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RESUMEN EJECUTIVO

Esta investigacién tiene como proposito explicar las tasas de colocaciéon de bonos
corporativos, verdes, sociales y convencionales; con el objetivo de comprobar si existe una
exigencia de rentabilidad diferenciada entre los tipos de bono dentro del mercado
secundario chileno.

Se utiliza el Modelo de Panel de Efectos fijos, con el cual se analiza la muestra de Chile
compuesta por 16 bonos corporativos, de los cuales 8 corresponden a bonos verdes y
sociales, y 8 corresponden a bonos convencionales que poseen caracteristicas similares,
tanto propias como del emisor. Se utilizan las tasas de colocacion en frecuencia diaria
desde el 31 de octubre de 2019 al 10 de julio de 2020. Se construye una muestra analoga
compuesta por instrumentos emitidos en Estados Unidos para realizar una comparacion de
resultados entre los mercados.

Los resultados muestran que la variable tipo de bono es significativa para la determinacion
de la tasa de colocacion, por lo que existe una valoracion diferenciada en el mercado
chileno. Mientras que en Estados Unidos la variable tipo de bono no es significativa.

El usuario potencial de este estudio son los participantes del mercado de renta fija, sean
emisores o inversionistas; principalmente aquellos interesados en proyectos corporativos
con un enfoque sostenible y/o social.

Para futuros desarrollos, se recomienda evaluar la significancia de la diferencia entre los

modelos que explican las tasas de colocacion para bonos verdes y convencionales.



1. INTRODUCCION

El proposito de la investigacion es explicar la tasa de colocacién de bonos corporativos,
verdes, sociales y convencionales; para luego analizar los resultados obtenidos y evaluar si
existen diferencias entre las variables explicativas para cada tipo de bono. Esto permitira
obtener informacion sobre la valoracion del mercado hacia los bonos verdes y comprobar

si existe una exigencia de rentabilidad diferenciada.

Los bonos verdes se introducen al mercado en 2007 con la primera emision del Banco
Europeo de Inversiones (BEI), desde su creacion, el mercado verde global ha aumentado
rapidamente su tamafo, alcanzando el peak de tamafio en 2019, afio en que presentd un
crecimiento de 51% respecto al afio anterior. Sin embargo, este mercado tiene un tamafio
pequefio, correspondiente a un 2,42% del tamafio de mercado de bonos convencionales en
2018. Las principales monedas en las que se transan los bonos a nivel mundial son el dolar
(USD) y el euro (EUR). A nivel nacional, se registra la primera emision de bonos verdes
en el afio 2018, durante este afio y el 2019 se han registrado colocaciones de bonos verdes

y sociales en la Bolsa de Santiago por un total de 560,1 millones de ddlares.

Los bonos verdes son instrumentos de renta fija que tienen por objetivo obtener capital
para financiar proyectos con beneficios medioambientales o relacionados al cambio
climatico.

Adicionalmente, para efectos de la investigacion, se consideran dentro de la categoria de
bonos verdes a los bonos sociales, cuyos recursos son utilizados para el financiamiento de
proyectos de impacto positivo en un determinado grupo de la poblacion.

Un bono convencional es un instrumento de deuda emitido tanto por entidades privadas
como publicas, con el objetivo de obtener financiamiento. Es una obligacion financiera
contraida por un emisor con un inversionista, mediante el cual se presta dinero a cambio de

una tasa de interés acordada durante un determinado tiempo.

La literatura que investiga el comportamiento de los bonos verdes es limitada. Barua, S., &
Chiesa, M., (2019) indican que debido a la baja calidad de informacion disponible este

mercado aln se encuentra en maduracion. En contraparte, Larcker, D. F., & Watts, E. M.



(2020) senala que si bien ha habido un crecimiento sustancial en los mercados de bonos
verdes, estos representan una pequefia fraccion de los mercados de deuda. En relacion a
esto, el estudio de Febi, W., Schifer, D., Stephan, A., & Sun, C. (2018) indica que el
mercado verde podria estar en pleno crecimiento, ya que cada vez mas empresas se
enfocan en construir una imagen verde a través de sus inversiones, lo que aumenta el valor

de la firma (Tang, D. Y., & Zhang, Y., 2018).

Los estudios existentes respecto al tema se han desarrollado en economias con distintas
caracteristicas a las del mercado nacional, como Europa y Estados Unidos, por lo que, si
bien los resultados son importantes para el tema, no son extrapolables a los instrumentos
de renta fija emitidos en Chile. En base a lo anterior, la relevancia de este articulo es
explicar la tasa de colocacién o descuento de bonos corporativos emitidos en Chile y
estudiar las variables que la explican, esto permitira conocer como funciona la
determinacion de la tasa de colocacion para bonos verdes y para bonos convencionales y

evaluar si es diferenciada segun el tipo de bono.

Esto se hace especialmente relevante al considerar que los determinantes de la tasa de
colocacion de bonos no han sido estudiados para el mercado de renta fija chileno, tampoco
se han desarrollado investigaciones relativas a la valoraciéon de bonos verdes en el pais
debido a la corta madurez del mercado, por lo que no se han contrastado las diferencias

entre tipos de bonos ni se ha comprobado la existencia de esta.

Se han desarrollado investigaciones en el area que sostienen que al comparar bonos verdes
con bonos convencionales emitidos por la misma empresa, una vez que se han controlado
todas sus diferencias, ambos estdn sujetos al mismo riesgo financiero (Zerbib, O. D.,
2019). Ademas, cuando ambos valores son emitidos el mismo dia se pueden observar
precios idénticos para ambas emisiones, esto permite a los inversionistas ver los valores
como sustitutos casi exactos (Larcker et al., 2020) y por lo tanto, no existirian diferencias

en la valoracion de bonos verdes y convencionales.

A partir de la literatura previa, se plantean las siguientes interrogantes: ;Los bonos verdes

y convencionales son percibidos por los inversionistas como sustitutos cuando comparten



las mismas caracteristicas? ;Cudles son las variables determinantes en la valoracion de los
bonos? ;Existe una exigencia de rentabilidad diferenciada en el mercado de bonos verdes

respecto al mercado convencional?

En consecuencia, la pregunta de investigacion es ;Existen diferencias entre las variables

que explican las tasas de colocacion de bonos verdes y bonos convencionales?

Nuestra hipotesis establece que es posible encontrar diferencias en la explicacion de las
tasas de colocacion de bonos verdes respecto de los instrumentos convencionales dentro
del mercado secundario, incluso cuando los bonos comparados poseen un emisor similar y

la misma clasificacion de riesgo.

Para que la hipotesis sea aceptada, nuestro objetivo general es encontrar diferencias en las
variables que explican la tasa de colocacion para ambos tipos de bonos. Para obtener los
resultados esperados se emplea la metodologia en tres partes, la primera incluye la muestra
conjunta de bonos verdes y convencionales donde el objetivo es evaluar la significancia
del tipo de bono para la explicacion de la tasa de colocacion; la segunda explica la tasa de
colocacion para bonos verdes y por ultimo; la tercera explica la tasa de colocacion para
bonos convencionales. Para las dos muestras de bonos verdes y convencionales por
separado, los objetivos son encontrar diferencias entre las variables explicativas, sus

estimadores, significancia para el modelo y relacion con la variable dependiente.

El modelo que se utiliza para explicar la tasa de colocacion es el Modelo de Panel de
Efectos Fijos, ya que permite incorporar en el analisis el componente de serie de tiempo
perteneciente a la tasa y ademas caracteristicas transversales para cada bono. El modelo
asume que hay diferencias fijas entre los sujetos que recoge la muestra.

La metodologia de tres partes es replicada en una muestra andloga compuesta por bonos
corporativos de Estados Unidos con el objetivo de evaluar si existen diferencias en la

valoracion y si estas puedan ser atribuibles a caracteristicas propias del mercado.

