl B+ B+ representa una
obligaciones financieras pero condiciones adversas pueden limitar su posible caida en
) B2 B B la calificacion
capacidad de pago.
B3 B- B- otorgada en el
futuro.Una
Caal Cccc+ perspectiva
Actualmente vulnerable a condiciones adversas y depende de condiciones cce positiva significa
Grado favorables para cumplir sus obligaciones financieras. Caa2 ccc una posible
Especulativo mejora en la
Caas cee- calificacion
Actualmente muy vulnerable a condiciones adversas. El impago es esperado. cc cc otorgada.
El impago de una o més obligaciones financieras es inevitable o inminente. Ca R c
Bajo supervision debido a su situacion financiera.
Impago restringido. El emisor no ha pagado una o varias de sus RD
obligaciones pero no se encuentra en proceso formal de impago. Pago
selectivo de algunas obligaciones. SD/ID
Actualmente en situacién de impago en una o mas obligaciones financieras. D
No calificado. NR

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica de Peru.
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ANEXO I

POST-CANJE

REGRESIONES LINEALES PARA EL
CALCULO DE ALFA Y BETA DE LOS BONOS
ARGENTINOS PARA LOS PERIODOS PRE-CANJE Y

Periodo Pre-Canje

Indice Bonos Cortos

Indice Bonos Largos

Coeficientes Error tipico Estadistico t P-Value

Coeficientes Error tipico Estadistico t P-Value

o 0,001 0,001 - 0,674 0,501 0,001 0,001 - 0,645 0,519
B 0,311 0,105 2,967 0,003 0,417 0,086 4,853 0,000
Estadistico F 8,80 23,55
Valor critico de F 0,00 0,00
Coef. De correlacion 0,12 0,19
R? 0,01 0,04
R? ajustado 0,01 0,03
Error tipico de la Regresion 0,03 0,02

Periodo Post-Canje

Indice Bonos Cortos

Indice Bonos Largos

Coeficientes Error tipico Estadistico t P-Value

Coeficientes Error tipico Estadistico t P-Value

o 0,001 0,001 1,278 0,202 0,000 0,001 - 0,372 0,710
B 0,135 0,048 2,813 0,005 0,370 0,059 6,227 0,000
Estadistico F 7,91 38,78
Valor critico de F 0,01 0,00
Coef. De correlacion 0,10 0,23
R? 0,01 0,05
R? ajustado 0,01 0,05
Error tipico de la Regresion 0,02 0,02

Fuente: Elaboracion Propia
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ANEXO lIl: ESTADITICAS DESCRIPTIVAS DEL LOS

INDICES DE BONOS DEL IAMC Y DEL SP500

Periodo Pre-Canje Datos Diarios

Periodo Post-Canje Datos Diarios

SP500 IC IL SP500 IC

Media 0,00 - 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
Media anualizada 0,06 - 0,15 - 0,10 0,10 0,22 - 0,03
Error tipico 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mediana 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
Moda - - - - - -

Desviacion estandar 0,01 0,03 0,02 0,01 0,02 0,02
Desviacion estandar anualizada 0,15 0,40 0,33 0,21 0,27 0,34
Varianza de la muestra 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Curtosis 8,00 61,78 55,02 4,79 11,87 5,59
Coeficiente de asimetria - 1,28 - 1,94 - 3,65 - 0,85 0,24 0,22
Rango 0,11 0,54 0,40 0,14 0,22 0,23
Minimo - 0,07 - 0,33 - 0,28 - 0,09 0,11 - 0,12
Maximo 0,04 0,21 0,12 0,05 0,11 0,11
Suma 0,16 - 0,38 - 0,27 0,30 0,62 - 0,10
Cuenta 651 651 651 727 727 727

Fuente: Elaboracién Propia
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