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Glosario

● VIX : es el índice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago o en inglés

Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index.

● EBITDA marginal : el EBITDA (ganancias antes de intereses, impuestos, depreciación

y amortización en español) marginal es una medida que se utiliza para observar la

ganancia operativa de una empresa como porcentaje de sus ingresos.

● Apalancamiento : es el apalancamiento de la empresa (Debt to Equity Ratio).Este ratio

analiza cuánto capital proviene de la toma de deuda y a su vez, evalúa la capacidad de

una empresa para medir la capacidad de cumplir con sus obligaciones financieras.

● OAS: es el Option Adjusted Spread o margen ajustado por opción en español de los

bonos. Este es la medida del margen de una tasa de valores de renta fija y la tasa de

rendimiento libre de riesgo, que luego se ajusta para tener en cuenta una opción

implícita, se utiliza los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos para la

tasa libre de riesgo.

● Bonos Investment grade: bonos que poseen menor riesgo de default y reciben mayor

calificación crediticia, otorgada por las agencias crediticias como S&P y Fitch, que

deben ser de BBB o superior.

● Duración: la duración de un bono es una medida del vencimiento medio ponderado de

todos los flujos que paga ese bono.

● Yield to maturity: el rendimiento al vencimiento de un bono es la tasa interna de

rendimiento obtenida por un inversor que compra el bono hoy al precio de mercado,

asumiendo que el bono se mantiene hasta el vencimiento y que todos los pagos de

cupón y principal se realizan según lo programado.
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Resumen

El siguiente trabajo de investigación explora aquellas variables que determinan los spreads

de los bonos corporativos de Estados Unidos, calificados crediticiamente como grado de

inversión. Para realizar estas estimaciones se utilizaron nueve tipos de bonos, que comparten

características similares. El periodo analizado se inicia en septiembre de 2011 y toma datos

hasta septiembre de 2021, considerando datos trimestrales. En consecuencia, los resultados

obtenidos revelan que el spread de dichos bonos está determinado por variables

microeconómicas y macroeconómicas, tales como: el apalancamiento de la empresa, el

EBITDA marginal y el índice de volatilidad VIX. Cabe destacar que, los resultados de esta

investigación van en concordancia con diversos trabajos realizados anteriormente por

diferentes autores, los que comparten algunas variables utilizadas en el modelo.
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Sección I

Introducción

El siguiente trabajo de investigación explica el comportamiento del spread crediticio

utilizando variables económicas de las empresas analizadas y del mercado en general,

tomando los datos para la muestra desde septiembre de 2011. Este periodo fue posterior a la

crisis Subprime de 2008 y marca el comienzo de la recuperación económica en Estados

Unidos. La muestra finaliza con datos de septiembre de 2021, y se utiliza una frecuencia

trimestral para el análisis de los datos. Para ello, se utilizan los valores de los spread

crediticios extraídos de Thomson Reuters Eikon, con bonos corporativos con alta calificación

crediticia calificados por Fitch Rating, que varían entre AAA y BBB. Se estimará un modelo

econométrico que busca explicar los movimientos de los spreads de crédito sobre el

rendimiento de los bonos del gobierno de Estados Unidos de duración equivalente. La

particularidad de los bonos seleccionados es que fueron lanzados al mercado entre 2007 y

2009, lo cual fue un periodo donde la industria en Estados Unidos se encontraba debilitada,

por lo que se analizará el momento de su recuperación.

Habiendo analizado e investigado diferentes trabajos académicos se encontró evidencia

para creer que existen variables significativas que explican el comportamiento del spread

crediticio de bonos corporativos de Estados Unidos. Por lo que en este caso analizará el

spread crediticio, como variable dependiente, de dichos bonos, a través de la métrica

conocida como OAS (Option Adjusted Spread o margen ajustado por opción en español). A

los fines de este trabajo y con el objeto de simplificar el análisis, el OAS es la medida del

margen de una tasa de valores de renta fija y la tasa de rendimiento libre de riesgo, teniendo

en cuenta cómo la opción integrada en un bono puede cambiar los flujos de efectivo futuros y

el valor total del bono, y se utilizan los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados

Unidos para la tasa libre de riesgo.

Siendo más específicos se podría decir que los rendimientos de los bonos corporativos son

una manifestación del costo de financiamiento de las empresas privadas, por lo que los

márgenes más altos nos indican que el costo de capital es mayor y, en consecuencia, que la

rentabilidad de las oportunidades de inversión es menor. La “yield to maturity” o el

“rendimiento al vencimiento” de estos tipos de bonos se compara con el de un bono del

gobierno de vencimiento similar, y se realiza una evaluación del valor del riesgo incremental

4



en función del diferencial de rendimiento. Además, se puede diferenciar entre el OAS y el