La base de datos utilizada selecciona ocho bonos verdes y ocho bonos convencionales

corporativos emitidos en Chile, por empresas que transan sus instrumentos en la Bolsa de



Santiago y pertenecen a las industrias de energia, servicios basicos, financiera, tecnologia
y telecomunicaciones. Se extraen los datos de tasas de colocacion de cada bono en
frecuencia diaria para el periodo comprendido entre el 31 de octubre de 2019 y el 10 de
julio de 2020, junto con caracteristicas propias de cada bono y su emisor. Los datos son
recuperados desde la plataforma Refinitiv Eikon de Thomson Reuters y Bloomberg. Para
la muestra de Estados Unidos se seleccionan ocho bonos verdes y ocho bonos
convencionales emitidos en ese pais por empresas pertenecientes a las mismas industrias

que la muestra de Chile y con clasificacion de riesgo similares.

Los resultados de la investigacion muestran que la variable tipo de bono es significativa
para la determinacion de la tasa de colocacion y si existen diferencias entre los modelos
que explican cada tipo de bono, por lo que existe una valoracion diferenciada en el
mercado chileno.

Para el caso de Estados Unidos la variable tipo de bono no es significativa, aunque si

existen diferencias entre los modelos de cada tipo de bono.

Este articulo se enfoca en entregar nuevos conocimientos a los participantes del mercado
de renta fija. Por un lado, las empresas pueden verse beneficiadas con una reduccion en su
costo de capital al optar por financiarse con bonos verdes por sobre otras opciones de
deuda. Mientras que el aporte para los inversionistas es entregar informacioén que permita

mejorar la toma de decisiones de inversion entre tipos de bonos.

El articulo estd organizado de la siguiente forma: En la segunda seccion, se revisan los
extractos destacados de la literatura existente sobre el tema de investigacion. La tercera
seccion describe la metodologia compuesta por los datos y el modelo utilizado. La cuarta
seccion se compone de los resultados obtenidos por la investigacion y la robustez. La
quinta seccidon se compone por la discusion de los resultados. Finalmente, las conclusiones

de nuestros hallazgos se presentan en la sexta seccion.



2. REVISION BIBLIOGRAFICA

En esta seccion, se revisa una serie de investigaciones que exponen la literatura existente
sobre el mercado de renta fija, especificamente sobre bonos verdes y bonos
convencionales.

Un estudio reciente hecho por Larcker et al. (2020), indica que el mercado verde atn tiene
un tamafio menor respecto a otros mercados de deuda, esto se debe al bajo suministro de

oferta de bonos verdes en el mercado (Tang et al., 2018).

Respecto a los rendimientos de los instrumentos Karpf, A. & Mandel, A. (2017), sefialan
que los bonos convencionales son en promedio mas altos que los de los bonos verdes, este
diferencial puede explicarse en gran medida por las propiedades de la respectiva entidad
emisora y la de los bonos. De igual forma, en esta investigacion se busca explicar la tasa
de colocacion considerando bonos verdes y bonos convencionales controlando por

caracteristicas similares propias del bono y del emisor.

El estudio de Karpf et al. (2017) indica que si los bonos verdes tuvieran los mismos
coeficientes que los bonos convencionales o la muestra conjunta, su rendimiento medio
esperado seria menor, es decir, los bonos verdes serian penalizados por el mercado en

mayor medida que los convencionales.

Sin embargo, en el mercado secundario, Hachenberg, B. & Schiereck, D. (2018) no
encuentran evidencia convincente de que los bonos verdes tengan un precio
significativamente diferente en comparacion con los bonos convencionales similares. Esto
puede indicar que el mercado valora de manera similar a los bonos sin hacer diferencias

por su naturaleza.

El estudio de Sempere G. (2018) sobre “Determinantes de los diferenciales de
rendimientos en Latinoamérica a través de modelos de datos de panel” incorpora la
metodologia de Modelos de Panel donde busca encontrar una diferencia en el
comportamiento de los estimadores aplicando Modelo Pooled, Modelo de Efectos Fijos y

Modelo Dindmico. La literatura sefiala que se debe probar la significancia de los datos



segin el modelo para elegir el que mejor explica la hipotesis, ademas se deben controlar
problemas como heteroscedasticidad y correlacion serial para conseguir una mejor
explicacion de las variables.

Otra investigacion sobre “Oportunidades de inversion y spreads de bonos corporativos”
de Lagos, B. (2017) utiliza Modelos de Panel donde controla por Efectos Fijos las

variables bono, tiempo y clasificacion de riesgo.

Respecto a los factores que benefician a las empresas emisoras de bonos verdes y a los
inversionistas. Es importante destacar que, para los emisores, los bonos verdes
corporativos contribuyen tanto al desempefio ambiental como financiero (Agliardi et al.,
2019), ya que se ha demostrado que son mas liquidos que los convencionales (Febi et al.,
2018). Adicionalmente, los bonos verdes son una forma efectiva de lograr un menor costo
de capital para organizaciones que financian proyectos verdes. (Gianfrate, G., & Peri, M.
2019). Cuando la empresa emite bonos verdes se genera un aumento en los precios de los
valores de esa empresa y una mejora en la liquidez (Tang et al., 2018). Otra ventaja es que
los bonos verdes parecen diversificar la base de inversionistas del emisor (Larcker et al.,

2020).

En relacion a los inversionistas, Zerbib (2019) plantea que los efectos no pecuniarios
pueden tener incidencia en el precio del mercado de los bonos verdes, debido a que existen
preferencias sociales y ambientales que motivan a los inversores a aumentar sus
inversiones en activos de empresas que se comportan de manera mas ética. Por lo tanto, los
inversores esperan mayores rendimientos de las acciones de las empresas con

preocupaciones ambientales (Chava, S., 2014).

Los inversores en acciones y los prestamistas privados tienen en cuenta las preocupaciones
medioambientales de una empresa, lo que provoca que el costo de la deuda y el costo de
capital sean mayores (Chava, 2014). Por esta razon, el mercado de bonos es una opcion
para que las empresas con alto desempefio ambiental se beneficien de un menor costo de

capital (Zerbib, 2019).
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Para lograr una mejora en el desempefio del mercado verde, este mercado debe expandirse.
Para conseguirlo, se necesita que el financiamiento de las empresas crezca en el tiempo, lo
que aumenta la emisiéon de bonos verdes y ademds conduce a una mayor cantidad de
inversores a financiar proyectos responsables con el medio ambiente (Barua et al., 2019).
Se sugiere que los bonos verdes son el mejor candidato para redirigir los recursos a

inversiones limpias y sostenibles (Gianfrate et al., 2019).

El aumento en la conciencia verde de los inversionistas juega un papel importante en la
ampliacion del mercado verde (Agliardi et al., 2019). Ademas, se recomienda que una
forma de influenciar las expectativas de las empresas y del mercado en general, es a través
de la implementacién de politicas publicas verdes (Monasterolo, 1., & Raberto, M., 2018).
Esto es factible en paises desarrollados, ya que los mercados financieros parecen conducir
a un ajuste de los bonos verdes a largo plazo (Flaherty, M., Gevorkyan, A., Radpour, S., &
Semmler, W., 2017).
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3. METODOLOGIA

Esta seccion se compone en primer lugar de los datos recuperados que se utilizan para
construir las muestras, en segundo lugar se indica como se emplea la metodologia y

finalmente se escoge el modelo mas consistente y eficiente para la investigacion.

Datos

La principal fuente de datos de la investigacion es la plataforma Refinitiv Eikon de
Thomson Reuters, que contiene informaciéon de las empresas emisoras y los instrumentos

seleccionados; ademas se rescatan en menor cantidad datos de Bloomberg.

La muestra de Chile se compone por 16 bonos corporativos emitidos en el pais, de los
cuales 8 corresponden a bonos verdes y sociales, y 8 corresponden a bonos convencionales
de similares caracteristicas. De cada instrumento se utilizan las tasas de colocacion y
caracteristicas propias tanto del bono como su emisor. Las empresas emisoras pertenecen
a las industrias de energia, tecnologia, construccion, telecomunicaciones, financiera,

agroindustria, entre otros.

Se seleccionan 8 bonos verdes para la muestra debido a que se registra un total de 10
emisiones de bonos verdes en Chile hasta la fecha, de las que se excluyen las 2 emisiones
mas recientes, ya que esto limitaria la cantidad de datos diarios de tasas de colocacion

considerados en un 50%.

Se utilizan las tasas de colocacion de cada bono en frecuencia diaria para el periodo
comprendido entre el 31 de octubre de 2019 y 10 de julio de 2020. Ademas, se extrajeron
ratios de endeudamiento y liquidez desde el balance general de cada empresa emisora para

el afio 2019.
Adicionalmente, se construye una muestra analoga con la misma cantidad de bonos verdes

y bonos convencionales, de caracteristicas de emisor y clasificacion de riesgo similares a la

muestra de Chile, pero compuesta con instrumentos emitidos en Estados Unidos.
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Los datos extraidos de Refinitiv Eikon son detallados a continuacion:

Tasa de colocacion: identificada como “Bid Yield” en la plataforma.

NEMO: Identificacion de la serie a la que pertenece el bono. En la muestra de Estados
Unidos se considera el ISIN.

Tipo de bono: Indica si el bono es verde o convencional.

Emisor: Empresa que emite el bono.

Fecha de emision: Fecha en la que se realiza la emision del bono.

Fecha de liquidacion: Fecha hasta la madurez del bono.

Dias hasta la madurez: Dias restantes de madurez del bono entre el dia de observacion de
la tasa de colocacion y la fecha de liquidacion.

Tasa de emision: El tipo de interés al que se emite el instrumento de renta fija.

Tipo de moneda: Moneda en que se emite el bono, es decir, si corresponde a CLP, UF o
USD.

Clasificacion de riesgo: Rating asignado al bono. La muestra de Chile considera la
calificadora Feller-Rate Long-term (FLR), mientras que la muestra de Estados Unidos
considera Standard & Poor’s 500 (S&P 500).

Ratio de endeudamiento: Leverage, calculado como deuda/patrimonio de la empresa
emisora.

Liquidez: Calculado como activo corriente/pasivo corriente de la empresa emisora.

La variable dependiente Y,, es la tasa de colocacion del bono, que representa la

rentabilidad del instrumento exigida por el inversionista para el bono i en el tiempo t. Esta
definida en puntos porcentuales que se agregan a las exigencias de rentabilidad por
recomendacion del mercado. A diferencia de las otras partes que componen un bono, esta
variable es de gran importancia porque permite observar la valoracion del instrumento por

parte de agentes externos al emisor y su variacion en el tiempo.
Las variables independientes consideradas en la explicacion de la tasa de colocacion son,

por una parte las que caracterizan el bono, como tasa de emision, tipo de moneda en la que

se emite y clasificacion de riesgo asignada. Ademas, se consideran caracteristicas de la

13



empresa emisora como su ratio de endeudamiento y liquidez. Para efectos de analisis se

agrega una variable dicotdmica que indica el tipo de bono, verde o convencional.

Se considera la madurez en funcion de los dias restantes entre el dia de observacion y la
fecha de liquidacion, esto se explica en la literatura de la investigacion “Does it pay to be
green?” (Karpf, A. & Mandel, A., 2017) donde se demostr6 que la variable es significativa
para el modelo que explica la exigencia de rendimiento de los bonos y su relacion es
positiva, aunque diferenciado para bonos convencionales y verdes, donde el efecto es

menor.

Metodologia

El primer panel de datos que se analiza es el Panel A, estd compuesto por 16 sujetos de
estudio, 8 bonos verdes y 8 bonos convencionales de Chile. Para este modelo se agrega
una variable dicotomica que indica el tipo de bono. Se evaltia y selecciona el tipo de
modelo panel que explica mejor el efecto de las variables exdgenas en la variable
dependiente.

Este panel considera la totalidad de la muestra, ya que busca explicar la tasa de colocacion
de bonos y evaluar si la variable que indica el tipo, verde o convencional, es significativa
para el modelo y tiene influencia en la definicion de la tasa de colocacion.

Posteriormente, se analizardn por separado bonos verdes y convencionales. Para esto se
define el segundo panel de datos, el Panel B, que se compone por los 8 bonos verdes de la
muestra. De igual forma, se evalua y selecciona el tipo de modelo a utilizar.

Finalmente, se analiza el Panel C, compuesto por los 8 bonos convencionales de la

muestra. Se evalua y selecciona el tipo de modelo panel que se utiliza.
El objetivo de definir un modelo para cada tipo de bono es realizar una comparacion entre
los resultados, analizar la significancia de las variables que explican la tasa de colocacion

para cada modelo y contrastar los estimadores obtenidos de las variables exdgenas.

Como se menciond anteriormente, los bonos verdes de Chile determinan la cantidad de

datos diarios considerados en la muestra debido a que este mercado es emergente y todas

14



sus emisiones se registran entre los ultimos 3 afios. Esto limita la cantidad de datos diarios
recogidos por la muestra y ademads la cantidad de sujetos de estudio existentes. Por otra
parte, la cantidad de emisiones de bonos convencionales en Chile es considerablemente
mayor, por lo que permite seleccionar el bono que tenga mayor similitud con el bono verde

al que sera comparado en la muestra.

Para efectos de analisis, se repite la metodologia en una muestra compuesta por la misma
cantidad de bonos corporativos verdes y convencionales, pertenecientes a Estados Unidos.
Se elige este pais para comparar resultados porque presenta un mercado de renta fija con
mayor tamafio, madurez y presencia bursatil, lo que también presenta una ventaja al existir
una gran cantidad de instrumentos entre los que se seleccionan los andlogos a la muestra
de Chile. Los instrumentos seleccionados tienen clasificacion de riesgo y emisores
similares a los de la muestra de Chile y ambas muestras estdn diversificadas segun las
mismas industrias.

Para la muestra de Estados Unidos se construyen los siguientes paneles: Panel D,
compuesto por 8 bonos verdes y 8 convencionales; Panel E, compuesto por los 8 bonos
verdes y Panel F, compuesto por los 8 bonos convencionales de la muestra.

El objetivo de replicar la metodologia en esta muestra es observar la variacion de los

resultados de los modelos al tomar muestras con caracteristicas de mercado diferentes.

Modelo

El analisis de tasas de colocacion se realiza a través de Modelos de Panel, dado que la
muestra tiene un componente de serie de tiempo, que considera las tasas diarias de cada
bono, y ademds un componente de corte transversal, correspondiente a las caracteristicas
del bono y su emisor.

El modelo panel estatico general, se plantea como:

Y, =oat BiXi,t Te,

Donde Y, es la variable dependiente para cada individuo i en el tiempo t.

Este planteamiento del modelo requiere estimar a y 3; al mismo tiempo, por lo que deben

aplicarse restricciones que simplifiquen la cantidad de pardmetros a estimar.
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El primer modelo que se desprende del general es el de Efecto Comun, que utiliza el
supuesto de que cada elemento o sujeto de la seccion de corte transversal responde de la
misma forma a las variables exdgenas X,. Para esto se aplica la restriccion B, =
—.=B;=B.

El modelo tiene la siguiente forma:

Y, ;= o+t BiXi,t TE;,

Ademas se aplica restriccion a los interceptos o, controlando las condiciones de cada
sujeto transversal, por lo que el modelo resultante es una especificacion que supone
homogeneidad entre los elementos de la seccidon transversal para ambos estimadores.
Dentro de las desventajas de este modelo se encuentra que omite las dimensiones de

tiempo y espacio de la muestra, al calcular los estimadores con una regresion agrupada.