Z-spread, donde el OAS fue definido anteriormente y el Z-spread es la medida uniforme que

compara el precio del bono igual a su valor actual de flujo de efectivo contra cada punto de

vencimiento de la curva de rendimiento del Tesoro, por lo que nos proporciona la diferencia

en puntos básicos a lo largo de toda la curva de rendimiento del Tesoro.. Por lo tanto, el flujo

de efectivo del bono se descuenta contra la tasa al contado de la curva del Tesoro. Sin

embargo, el Z-spread no incluye el valor de las opciones integradas en su cálculo, lo que

puede afectar el valor actual del bono. Es por esto último que se utiliza el OAS, extraído y

calculado por Thomson Reuters Eikon, que es un método para comparar bonos con diferentes

características de flujo de efectivo sobre una base más equitativa. Este análisis del OAS nos

proporciona un medio para evaluar el rendimiento de un bono comparándolo contra una

estructura temporal de las tasas de interés libre de riesgo.

Los determinantes de los spreads crediticios, en general, consisten no sólo en los valores

de las empresas (riesgos crediticios), sino también en otros factores, como cupones, opciones

de compra implícitas, problemas tributarios y condiciones de liquidez en el mercado. Se llega

a la conclusión de que en el marco del modelo estructural estándar, el spread de crédito está

determinado por el valor de la empresa, su volatilidad y la tasa de interés libre de riesgo.

Debido a que los spreads de crédito se determinan de manera única dados los valores actuales

de estas variables de estado, se deduce que los cambios en los spreads de crédito están

determinados por cambios en estas variables de estado.
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Sección II

Marco teórico

El marco teórico para la realización del análisis se basa en trabajos empíricos previos

como Bevan y Garzarelli (2000), Collin-Dufresne, Goldstein y Martin (2001), Cavallo y

Valenzuela (2010) y Andrew Davies (2008), de los cuales se tomó como referencia el

modelo econométrico, que permite analizar los bonos previamente seleccionados. Además,

sostienen la importancia de los factores que se buscarán analizar a la hora de realizar el

modelo.

Primero, se coteja el trabajo de Bevan y Garzarelli (2000),“Corporate bond spreads and

the business cycle: Introducing GS-SPREAD”, el cual sostiene que las medidas tradicionales

del análisis del riesgo de default de las firmas, como el apalancamiento, la volatilidad de esta

y la generación de flujos de fondos, pueden capturar más de la mitad de la varianza de los

spread de los bonos corporativos.

Por otro lado, examinando el trabajo de Collin-Dufresne, Goldstein y Martin (2001), “The

Determinants of Credit Spread Changes”, donde también sostienen que tanto los índices de

apalancamiento de las empresas como la volatilidad implícita de las opciones para el índice

S&P 100, están correlacionados positivamente con los spreads crediticios. A su vez, la

correlación positiva con la volatilidad de las opciones sobre acciones aumenta a medida que

disminuyen las calificaciones crediticias de los bonos. Estos resultados también son

consistentes con las predicciones del modelo estructural.

Al observar el trabajo de Cavallo and Valenzuela (2010), “The Determinants of Corporate

Risk in Emerging Markets: An Option-Adjusted Spread Analysis”, el cual estimó los

determinantes de los spreads de bonos corporativos de 10 países emergentes, se puede

destacar que en el caso de los bonos corporativos, están determinados principalmente por

variables específicas de la empresa, tales como la rentabilidad y la volatilidad de las acciones,

y características de los bonos. Por otro lado, como ha analizado bonos en países emergentes,

factores como el riesgo soberano y factores globales afectan al OAS de los bonos en menor

manera.

Finalmente, Andrew Davies (2008) argumenta y demuestra en su trabajo “Credit spread

determinants: An 85 year perspective”, que los spread de crédito de alto grado parecen
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diferenciar los regímenes con una tasa de inflación relativamente alta. Consecuentemente,

observa y argumenta que durante los períodos inflacionarios, el crecimiento de la producción

industrial, la rentabilidad de las acciones y el equilibrio a largo plazo parecen ser más

importantes para explicar los cambios en el spread crediticio. Por otro lado, durante períodos

más normales, la producción industrial ya no es significativa y los retornos de los mercados

de capitales, aunque con menor significatividad, tienen un tercio del efecto que tienen en el

estado de alta inflación. Por lo tanto, los spreads de crédito de baja calificación dependen más

del entorno económico en el cual se encuentran que los spreads de calificación superior. El

umbral de inflación para la deuda de bajo grado diferencia un entorno deflacionario donde el

cambio en la tasa libre de riesgo tiene un efecto diez veces mayor en el diferencial de crédito

en comparación con el otro régimen.

En la tabla 1, se observa un cuadro comparativo de los diferentes trabajos analizados.

Tabla 1. Comparación de modelos de diferentes autores.

Trabajo Modelo Conclusión

Pierre
Collin-Dufresne,
Robert S. Goldstein
y J. Spencer Martin
(2001)1

R2 ajustado= 0,25.

El VIX y el apalancamiento de la firma
son significativos junto con los cambios
de tasas.