El segundo modelo es de Efectos Aleatorios, donde el supuesto es que para cada unidad
transversal hay un intercepto diferente y este no es fijo, sino que incluye un componente
aleatorio. El modelo tiene la siguiente forma:

Y=o + BiXi,t TE;,

Donde a = o +y;, el intercepto o se descompone en un valor medio ¢ mas una
desviacion aleatoria L, , por lo que el modelo resultante es:

Y, )= o+ BiXi,t T e,

Se evalua a través de la Prueba del Multiplicador de Lagrange la hipotesis nula de que la
varianza de la desviacion aleatoria p; es igual a 0, ya que si se cumple, significa que el
intercepto no tiene diferencias con el del modelo de Efecto Comun. Si se rechaza la nula,

debe elegirse el modelo de Efectos Aleatorios.

El tercer modelo a evaluar es el de Efectos Fijos, que plantea que las diferencias entre
interceptos de los sujetos son fijas y deben estimarse para cada sujeto, a través de una
variable dicotomica que se incluye al modelo. El modelo se plantea como:

Y, =Vi+tPBX;, Tg

Donde V'; es la variable dicotomica del intercepto para cada bono 1.
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Se evalua a través de una Prueba F Restrictiva si la variable dicotomica V'; es igual a 0
para todos los sujetos i. Si esta hipotesis se rechaza, la variable es significativa para uno o
mas sujetos y por lo tanto, la variable pertenece al modelo y debe elegirse el de Efectos

Fijos por sobre el de Efecto comtn.

Finalmente, para la eleccion del modelo, se deben comparar el de Efectos Fijos y Efectos
Aleatorios. Para esto se evaltia con la Prueba de Hausman la hipdtesis nula de que los

estimadores calculados por los modelos son iguales, B, =p,,, ya que si se cumple, se

deberia elegir el modelo de efectos aleatorios, que al estimar menos variables dicotdmicas
sera mas eficiente. De lo contrario, si los estimadores difieren, se utiliza el modelo de

Efectos Fijos.

Por la naturaleza de los datos de panel los términos de error pueden presentar correlacion
serial, entre los errores de un mismo sujeto; o correlacion contempordnea, en la que las
observaciones de un sujeto se correlacionan con las de otro sujeto para los mismos
periodos de tiempo.

Para evaluar si estas condiciones se presentan en el modelo se realiza la Prueba de
Wooldridge, donde se establece como hipdtesis nula que no existe correlacion serial.
Ademas se realiza la Prueba de Breusch y Pagan para identificar correlacion
contemporanea en modelos en los términos de error de modelos de efectos fijos.

Con el objetivo de obtener un modelo consistente que explique las tasas de colocacion, no
se considera entre las variables explicativas la tasa de emision, ya que de esta forma se
obtiene significancia estadistica para el resto de variables que incluye el modelo y para el
modelo general, lo que no ocurre al incluir la tasa de emision.

Para realizar los modelos se utiliza el paquete de econometria de datos panel plm

desarrollado por Croissant y Millo (2008) para R Studio.

17



4. RESULTADOS

En esta seccidn se revisan los resultados obtenidos por la investigacion para cada panel. Se
prueba modelo de efectos individuales, aleatorios y fijos, los que se evaliian a través de las
pruebas de Hausman y la prueba del multiplicador de Lagrange para hacer la comparacion.
Se elige como resultado el de Efectos Fijos, que resulta ser el mds consistente. A
continuacion se presentan los resultados por panel para la muestra de Chile y la muestra de

Estados Unidos, ambas excluyen la variable tasa de emision.

Tabla 1: Regresion del Modelo de Efectos Fijos para Bonos Corporativos Chile (A),

excluyendo la variable tasa de emision.

PANEL A: excluyendo la variable tasa de emisién

Bonos Corporativos Chile

Modelo Efectos Fijos

n=182, T=16, N=2912

Estimador Error estandar t-value Pr (>Jt))
Tipo de bono V 8,3809E-01 3,7766E-02 22,1916 <2,2e-16 Hokk
Dias hasta la madurez 9,6170E-05 8,6107E-06 11,1686 <2,2e-16 Hkok
Tipo de moneda UF -3,1665E+00 7,0757E-02 -44,7516 <2,2e-16 Hkx
Rating AA -3,3963E-01 7,3642E-02 -4,6119 4,175E-06 woxx
Rating AA+ -1,3223E+00 1,3116E-01 -10,0817 <2,2e-16 HHE
Rating AAA -2,6546E+00 7,0721E-02 -37,5355 <2,2e-16 *xx
Leverage 2,27 2,4619E-01 7,8800E-02 3,1243 0,001801 **
Leverage 2,29 3,0061E-01 9,7694E-02 3,0770 0,002111 ok
Leverage 3,11 1,1797E-01 1,2339E-01 0,9560 0,339147
R-Cuadrado: 0,65292 F-estadistico: 568,748
R-Cuadrado ajustado: 0,62869 P-value: <2,22e-16

La tabla 1 muestra los resultados para el Panel A, se incluye la muestra completa de Chile,
de bonos verdes y convencionales. Se obtiene significancia estadistica para el modelo y un
coeficiente de bondad de ajuste de 62,86%.

En el Panel A, se incluye la muestra completa de Chile, bonos verdes y convencionales a

través de la incorporacion de una variable dicotomica que indica el tipo de bono, verde o
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convencional; el modelo muestra que el tipo de bono verde tiene significancia estadistica
para el modelo y por lo tanto, esta caracteristica del bono es determinante en la decision de
la tasa de descuento, y por lo tanto, cudnto pagar por el bono desde el punto de vista del
inversionista.

Para los dias hasta la madurez, la relacion es positiva con la tasa, lo que indica que la tasa
de colocacion disminuye a medida que el bono se acerca a su fecha de liquidacion. Para la
variable que indica el tipo de moneda, el modelo arroja significancia cuando la moneda es
UF, debido a que la mayoria de los instrumentos considerados por la muestra son emitidos
en esta moneda, con excepcion de dos bonos emitidos en CLP.

Por otro lado, la variable rating tiene una relacion inversa respecto a la tasa de colocacion.
Los ratings mas altos, AAA y AA+, son los que tienen mayor significancia estadistica.
Ademas, respecto a los estimadores obtenidos para cada rating se puede observar que a
mayor rating, mayor es la caida en la tasa de descuento. En este caso, el modelo asocia el
rating del bono al leverage de la empresa, donde el leverage es mas importante para el
modelo a medida que el rating del bono es menor, de hecho, el leverage para el rating
AAA no es significativo. La variable leverage tiene una relacion positiva con la tasa.

Finalmente, la variable liquidez fue excluida por el modelo.

Tabla 2: Regresion del Modelo de Efectos Fijos para Bonos Verdes de Chile (B),

excluyendo la variable tasa de emision.

PANEL B: excluyendo la variable tasa de emision

Bonos Verdes Chile

Modelo Efectos Fijos

n=182, T=8, N=1456

Estimador Error estandar t-value Pr (>t))
Dias hasta la madurez 2,5657E-04 1,1706E-05 21,9168 <2e-16 *xx
Tipo de moneda UF -2,1057E+00 8,1309E-02 -25,8977 <2e-16 Hkk
Rating AA -1,9720E+00 8,3378E-02 -23,6520 <2e-16 HxE
Rating AA+ -3,0437E+00 8,2484E-02 -36,9009 <2e-16 *xx
Rating AAA -2,9273E+00 8,2178E-02 -35,6217 <2e-16 HHE
Leverage 2,27 -1,0630E+00 8,1539E-02 -13,0366 <2e-16 HxE
Leverage 2,29 -2,0505E-01 8,1243E-02 -2,5239 0,01173 *
R-Cuadrado: 0,78696 F-estadistico: 668,586
R-Cuadrado ajustado: 0,75534 P-value: <2,22e-16
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La tabla 2 muestra los resultados del modelo para el Panel B, que incluye como muestra
solo los bonos verdes pertenecientes a la base de datos de Chile. Se obtiene significancia
estadistica para el modelo y un coeficiente de bondad de ajuste de 75,53%.

Para la tasa de colocacién de bonos verdes las variables de dias hasta la madurez tiene una
relacidn positiva y es significativa, lo que es consistente con los resultados del Panel A de
la muestra completa. De igual manera, el tipo de moneda mantiene su relacion inversa a la
tasa.

Por otro lado, se observa el cambio de signo para las variables de leverage, para la muestra
completa tienen una relacién positiva mientras que para los bonos verdes tienen una
relacion inversa con la tasa de colocacion, lo que no es consistente desde el punto de vista
intuitivo de la valoraciéon de instrumentos. Asimismo, el rating tiene un movimiento
inverso respecto a la tasa, lo que coincide con la relacion esperada entre ambas variables.
De igual forma, se asocia leverage con rating. En este caso, el leverage tiene significancia
solo para los bonos de menor calificacion de riesgo, AA. Para las calificaciones de riesgo
AA+ el leverage no es significativo y para AAA el modelo descarta por completo el

leverage.

Tabla 3: Regresion del Modelo de Efectos Fijos para Bonos Convencionales de Chile (C),

excluyendo la variable tasa de emision.

PANEL C: excluyendo la variable tasa de emision

Bonos Convencionales Chile

Modelo Efectos Fijos

n=182, T=8, N=1456

Estimador Error estandar t-value Pr (>t))
Dias hasta la madurez -1,3689E-04 1,0727E-05 -12,761 <2,.2e-16 ok
Tipo de moneda UF -4,3324E+00 7,9291E-02 -54,639 <2,2e-16 Hokk
Rating AA 1,7885E+00 8,6251E-02 20,736 <2,2e-16 Hokk
Rating AA+ 1,1905E+00 8,6364E-02 13,784 <22e-16 *xx
Rating AAA -2,1419E+00 7,9062E-02 -27,091 <2,2e-16 wxx
Leverage 2,27 3,2131E+00 1,1289E-01 28,462 <22e-16 HoHE
Leverage 2,29 1,1506E+00 9,4961E-02 12,117 <2,2e-16 *xx
R-Cuadrado: 0,76782 F-estadistico: 598,576
R-Cuadrado ajustado: 0,73337 P-value: <2,22e-16
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Para el Panel C, que incluye el modelo sélo con los bonos convencionales de la muestra de
Chile, se observa que el modelo tiene significancia estadistica, al igual que todas las
variables que se incluyen. Ademas tiene un coeficiente de bondad de ajuste de 73,33%.

Al contrario que para bonos verdes, se observa que los dias hasta la madurez tienen una
relacidn inversa respecto a la tasa, esto indica que la tasa es creciente en la medida en que
disminuyen los dias para madurez y el bono se acerca a su fecha de liquidacion.

Respecto al rating, también se observa un cambio de signo en los ratings mas bajos, que
para bonos convencionales tienen una relacion positiva con la tasa de colocacion, esto es
interesante al considerar que para estos bonos con bajo rating la tasa sera menor también.
El rating AAA se comporta de forma inversa a la tasa, lo que si es consistente con la
relacion esperada entre ambas variables, ya que el rating mas alto deberia presentar una
menor tasa de colocacion respecto al resto. Para el leverage se observa el cambio de signo
respecto a los bonos verdes, mientras que en verdes la relacién es negativa, para bonos
convencionales la variable se comporta de la forma esperada, con una relacion positiva que
causa que a mayor leverage de la empresa, la tasa de colocacion del bono también sea
mayor.

Al igual que para los bonos verdes, el modelo asocia el rating al leverage, asignando
importancia dentro de la explicacion de las tasas de colocacion a los leverage
pertenecientes a los rating mas bajos, AA y AA+ ya que para el rating mas alto el leverage

se descarta por completo.

Tabla 4: Regresion del Modelo de Efectos Fijos para Bonos Corporativos de Estados

Unidos (D), excluyendo la variable tasa de emision.

PANEL D: excluyendo la variable tasa de emision

Bonos Corporativos Estados Unidos

Modelo Efectos Fijos

n=182, T=16, N=2912

Estimador Error estandar t-value Pr (>|t))

Tipo de bono V 2,2323E-02 1,8952E-02 1,1779 0,238950

Dias hasta la madurez 1,3468E-04 3,9721E-06 33,9072 <2,2e-16 Hkk
Rating AA+ 2,6863E-01 1,0416E-01 2,5789 0,009964  **
Rating BBB 1,3777E+00 6,2409E-02 22,0762 <2,2e-16  **¥*
Rating BBB+ 1,1926E+00 8,2780E-02 14,4068 <22e-16  ***
Leverage 1,1482E-01 1,7659E-02 6,5021 9,391E-11  ***
Liquidez -8,1833E-01 9,2294E-02 -8,8666 <2,2e-16  ***
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R-Cuadrado: 0,64904 F-estadistico: 719,404
R-Cuadrado ajustado: 0,62481 P-value: <2,22e-16

La tabla 4 muestra los resultados para el panel D, que incluye la muestra de Estados
Unidos completa, considerando bonos verdes y convencionales. El modelo es significativo
y presenta un coeficiente de bondad de ajuste de 62,48%. Se descarta la variable tipo de
moneda porque todos los bonos de la muestra son emitidos en USD.

La variable de dias de madurez tiene una relacion positiva con la tasa de colocacion, lo que
significa que la tasa disminuye en la medida en que se acerca la fecha de liquidacion del
bono.

A diferencia de la muestra completa de Chile, Tabla 1, en el modelo que explica las tasas
de colocacion de bonos en Estados Unidos la variable tipo de bono no tiene significancia
estadistica, lo que implica que esta variable no es importante para la explicacion de los
tasas ni estaria determinando la decision de cudnto pagar por un bono.

Otra diferencia importante entre ambas muestras es que en este panel el modelo no
descarta la variable de liquidez, por el contrario, esta presenta significancia y un estimador
considerable para el modelo. La variable tiene signo negativo, lo que es consistente con el
comportamiento esperado entre liquidez y tasa, donde a menor liquidez de la empresa,
mayor sera la tasa de colocacion del bono.

El rating del bono tiene signo positivo, contrario al movimiento esperado de la variable
respecto a la tasa de colocacion y contrario a la muestra completa de Chile. El modelo
arroja que los rating mas bajos son los que se consideran para la explicacion de tasa y su
significancia aumenta a medida que cae el rating. La variable leverage presenta una
relacion positiva y consistente con lo esperado ademas de mayor significancia para el

modelo que en la muestra de Chile.
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Tabla 5: Regresion del Modelo de Efectos Fijos para Bonos Verdes de Estados Unidos

(E), excluyendo la variable tasa de emision.

PANEL E: excluyendo la variable tasa de emision

Bonos Verdes Estados Unidos

Modelo Efectos Fijos

n=182, T=8, N=1456

Estimador Error estandar t-value Pr (>[t))
Dias hasta la madurez 1,2658E-04 6,9214E-06 18,2875 <2,2e-16 Hkk
Rating AA+ 8,6923E-01 2,1574E-01 4,0290 5,935E-05  ***
Rating BBB 1,8241E+00 1,2118E-01 15,0525 <2,2e-16  **¥*
Rating BBB+ 1,6555E+00 1,7293E-01 9,5734 <22e-16  ***
Leverage 2,2166E-01 3,5648E-02 6,2180 6,823E-10  ***

-1,5112E+0

Liquidez 0 1,8029E-01 -8,3824 <22e-16  ***
R-Cuadrado: 0,69136 F-estadistico: 473,388
R-Cuadrado ajustado: 0,64584 P-value: <2,22e-16

La tabla 5 muestra los resultados del modelo para el Panel E, que incluye como muestra
solo los bonos verdes pertenecientes a la base de datos de Estados Unidos. Se obtiene
significancia estadistica para el modelo y un coeficiente de bondad de ajuste de 64,58%.