Eduardo Cavallo y
Patricio Valenzuela
(2007)2

R2 ajustado= 0,47.

Variables significativas específicas de la
firma:

● EBIT/Activos
● Deuda/Activos

Andrew Davies
(2008)3

R2 ajustado= 0,25.

Variables significativas durante períodos
inflacionarios:

● Crecimiento de la producción
● Retorno sobre la acciones
● Equilibrio de largo plazo

3 Donde delta Z es el nivel de spread, La matriz zt contiene las series de niveles para las variables spread, letras del tesoro,
patrimonio y producción industrial. Las matrices zt (1-k) contienen las primeras diferencias análogas de esas variables. La
matriz b, contiene estimaciones de los coeficientes de cointegración de largo plazo del modelo y los componentes dinámicos
de corto plazo del sistema. Y el último término es el error del modelo.

2 Donde S es la variación del spread, P factores fijos de los países, D es una variable dummy dependiendo de la industria, F
es el riesgo corporativo, B son características de la estructura del bono, CR el riesgo soberano, C factores macroeconómicos
del país, G factores globales y el último término es el error del modelo.

1 Donde CS es la variación del credit spread, levi el leverage ratio, r la TY10 year, slope el cambio en la yield (TY10y -
TY2y), VIX el índice de volatilidad, SPX los retornos del SPX, jump el SKEW volatility y el último término es el error del
modelo.
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De este modo, se puede observar el modelo planteado en cada trabajo y las conclusiones

más relevantes de cada uno. Estos serán comparados, posteriormente, con los resultados

obtenidos.
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Sección III

Descripción de datos

Con el fin de avanzar en este trabajo, se seleccionaron bonos corporativos emitidos en

Estados Unidos, denominados en dólares estadounidenses y que pertenecen al asset class de

Investment grade, esto quiere decir que son bonos que poseen bajo riesgo de default y reciben

mayor calificación crediticia, otorgada por las agencias crediticias como S&P y Fitch, que

deben ser BBB o superior. Además, en estos tipos de bonos se puede observar con mayor

frecuencia mayores calificaciones crediticias y tienden a tener menores tasas que bonos con

menores calificaciones crediticias. En esta investigación, los bonos seleccionados poseen la

calificación desde BBB hasta AAA. Si bien la actualización de la calificación crediticia de

algunos bonos fue realizada por última vez en el año 2020, esta puede estar mal reflejada

actualmente ya que durante dicho año algunas empresas e industrias no habían podido

realizar una recuperación económica como lo fue el año 2021.

Asimismo, se seleccionaron bonos corporativos de las siguientes empresas: Mc Donald 's

Corp, General Electric Co, Johnson & Johnson, Procter & Gamble Co, Walmart Inc, Boeing

Co, Philip Morris International Inc, UnitedHealth Group Inc y At&T Inc. La Tabla 2 exhibe

sus características principales: el cupón anual, la fecha de emisión y vencimiento,la

calificación crediticia, la última fecha de cuando fueron calificados y el International

Securities Identification Number (ISIN).

Tabla 2. Características principales de los bonos seleccionados.

La razón de la elección de estos bonos radica en que los emisores son empresas que

poseen características similares en cuanto a cómo reaccionan a los ciclos económicos de

Estados Unidos. Asimismo, son las empresas más representativas y que se destacan

mayormente en su sector específico por lo que esto las hace más relevantes a la hora de

realizar un análisis.
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Los bonos corporativos que fueron seleccionados reúnen una serie de elementos en

común. En primer lugar, se seleccionaron bonos que fueron emitidos entre 2007 y 2009,

periodo que coincide con la crisis económica de Estados Unidos con el fin de analizar la

recuperación de estos a su vez observando la recuperación de la empresa que se ve

acompañada por la recuperación económica del país, y que poseen un vencimiento en

periodos similares variando entre 2037 a 2039, por lo que se los consideraría bonos de largo

plazo ya que poseen un plazo de 30 años. Además, todos poseen una duración similar (que

fue tomada al momento de realizar el trabajo de investigación), que varía de 11,54 a 11,07

siendo así el promedio de 11,34. Por último cabe destacar que los cupones de los mismos,

varían entre 5,550% y 6,875% teniendo un promedio de 6,289%.

La elección y selección de estos bonos con las características mencionadas anteriormente

fue motivada por el hecho de que se busca analizar el periodo de recuperación de los bonos

post crisis del 2008, que afectó fuertemente a la economía mundial y al ser estas empresas

reflejo de la situación económica también.

En los siguientes cuadros se podrá observar los OAS del ICE BofA US Corporate Index,

que sigue el rendimiento de bonos corporativos denominados en dólares estadounidenses que

pertenecen al asset class de Investment Grade y que fueron emitidos en Estados Unidos ,en 3

diferentes periodos de tiempo. Primero estará el periodo de 2002-2007 pre crisis Subprime,

luego el periodo 2007-2009 que es el periodo de crisis, y finalmente el periodo post crisis que

va desde 2009-2021. Los periodos fueron divididos según los dividió la Federal Reserve

Economic Data, que es de donde se obtuvieron los datos para luego elaborar los gráficos.
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En la Figura 1 se puede observar la variación del OAS previo a la crisis, cuya media es

149 bps.