Al igual que para el modelo que incluye la totalidad de los bonos, los dias para la madurez
es una variable significativa y tiene signo positivo.

De igual forma, los rating mantienen signo positivo y presentan una relaciéon con la
variable explicativa contraria a la esperada. La significancia de la variable aumenta a
menor rating.

Para las variables referidas a caracteristicas del emisor, se mantiene misma relacion que el
modelo con muestra completa, el leverage tiene signo positivo y presenta menor
significancia respecto al modelo de muestra completa; la liquidez es significativa y tiene
signo negativo, lo que es consistente con el movimiento esperado entre esta variable y la

tasa de colocacion.
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Tabla 6: Regresion del Modelo de Efectos Fijos para Bonos Convencionales de Estados

Unidos (F), excluyendo la variable tasa de emision.

PANEL F: excluyendo la variable tasa de emisién

Bonos Convencionales Estados Unidos

Modelo Efectos Fijos

n=182, T=8, N=1456

Estimador Error estandar t-value Pr (>|t))
Dias hasta la madurez 1,6178E-04 5,6701E-06 28,5329 <2e-16 Hkk
Rating AA+ -1,4078E-01 1,2081E-01 -1,1653 0,2441
Rating BBB 1,1415E+00 7,5697E-02 15,0792 <2e-16 *xx
Rating BBB+ 9,2201E-01 9,4662E-02 9,7401 <2e-16 HHE
Leverage 4,2764E-02 2,1141E-02 2,0228 0,0433 *
Liquidez -2,0103E-01 1,1489E-01 -1,7498 0,0804
R-Cuadrado: 0,64947 F-estadistico: 391,569
R-Cuadrado ajustado: 0,59778 P-value: <2,22¢-16

El Panel F presenta los resultados del modelo que toma la muestra de bonos
convencionales de Estados Unidos. EI modelo es significativo en conjunto y presenta un
coeficiente de bondad de ajuste de 59,78%.

Al igual que en bonos verdes, los dias para la madurez son una variable significativa para
el modelo y tienen una relacién positiva con la variable dependiente, por lo que ambos
decrecen juntos a medida que avanza la madurez del instrumento.

Para el rating se presenta la misma relacion que en los modelos anteriores de Estados
Unidos, con excepcion del rating AA+, donde el signo es consistente con el movimiento
esperado, pero no tiene significancia para el modelo. Los rating mas bajos, BBB y BBB+
tienen signo positivo y ademds, para el rating BBB+ se observa un estimador
considerablemente mayor al de bonos verdes, lo que indica que los bonos verdes serian
menos castigados en términos de tasa de colocaciéon cuando tienen bajo rating en
comparacion a los convencionales del mismo pais.

Para el leverage y liquidez se observa la relacion esperada de estas variables y la variable
dependiente, pero no presentan mayor significancia para la explicacion de tasas de

colocacion de bonos convencionales.
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Robustez

En esta seccion repasamos los tests de robustez que se aplicaron al modelo base de Efectos
Fijos presentados en las tablas anteriores. En primer lugar, se aplican las pruebas
correspondientes a la eleccion del modelo mas adecuado para la muestra segun sus efectos,
comunes, fijos o aleatorios. El resultado de los test arrojan que se deben elegir efectos fijos
por sobre comunes con la prueba F restrictiva y también que se debe elegir el de efectos
aleatorios por sobre el comun, con la prueba del Multiplicador de Lagrange, por lo que el
modelo de efectos comunes se descarta por completo. Finalmente, se realiza la prueba de
Hausman para elegir el modelo entre el de efectos fijos y el de efectos aleatorios, donde se
rechaza la hipdtesis nula de que los estimadores de ambos modelos no difieren, lo que
significa que debe se debe usar el modelo de efectos fijos, que sera el mas eficiente para el

panel.

Al modelo elegido se le aplica la Prueba de Wooldridge, que prueba la hipdtesis nula de
que no existe correlacion entre los términos de error de cada sujeto. El resultado de la
prueba es que no hay evidencia suficiente para aceptar la nula, por lo que se asume la
correlacion entre los errores. Esto indicaria que el modelo tiene un componente
autorregresivo que debe incluirse, por lo que se toma la variable de madurez restante del

bono en unidades de dias y no afios, con el objetivo de incorporar este componente.

Por otro lado, se evalua a través de la Prueba de Breusch y Pagan la hipotesis de que existe
independencia transversal entre los sujetos de estudio, esto significa asumir que las
observaciones de un bono no estdn relacionadas con las de otro bono para el mismo
tiempo. El resultado de esta prueba es que se rechaza la hipdtesis nula, por lo que se asume
que hay observaciones entre sujetos que se relacionan entre los mismos dias t. Para
solucionar este problema se realiza un cambio de modelo y se prueba uno de efectos
temporales, con el objetivo de comprobar si es mas eficiente que el modelo de efectos fijos
al incorporar efectos temporales comunes a los sujetos de estudio. Como resultado de este
modelo se obtiene un coeficiente de bondad de ajuste cercana al -7,19% considerando las
mismas variables explicativas, que para este modelo, resultan no ser significativas
estadisticamente. A raiz de esto se mantiene el modelo de efectos fijos, que es

considerablemente mas eficiente.
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5. DISCUSION

A partir de los resultados presentados anteriormente se acepta la hipotesis de que existen
diferencias entre las variables que explican las tasas de colocacién de bonos verdes y
convencionales para el caso de Chile. En la Tabla 1 se observa como resultado que la
variable que indica el tipo de bono (verde) tiene significancia estadistica para el modelo y
por lo tanto, tiene incidencia en la determinacion de la tasa de descuento. Esta variable
tiene la mayor significancia para el modelo después del rating AAA. Ademas, el estimador

muestra que esta variable es la tercera con mayor importancia relativa para el modelo.

Al comparar entre los resultados del modelo que explica la tasa para bonos verdes (Tabla
2) y para bonos convencionales (Tabla 3), se observa el cambio de signo para la variable
leverage, mientras que para bonos convencionales su relacion es positiva, consistente con
la muestra que incluye ambos tipos de bonos, en bonos verdes el signo es negativo, lo que
indica que de todas formas, aunque aumente el leverage, se produce una caida en la tasa de

colocacion, registrando una caida mayor para el leverage asociado al menor rating.

Otro hallazgo importante es el comportamiento de la variable rating para cada tipo de
bono. Para bonos convencionales el signo de los rating AA y AA+ es positivo, lo que
indica que mientras menor sea el rating, mayor es el aumento es la tasa de colocacion. Para
el rating AAA se comporta segin lo esperado y tiene signo negativo, ya que al tener la
mejor clasificacion de riesgo la tasa disminuye.

En el caso de bonos verdes se produce un efecto diferente, ya que todos los ratings tienen
signo negativo, lo que permite inferir que independientemente del rating que tenga el
instrumento, se produce una caida en la tasa de colocacion. Esta observacion es interesante
ya que implica que existe una valoracion positiva del inversionista por el bono verde, ya

que sin importar su rating se produce una baja en la tasa.

Estos resultados son consistentes con los resultados de la investigacion “Does it pay to be
green?” (Karpf, A. & Mandel, A., 2017), donde se encontré que existen diferencias entre
las tasas de colocacion de bonos verdes y convencionales. En los aspectos comunes con

este trabajo estd la relacion de la variable dias de madurez con la tasa de colocacion, para
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bonos verdes, que resulta ser positiva y significativa para el modelo; esto es bastante
intuitivo si se considera que un mayor tiempo restante de madurez del instrumento
representa un mayor riesgo y por lo tanto, mayor tasa de colocacioén. Por otra parte, la
investigacion mencionada encontr6 que el mercado analizado, de bonos municipales
estadounidenses, penaliza a los bonos verdes por su naturaleza verde a través de tasas de
colocacion mas altas, por tanto, precios mas bajos, ain cuando segun su perfil de crédito se

espera una mejor valoracion.