En la Figura 2, se observa el OAS durante la crisis Subprime, el cual tiene una media de

471 bps. La media es muy superior en este periodo que en el anterior y se analizará el

comportamiento de este para el periodo post crisis.

Finalmente, se observa, en la Figura 3, la variación del OAS post crisis Subprime. La

media en este periodo es de 196 bps, alcanzando así niveles similares al periodo pre crisis y

relativamente bajos en comparación con el periodo de la crisis.
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Se utilizaron datos trimestrales ya que se utilizaron variables que son solamente

publicadas trimestralmente, las cuales serán descriptivas y presentadas durante el trabajo.

Otra motivación para la selección de estos bonos, fue el plazo por el cual fueron emitidos ya

que son bonos de largo plazo a 30 años, lo cual podría afectar negativa o positivamente a su

curva de rendimiento considerando factores externos a la empresa.

El OAS que se utiliza se calcula para bonos que tienen opciones , es decir que el OAS es

el spread constante que hay que aplicar a la curva de descuento para que el bono valga el

precio de mercado. Además, las variables que se utilizan para desarrollar el modelo, las

cuales serán explicadas en la próxima sección, también fueron extraídas de Thomson Reuters

Eikon.
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Sección IV

Metodología

El planteamiento central y la pregunta de investigación de este estudio es observar y

analizar los determinantes del riesgo corporativo utilizando el OAS para bonos corporativos

de calificación de grado de inversión emitidos en Estados Unidos durante los años 2007 y

2009, con vencimiento en 30 años y con cupones y duración similares.

Para dicho estudio, se propuso un modelo econométrico lineal múltiple para realizar una

regresión. El análisis de dicha regresión se utiliza para estimar la relación entre la variable

dependiente y las diferentes variables independientes explicativas. En otras palabras, este

análisis nos permitiría determinar con cierto grado de confianza o significatividad (p-valor <

0.01) cuales serían los factores más importantes que afectan a nuestra variable dependiente y

como influyen entre sí. Para concluir, la variable dependiente es el factor que se está tratando

de entender y/o predecir; por otro lado, las variables independientes explicativas son los

distintos factores que se incluyen en los modelos que se creen que impactarían en la variable

dependiente. Previo a realizar el modelo, se realiza la prueba de Dickey-Fuller aumentada a

las diferentes variables, para corroborar que sean estacionarias.

El modelo propuesto en el trabajo se basa en el OAS como variable dependiente y como

variables explicativas el apalancamiento de la empresa, el EBITDA marginal y el VIX,

econometricamente el modelo es el siguiente:

𝑂𝐴𝑆
𝑖

=  α + β
1
∆𝐸

𝑖
+ β

2
∆𝐿

𝑖
+ β

3
𝑉

𝑖
+ ε

𝑖

donde, E es la variación EBITDA marginal de las empresas, L la variación del∆ ∆

apalancamiento de las mismas, V el VIX o índice de volatilidad del mercado de opciones, α 

es una constante que devuelve el modelo y es el término error que el modelo no puedeε
𝑖

captar.

Como ya se ha mencionado anteriormente, la variable dependiente es el OAS. Esta en

Huang and Kong (2003) se describe, como el rendimiento adicional que es ofrecido para

compensar a los inversores por diferentes tipos de riesgos que se encuentran, tales como:

pérdida esperada por incumplimiento de pagos, prima por riesgo crediticio a la incertidumbre

del incumplimiento, liquidez y primas fiscales e impositivas, entre otros. Es por esto que se
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busca analizar qué otras variables podrían afectar el OAS de un bono ya que a mayor OAS

mayor riesgo debería tener el bono y en este trabajo los bonos seleccionados no poseen los

riesgos mencionados anteriormente.

A continuación se explicarán las variaciones de las variables explicativas:

1. Variación del margen de EBITDA ( E): el EBITDA (ganancias antes de intereses,∆

impuestos, depreciación y amortización en español) margin es una medida que se

utiliza para observar la ganancia operativa de una empresa como porcentaje de sus

ingresos. Este margen permite comparar el desempeño real de una empresa con otras

de su industria, es por esto que es una métrica importante. Esta métrica saca estos

números para enfocarse en lo esencial que es la rentabilidad operativa y el flujo de

fondos, porque de otra forma los números podrían estar sesgados por problemas de

corto plazo entre otros. A su vez, nos es útil para medir la efectividad de los esfuerzos

de la empresa para reducir costos. Además, este margen comenta cuánto efectivo

operativo se genera por cada dólar de ingresos obtenidos.

EBITDA marginal = (ganancias antes de interés e impuestos + depreciación +

amortización) / ganancia total

2. Variación del apalancamiento ( L): para el apalancamiento se utilizó el coeficiente de∆

endeudamiento (relación deuda / patrimonio) , que podemos observar a continuación:

Coeficiente de endeudamiento = Deuda Total / Patrimonio Neto Total

Este ratio analiza cuánto capital proviene de la toma de deuda y a su vez, evalúa la

capacidad de una empresa para medir la capacidad de cumplir con sus obligaciones

financieras. Además, este ratio es útil para observar y medir la combinación de gastos

operativos que presenta una empresa para tener idea de cómo los cambios en su

producción afectarían los ingresos operativos de esta. Cabe destacar que el Patrimonio

se toma a valor de mercado.

3. VIX (V): Es el índice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago o en inglés

Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index. Este índice se utiliza como

referente mundo bursátil para cuantificar las expectativas que posee el mercado

respecto a la volatilidad, sin embargo, este índice es prospectivo ya que significa que

solo muestra la volatilidad implícita del S&P 500 durante los siguiente 30 días. Para
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calcular el VIX se utilizan los precios de las opciones de las empresas del S&P 500 y

el resultado se expresa como un porcentaje. El valor del índice expresa que si este

aumenta, es probable que el S&P 500 caiga, mientras que si sucede lo contrario, es

decir, que el VIX disminuya, lo más probable es que el S&P 500 se mantenga estable.

Finalmente, para testear el modelo descriptivo anteriormente mencionado se utilizará el

Test del multiplicador de Lagrange de correlación serial de Breusch–Godfrey, que es un test

que observa la dependencia serial en los errores y residuos estadísticos. Este test es usado

para validar los supuestos que se aplican a los modelos de regresión, es importante que se

realice ya que sirve para detectar dependencia que no se ha considerado en el modelo

propuesto, y el cual puede llevar a conclusiones erróneas. La hipótesis nula que presenta el

modelo es que no exista correlación de ningún orden sobre los errores, es decir, H0: no existe

correlación y HA: existe correlación. Además, utilizaremos el estadístico F (Prueba F de

Fisher), que evalúa la capacidad explicativa de un grupo de variables independientes sobre la

variación de la variable dependiente.

En el Anexo A se muestra la serie de datos que se utilizó para cada uno de los Bonos,

conteniendo el apalancamiento de la empresa, el EBITDA marginal y el OAS. Además, en el

Anexo B se muestra la serie de datos del VIX.
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Sección V

Resultados de la regresión

A partir de lo analizado y descrito anteriormente, se procedió a realizar las pruebas de

Dickey-Fuller aumentada a las diferentes variables, se estimó el modelo propuesto, y se

realizó el Test Breusch-Godfrey para poder analizar y detectar presencia de dependencia

serial que no se haya considerado en el modelo que se propuso, lo cual puede llevarnos a

conclusiones erróneas. Se puede observar la tabla donde están los resultados que

interpretaremos.

El Test Breusch-Godfrey presentó un p-valor significativo al 1%(***), por lo que se
detectó la presencia de dependencia serial dentro del modelo propuesto, en otras palabras, se
rechazó H0. Por lo que para eliminar dicha presencia, se debió aplicar un modelo AR(1)4 para
poder realizarlo. En la figura 4, se observan los residuos del modelo sin corregir, donde se ve
un regazo que posee.

Figura 4. Residuos del modelo sin corregir.

Por otro lado, en la Figura 5 se observan los residuos luego de que se le aplique la
corrección al modelo, donde no se encuentran regazos.

4 El modelo AR(1), es un modelo autorregresivo que está construido únicamente sobre un rezago.
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Figura 5. Residuos del modelo con corrección.

En el Anexo C se muestran los residuos en relación con el modelo y un QQ-plot de los

residuos estandarizados.

Observando el modelo, se debió hacer estacionarias la serie de tiempo del EBITDA
marginal y del apalancamiento ya que estas no lo eran. En el Anexo D se muestran los
resultados de las pruebas de Dickey-Fuller por variable y los resultados de las variables
corregidas.

Luego el modelo quedó expresado de la siguiente manera:

𝑂𝐴𝑆
𝑖

= 146, 64 − 58, 993∆𝐸
𝑖
* + 66, 42∆𝐿

𝑖
*** + 22, 84𝑉

𝑖
*** + ε

𝑖

5(7, 31)                (22, 79)            (9, 40)              (5, 96)

donde, ‘***’ es significativo al 1%;  ‘**’ al 5% y ‘*’ al 10%.

Observando los resultados se puede decir que:

● Por cada punto porcentual que aumenta la variación del EBITDA marginal, se

disminuirá en promedio 58,99 puntos básicos de OAS en los bonos, “ceteris paribus”.

Este coeficiente posee significatividad al 10%(*).