Las implicaciones practicas de la investigacion tienen directa relacion con las decisiones
de inversion de actores del mercado. Se ha demostrado que entre bonos sustitutos, los
bonos verdes presentan mejores comportamientos respecto a sus variables explicativas,
tanto para rating, dias restantes hasta la madurez y leverage.

Ademads, la investigacion contribuye a completar parte de la brecha existente de
informacion respecto al comportamiento de bonos verdes y su diferencia respecto a
instrumentos convencionales.

Sin embargo, es importante tener en consideracion que los resultados de la investigacion
son aplicables al mercado de renta fija chileno y no representan de ninguna forma
resultados extrapolables a mercados pertenecientes a otros paises.

Por ultimo, la investigacion sugiere para investigaciones futuras estudiar la significancia de
la diferencia entre los tipos de bonos comparados, ademas de responder interrogantes tales
como si estas diferencias se explican por las variables explicativas que selecciona la
presente investigacion o existen caracteristicas adicionales de los bonos, emisores o
inversionistas que deben ser consideradas en la explicacion de las tasas de colocacion y su

diferencia.
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6. CONCLUSION

En esta ultima seccion se exponen los hallazgos de la investigacion y finalmente las
sugerencias a futuros desarrollos.

Para los bonos corporativos de Chile, se demuestra que el mercado chileno valora de forma
diferenciada la exigencia de rentabilidad segun el tipo de bono, verde o convencional (Ver
Anexo Grafico 1). Si bien se observa que en promedio las tasas de colocacion para bonos
verdes son mayores que para bonos convencionales, en los resultados del modelo que
explica la tasa de colocacion de bonos verdes (Panel 2), existen variables con mejor
comportamiento respecto al convencional. La variable rating presenta una relacion
negativa con la tasa de colocacion, lo que implica que incluso para los ratings mas bajos,
no se castiga la tasa a través de un incremento en esta. Esto no es asi para bonos

convencionales, donde a menor rating existe un aumento en la tasa de colocacion.

Entre las variables explicativas que influyen en la explicacion de la tasa de colocacion, se
encuentran los dias hasta la madurez; el tipo de moneda, donde se destacan los bonos
emitidos en UF; el rating al que pertenece el bono y el leverage de la empresa emisora. El
Modelo de Panel de Efectos Fijos, asocia las variables rating y leverage como
dependientes entre si, lo que responde a la inclusion del leverage del emisor para fijar la
clasificacion de riesgo de un bono. Se muestra que a mayor rating mayor leverage, y
viceversa, ademas que mientras menor es el rating, la importancia del leverage para el

modelo es creciente.

En contraste, para los bonos corporativos de Estados Unidos se demuestra que el mercado
estadounidense no valora de manera diferenciada los instrumentos verdes con respecto a
los convencionales (Ver Anexo Grafico 2), lo que es consistente con la literatura de la
investigacion, que encuentra que para paises desarrollados, los mercados financieros

conducen a un ajuste de los bonos verdes a largo plazo (Flaherty et al., 2017).

Dentro de las variables que explican la tasa de colocacion se destacan los dias hasta la

madurez, el rating, el leverage y la liquidez. En esta muestra, el panel no asocia rating y
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leverage. Tampoco se considera la variable tipo de moneda ya que todos los bonos
seleccionados para la muestra son emitidos en dolar estadounidense.

La variable liquidez es considerada dentro de las variables que explican la tasa de
colocacion, mientras que en Chile no es considerada, en el mercado estadounidense esta
caracteristica del emisor tiene relevancia para el inversionista, ya que al no existir
diferencias entre bonos verdes y convencionales se usan otras variables para determinar la
eleccion. Respecto a las muestras individuales de Estados Unidos, se observa que la

liquidez tiene mayor impacto en el bono convencional que en el bono verde.

Al comparar los mercados de renta fija entre Chile y Estados Unidos, se observa que las
caracteristicas del mercado verde de Chile tales como la madurez y presencia bursatil son
menores, por lo que parte de la diferencia entre las tasas de colocacion de bonos verdes y
convencionales podria ser explicada por variables relativas al mercado, ya que para el
mercado de bonos estadounidense que es mas desarrollado, la eleccion de inversidon no es
determinada por el tipo de bono. Mientras que en Chile, el tipo de bono sigue siendo
determinante en la explicacion de tasas de colocacion y por lo tanto, la percepcion de los

bonos sigue siendo diferenciada segun su naturaleza.

Con respecto a futuros desarrollos en esta area, se plantea la interrogante de si las variables
que corresponden a caracteristicas del mercado explican en algun porcentaje la diferencia
entre las tasas de colocacion de bonos verdes y convencionales. Adicionalmente, se sugiere
para futuras investigaciones la aplicacion de un test de medias, especificamente, la
descomposicién de una variable en dos grupos por Oaxaca-Blinder (1973), que permite
descomponer la diferencia entre dos grupos, en este caso bonos verdes y convencionales,
y explicarla a través de dos componentes. El primer componente recoge la diferencia entre
las variables explicativas observables de los dos grupos, y el segundo componente recoge
la diferencia entre las caracteristicas no observables, medido por la diferencia entre los
pardmetros de ambos grupos. Esto permitiria ver si las diferencias son significativas y
observar el porcentaje de explicacion que se le entrega a las variables incluidas en el

modelo y el porcentaje de explicacion a las variables que no han sido consideradas.
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8. ANEXO

En la Tabla 7 y la Tabla 8 se muestran los resultados de los Modelos de Panel con efectos
individuales, fijos y aleatorios; empleados en la muestra de Chile y en la muestra de
Estados Unidos respectivamente.

En la Tabla 7, se observan los modelos para el Panel A que corresponde a bonos
corporativos de Chile, seguido por los modelos aplicados en el Panel B correspondiente a
bonos verdes de Chile y por tltimo los modelos empleados en el Panel C que corresponde

a bonos convencionales de Chile.

Tabla 7: Estimacion con Modelos de Panel para la muestra de Chile, se excluye la variable
tasa de emision.

Modelo Pooled Modelo Efectos  Modelo Efectos ~ Modelo Pooled Modelo Efectos Modelo Efectos Modelo Pooled  Modelo Efectos  Modelo Efectos

(A) Fijos (A) Aleatorios (A) (B) Fijos (B) Aleatorios (B) ©) Fijos (C) Aleatorios (C)
4,2664e+00 *** 4,2654e+00 ***  4,8668¢+00 *** 4,8630e+00 *** 4,3068e+00 *** 4,3068e+00 ***
Intercepto - - -
(6,1687e-02) (6,6187e-02) (7,8396¢-02) (7,6193e-02) (6,3798e-02) (6,3778e-02)
. 8,3804¢-01 *** 8,3809¢-01 ***  8,3808e-01 ***
Tipo de R R R R
bono V

(4,2822e-02) (3,7766e-02) (3,7773¢-02)

Dias hasta ~ 9,5194e-05 *** 9,6170e-05 ***  9,5094e-05 ***  2,5419e-04 *** 2 5657e-04 *** 2,5616e-04 *** -1,3697e-04 ***  -1,3689e-04 *** -1,3692¢-04 ***
la
madurez  (9,7577¢-06) (8,6107¢-06) (8,6113¢-06) (1,4886¢-05)  (1,1706e-05) 1,1720e-05 (1,2196e-05)  (1,0727¢-05)  (1,0721e-05)

Tipo de -3,1669e+00 ***  -3,1665¢+00 *** -3,1666e+00 *** -2.1064e+00 *** -2,1057e+00 ***  -2,1058¢+00 ***  -43324e+00 *** -4.3324e+00 *** -4,3324e+00 ***
Moneda