● Por cuanto a la variación del apalancamiento de la firma, por cada punto porcentual

que este aumenta, “ceteris paribus”, aumentará en promedio 66,42 puntos básicos el

5 Los errores estándares de las variables están entre paréntesis “()”.
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OAS de los bonos. El coeficiente presenta significatividad al 1%(***), lo cual indica

que la variable es estadísticamente significativa y está altamente relacionada con el

OAS.

● En tanto al VIX, por cada unidad que este aumenta, “ceteris paribus”, aumentará en

promedio 22,84 puntos básicos el OAS de los bonos. Se puede observar que esta

variables es estadísticamente significativa al 1%(***).

Además, el modelo posee un R-cuadrado de 0,1546 lo cual se puede interpretar que la
variación de las variables explicativas solamente explican un 15,46% de la variación del OAS
por lo que se puede considerar que es demasiado bajo.

Luego de haber analizado el modelo completo, analizaremos empresa por empresa para

observar el comportamiento de los factores dentro de cada una. En el siguiente cuadro se

puede ver las diferentes empresas, que utilizamos para realizar la investigación planteada, con

sus respectivos valores en los diferentes factores y las significatividad de estos.

Empresa (Intercept) E L V

BA 104.88 * -206.68* 121.66 ** 73.60**

GE 39.40 144.88* 279.62** 34.50 *

JNJ 143.84*** -43.81 -68.54 13.47*

MCD 383.46*** -884.63*** 172.49 *** 39.18***

PG 156.24*** 67.77* -315.21** 20.36**

WMT -36.37 1641.48* 179.52 25.17*

PM 345.37*** -348.89** -7.956 4.641*

T 123.91 * -57.20* 315.29 ** 10.73

UNH 167.03* -212.62** 200.41** 3.63*

Se observa cómo las diferentes variables varían dependiendo de la empresa y de la

industria particular de esta, aunque el grado de significatividad se aproxima entre las

variables. Analizando las variables particulares se puede ver cómo la misma variable afecta

contrariamente a las distintas empresas. En el caso de la variación apalancamiento, en Mc

Donald 's afecta positivamente la variación del OAS, pero en Procter & Gamble lo hace de

manera negativa y en ambos casos la variable resulta ser significativa.
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Sección VI

Conclusión

Los resultados empíricos que se obtuvieron sugieren que el EBITDA marginal, el

apalancamiento de la firma y el VIX son variables relevantes (las últimas dos contienen

mayor significancia) para observar el impacto que tienen con los cambios en el OAS de los

bonos de este tipo de empresa. En relación a la variación del EBITDA marginal, resulta que

mientras mayor sea este, menor será OAS ya que son inversamente proporcional. Esto tiene

sentido económico debido a que, a mayor rentabilidad de la empresa se vería menor riesgo

por parte de los inversores. Por su parte, la variación apalancamiento de la firma, es

significativa al 0.01. Su valor positivo resulta aceptable debido a que a mayor apalancamiento

por parte de la empresa, impactaría en una percepción de riesgo más alta por parte de los

accionistas. Esto conlleva a que aumente el spread entre la tasa libre de riesgo y la del bono

debería subir. Por último, respecto al VIX, mientras mayor sea su variación positiva, mayor

será el impacto positivo en el OAS de los bonos. Esto es coherente y era esperable, debido a

que al ser un indicador de volatilidad, a mayor su incremento indica que el mercado en

general se encuentra en un momento de volatilidad. Como consecuencia, pensamos que es

esperable que la volatilidad de las empresas también lo haga.

Los resultados obtenidos concuerdan con las diferentes investigaciones analizadas. En el

trabajo de Collin-Dufresne, Goldstein y Martin (2001), se demuestra que el VIX está

correlacionado con la variación del OAS en los distintos bonos, y en el de Bevan y Garzarelli

(2000) y Cavallo and Valenzuela (2010), se demuestra que la rentabilidad y el

apalancamiento de la firma, son variables significativas que están correlacionadas y afectan la

variación del OAS.

Además, el análisis nos demuestra que el modelo econométrico planteado es capaz de

explicar hasta una décima parte del movimiento del OAS en los diferentes bonos medido por

el R2. Esto también, se puede observar en los trabajos analizados en el marco teórico, ya que

retomando lo aportado por Collin-Dufresne, Goldstein y Martin (2001) y Andrew Davis

(2008) , el R2 ajustado es de 0,25 lo que es relativamente bajo.
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Finalmente, analizando los resultados individuales de la regresión de las empresas,

podemos concluir que las variables son consistentemente significativas para cada una de las

empresas. No obstante, los valores y signos de estas variables difieren entre ellas.

Consecuentemente con ello, es posible decir que dependiendo de cuestiones individuales de

cada empresa el valor que toma cada una pueda variar. Por lo tanto, podemos concluir que

hay cuestiones propias de cada firma que afectan el comportamiento de los OAS.
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Anexo A - Serie de datos por bono

● Boeing Co.