UF (8,0229¢-02) (7,0757e-02) (7,0769-02) (1,0347e-01)  (8,1309¢-02) (8,1415€-02) 9,0223e-02)  (7.9291e-02)  (7,9264¢-02)
Rating -3,3727e-01 ***  -3.3963e-01 *** -3.3920e-01 *** -19682e+00 *** -1,9720e+00 ***  -1,9714e+00 *** 1,7887e+00 ***  1,7885e+00 *** 1,7886e+00 ***
AA (8,3497¢-02) (7,3642¢-02) (7,3654e-02) (1,0610e-01)  (8,3378¢-02) (8,3485¢-02) (9.8130e-02)  (8,6251e-02)  (8,6218¢-02)
Rating -1,3191e+00 ***  -1,3223e+00 *** -1,3218e+00 *** -3,0350e+00 *** -3,0437e+00 ***  -3,0422e+00 *** 1,1908e+00 ***  1,1905e+00 *** 1,1906e+00 ***
AAY (1,4872e-01) (1,3116e-01) (1,3118e-01) (1,0495e-01)  (8,2484¢-02) (8,2588e-02) (9.8243e-02)  (8,6364e-02)  (8,6327e-02)
Rating -2,6549¢+00 ***  -2,6546e+00 *** -2,6546¢+00 *** -2,9298e+00 *** -2,9273e+00 ***  -2,9278e+00 ***  -2,1419e+00 *** -2,1419¢+00 *** -2,1419¢+00 ***
AAA (8,0189¢-02) (7,0721e-02) (7,0733e-02) (1,0458e-01)  (8,2178e-02) (8,2285€-02) (8.9963e-02)  (7,9062¢-02)  (7,9035¢-02)
Leverage 2,5015¢-01 ** 2,4619¢-01 **  2,4690e-01 **  -1,0616e¢+00 *** -1,0630e+00 ***  -1,0627¢+00 ***  32136e+00 *** 3.2131e+00 *** 3,2132¢+00 ***
227 (8,9338e-02) (7,8800e-02) (7,8811e-02) (1,0377e-01)  (8,1539e-02) (8,1644e-02) (1,2840e-01)  (1,1289e-01)  (1,1284e-01)
Leverage 3,0529¢-01 ** 3,0061e-01 **  3,0145¢-01 ** -1,9679¢-01 . -2,0505e-01 * -2,0363¢-01 * 1,1510e+00 *** 1,1506e+00 *** 1,1507e+00 ***
229 (1,1076e-01) (9,7694e-02) (9,7709¢-02) (1,0337e-01)  (8,1243¢-02) (8,13466-02) (1,0803e-01)  (9.4961e-02)  (9,4922¢-02)
Leverage 1,1894¢-01 1,1797¢-01 1,1814e-01
31 (1,3991e-01) (1,2339¢-01) (1,2341e-01) ’ ’ ’
Obs. 2912 2912 2912 1456 1456 1456 1456 1456 1456
cua;ado 0,57829 0,65292 0,63809 0,6658 0,78696 0,76319 0,69089 0,76782 0,74331
R
cuadrado 0,57699 0,62869 0,63697 0,66419 0,75534 0,76204 0,6894 0,73337 0,74207
ajustado
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En la Tabla 8, se muestran los modelos para el Panel D que corresponde a bonos
corporativos de Estados Unidos, seguido por los modelos aplicados en el Panel E
correspondiente a bonos verdes de Estados Unidos y por ultimo los modelos empleados en

el Panel F que corresponde a bonos convencionales de Estados Unidos.

Tabla 8: Estimacion de Modelos de Panel para la muestra de Estados Unidos, se excluye

la variable tasa de emision.

Modelo Pooled ~ Modelo Efectos Modelo Efectos ~ Modelo Pooled Modelo Efectos Modelo Efectos ~ Modelo Pooled Modelo Efectos  Modelo Efectos

(D) Fijos (D) Aleatorios (D) (E) Fijos (E) Aleatorios (E) (F) Fijos (F) Aleatorios (F)
1,7309e+00 *** 1,7518e+00 ***  1,7573e+00 *** 1,7911e+00 *** 1,4819e+00 *** 1,4994e+00 ***
Intercepto - - -
(5,8459¢-02) (5,3172e-02) (1,1299¢-01) (9,3760e-02) (7,7551e-02) (6,8361¢-02)
. 2,0248e-02 2,2323e-02 2,2079e-02
Tipo de . R . R B R
bono V) 3817e.02) (1,8952¢-02) (1,9076¢-02)
Dias hasta 1,3700e-04 *** 1,3468e-04 *** 1,3496e-04 *** 1,3013e-04 *** 1,2658e-04 *** 1,2729e-04 *** 1,6414e-04 *** 1,6178e-04 *** 1,6238e-04 ***
la madurez
(4,9894¢-06) (3,9721e-06) (3,9979¢-06) (8,7900e-06) (6,9214¢-06) (7,0004¢-06) (6,8882¢-06) (5,6701e-06) (5,7455¢-06)
Rating 2,9979¢-01 * 2,6863e-01 ** 2,7229¢-01 ** 9,5431e-01 ***  §,6923e-01 *** 8,8628¢-01 *** -1,2789¢-01 -1,4078e-01 -1,3752e-01
+
AA (1,3089¢-01) (1,0416e-01) (1,0484¢-01) (2,7408e-01)  (2,1574e-01) (2,1822¢-01) (1,4684¢-01)  (1,2081e-01) (1,2243¢-01)
Rating 1,3999¢+00 ***  1,3777e+00 *** 1,3803e+00 ***  1,8723e+00 *** 1,8241e+00 *** 1,8338e+00 *** 1,1578e+00 *** 1,1415e+00 *** 1,1456e+00 ***
BBEB (7,8416e-02) (6,2409¢-02) (6,2816e-02) (1,5395e-01) (1,2118e-01) (1,2257e-01) (9,1996¢-02) (7,5697¢-02) (7,6712¢-02)
Rating 1,2209e+00 ***  1,1926e+00 *** 1,1959e+00 ***  1,7265e+00 *** 1,6555e+00 *** 1,6697e+00 *** 9,3702e-01 *** 9.2201e-01 ***  9,2580e-01 ***
4
BBB (1,0401e-01) (8,2780¢-02) (8,3320e-02) (2,1967¢-01) (1,7293¢-01) (1,7491e-01) (1,1505¢-01) (9,4662¢-02) (9,5932¢-02)
1,2027e-01 *** 1,1482e-01 *** 1,1546e-01 ***  2,3580e-01 *** 22166e-01 *** 2,2449e-01 *** 4,5357e-02 . 4,2764e-02 * 4,3418e-02 *
Leverage
(2,2189¢-02) (1,7659¢-02) (1,7774¢-02) (4,5286¢-02) (3,5648¢-02) (3,6057¢-02) (2,5695¢-02) (2,1141e-02) (2,1425¢-02)
-8,3697e-01 ***  -8,1833e-01 *** -8,2052e-01 ***  -1,5745e+00 *** -1,5112e+00 ***  -1,5239e+00 *** -2,0215e-01 -2,0103e-01 . -2,0131e-01 .
Liquidez
(1,1598e-01) (9,2294¢-02) (9,2898e-02) (2,2906e-01) (1,8029¢-01) (1,8236e-01) (1,3964¢-01) (1,1489¢-01) (1,1643¢-01)
Obs. 2912 2912 2912 1456 1456 1456 1456 1456 1456
R 0,52538 0,64904 0,63144 0,54993 0,69136 0,65733 0,52585 0,64947 0,61283
cuadrado
R
cuadrado 0,52423 0,62481 0,63055 0,54807 0,64584 0,65591 0,52388 0,59778 0,61123
ajustado
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Grafico 1: Comparacion del promedio de tasas de colocacion de bonos verdes y bonos

convencionales recogidos por la muestra de Chile.
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Grafico 2: Comparacion del promedio de tasas de colocacion de bonos verdes y bonos

convencionales recogidos por la muestra de Estados Unidos.
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