Date Option Adjusted Spread EBITDA Margin Leverage

30-sep-2021 227,606400 11,80% 121,10%

30-jun-2021 222,049500 6,90% 125,80%

31-mar-2021 225,933800 -37,20% 136,00%

31-dic-2020 296,271800 5,60% 116,00%

30-sep-2020 400,814400 2,70% 116,90%

30-jun-2020 404,166800 3,10% 114,20%

31-mar-2020 587,567200 4,70% 105,10%

31-dic-2019 154,884100 9,20% 97,40%

30-sep-2019 180,451900 12,70% 104,10%

30-jun-2019 159,158600 13,10% 75,90%

31-mar-2019 163,196500 16,80% 74,70%

31-dic-2018 131,539900 10,50% 98,30%

30-sep-2018 108,630300 13,20% 97,80%

30-jun-2018 113,059700 14,10% 76,20%

31-mar-2018 113,245400 14,10% 76,20%

31-dic-2017 119,124700 12,80% 82,10%

30-sep-2017 136,461100 12,90% 114,30%

30-jun-2017 129,915400 11,80% 95,20%

31-mar-2017 148,717700 14,90% 88,40%

31-dic-2016 159,476300 11,20% 77,90%

30-sep-2016 192,244800 -0,20% 84,40%

30-jun-2016 195,000100 9,60% 62,00%

31-mar-2016 194,601900 6,70% 53,40%

31-dic-2015 184,097600 11,40% 53,20%

30-sep-2015 188,436300 8,50% 58,10%

30-jun-2015 154,113400 10,80% 52,20%

31-mar-2015 139,016800 10,20% 45,60%

31-dic-2014 136,599600 10,50% 31,00%
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30-sep-2014 114,548800 9,90% 31,60%

30-jun-2014 109,399400 9,40% 30,90%

31-mar-2014 95,720400 8,30% 32,80%

31-dic-2013 93,743700 10,00% 46,50%

30-sep-2013 120,437600 9,70% 50,50%

30-jun-2013 144,999800 10,00% 49,30%

31-mar-2013 147,345600 9,30% 54,80%

31-dic-2012 176,847200 9,50% 47,80%

30-sep-2012 176,847200 9,60% 51,10%

30-jun-2012 176,847200 10,00% 52,70%

31-mar-2012 176,847200 9,70% 62,70%

31-dic-2011 182,439500 11,70% 58,40%

30-sep-2011 195,119800 7,70% 62,80%

● General Electric Co.

Date Option Adjusted Spread EBITDA Margin Leverage

30-sep-2021 150,515200 8,40% 60,10%

30-jun-2021 153,658000 8,20% 62,80%

31-mar-2021 158,802900 11,60% 62,70%

31-dic-2020 204,668800 10,90% 64,30%

30-sep-2020 366,447500 -1,50% 62,20%

30-jun-2020 409,483300 6,50% 54,90%

31-mar-2020 367,554900 15,50% 55,70%

31-dic-2019 226,011000 12,20% 62,30%

30-sep-2019 266,495000 12,90% 55,70%

30-jun-2019 272,413800 11,30% 56,00%

31-mar-2019 284,291500 7,00% 58,60%

31-dic-2018 352,560600 13,80% 61,10%

30-sep-2018 181,134200 13,10% 53,00%

30-jun-2018 191,585300 13,50% 52,60%

31-mar-2018 181,445000 -18,70% 52,30%
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31-dic-2017 129,654100 7,30% 46,30%

30-sep-2017 128,359300 14,60% 48,90%

30-jun-2017 134,042400 13,00% 48,30%

31-mar-2017 144,474300 16,40% 48,70%

31-dic-2016 156,523100 15,10% 49,90%

30-sep-2016 192,045100 4,10% 50,60%

30-jun-2016 185,657400 9,80% 47,90%

31-mar-2016 186,510500 10,30% 49,10%

31-dic-2015 183,807000 15,00% 59,50%

30-sep-2015 180,046400 14,10% 57,10%

30-jun-2015 174,705500 19,10% 60,20%

31-mar-2015 166,977900 12,90% 47,90%

31-dic-2014 154,146900 14,50% 58,80%

30-sep-2014 144,468700 14,40% 58,80%

30-jun-2014 129,222500 18,30% 58,70%

31-mar-2014 123,516800 -48,70% 58,70%

31-dic-2013 118,333400 18,40% 59,50%

30-sep-2013 175,208700 18,70% 60,10%

30-jun-2013 191,753400 16,40% 59,70%

31-mar-2013 206,524900 20,20% 57,60%

31-dic-2012 306,780200 17,10% 55,60%

30-sep-2012 306,780200 17,90% 54,70%

30-jun-2012 306,780200 17,50% 53,90%

31-mar-2012 306,780200 27,70% 55,30%

31-dic-2011 307,950800 29,80% 57,10%

30-sep-2011 322,693100 31,80% 57,90%

● Johnsons & Johnsons.

Date Option Adjusted Spread EBITDA Margin Leverage

30-sep-2021 88,529600 26% 29%

30-jun-2021 89,850400 40% 30%
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31-mar-2021 88,283500 29% 33%

31-dic-2020 88,122500 38% 32%

30-sep-2020 124,386500 32% 27%

30-jun-2020 145,235300 37% 29%

31-mar-2020 163,112700 41% 30%

31-dic-2019 87,599700 36% 31%

30-sep-2019 131,821000 36% 31%

30-jun-2019 102,736100 38% 32%

31-mar-2019 116,024000 32% 31%

31-dic-2018 126,548400 37% 31%

30-sep-2018 88,961600 37% 31%

30-jun-2018 94,333400 38% 31%

31-mar-2018 93,678700 32% 32%

31-dic-2017 88,709300 37% 24%

30-sep-2017 112,358000 36% 26%

30-jun-2017 108,776600 38% 26%

31-mar-2017 120,154600 33% 23%

31-dic-2016 128,719100 36% 24%

30-sep-2016 129,423600 36% 25%

30-jun-2016 121,991300 37% 21%

31-mar-2016 161,375500 31% 14%

31-dic-2015 147,586000 30% 15%

30-sep-2015 155,799200 39% 16%

30-jun-2015 133,661700 34% 17%

31-mar-2015 121,765700 22% 17%

31-dic-2014 108,985300 48% 14%

30-sep-2014 96,002500 40% 14%

30-jun-2014 82,625900 37% 14%

31-mar-2014 91,461600 28% 15%

31-dic-2013 87,295600 34% 12%

30-sep-2013 102,569300 37% 11%

30-jun-2013 99,132200 36% 14%
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31-mar-2013 111,643200 24% 14%

31-dic-2012 127,170200 33% 14%

30-sep-2012 127,170200 34% 15%

30-jun-2012 127,170200 36% 16%

31-mar-2012 127,170200 7% 17%

31-dic-2011 124,738200 30% 16%

30-sep-2011 123,728000 32% 17%

● Mc Donald 's Corp.

Date Option Adjusted Spread EBITDA Margin Leverage

30-sep-2021 139,760000 51% 118%

30-jun-2021 138,782100 50% 122%

31-mar-2021 129,032800 46% 119%

31-dic-2020 144,231200 52% 120%

30-sep-2020 182,629700 41% 118%

30-jun-2020 217,121100 48% 127%

31-mar-2020 338,308100 48% 131%

31-dic-2019 159,215000 51% 136%

30-sep-2019 195,610600 49% 126%

30-jun-2019 193,473800 48% 125%

31-mar-2019 195,793500 47% 125%

31-dic-2018 198,385300 50% 127%

30-sep-2018 156,610400 48% 122%

30-jun-2018 182,436300 46% 118%

31-mar-2018 148,987000 45% 112%

31-dic-2017 144,932300 45% 113%

30-sep-2017 166,630300 42% 107%

30-jun-2017 177,546900 39% 107%

31-mar-2017 195,347600 38% 109%

31-dic-2016 201,954500 40% 107%

30-sep-2016 235,913500 38% 98%
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30-jun-2016 241,114700 36% 86%

31-mar-2016 247,067500 35% 77%

31-dic-2015 260,191500 36% 68%

30-sep-2015 244,127800 35% 63%

30-jun-2015 225,431600 34% 56%

31-mar-2015 188,927700 34% 54%

31-dic-2014 161,818100 36% 51%

30-sep-2014 131,515700 36% 47%

30-jun-2014 119,146100 34% 46%

31-mar-2014 111,600600 36% 47%

31-dic-2013 104,546100 38% 47%

30-sep-2013 121,765900 36% 47%

30-jun-2013 124,730200 35% 46%

31-mar-2013 126,475400 36% 47%

31-dic-2012 143,082100 36% 47%

30-sep-2012 143,082100 36% 46%

30-jun-2012 143,082100 35% 44%

31-mar-2012 143,082100 36% 45%

31-dic-2011 140,522500 38% 43%

30-sep-2011 156,603300 36% 41%

● Procter & Gamble Co.

Date Option Adjusted Spread EBITDA Margin Leverage

30-sep-2021 68,49 23% 29%

30-jun-2021 70,97 25% 27%

31-mar-2021 66,92 34% 28%

31-dic-2020 63,06 31% 30%

30-sep-2020 92,15 26% 29%

30-jun-2020 104,10 26% 28%

31-mar-2020 173,06 29% 26%

31-dic-2019 88,05 29% 26%
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30-sep-2019 109,61 27% 26%

30-jun-2019 100,95 24% 25%

31-mar-2019 90,72 27% 24%

31-dic-2018 116,43 26% 25%

30-sep-2018 89,97 21% 25%

30-jun-2018 89,20 24% 25%

31-mar-2018 84,55 27% 24%

31-dic-2017 75,57 26% 23%

30-sep-2017 85,85 24% 21%

30-jun-2017 76,08 26% 20%

31-mar-2017 87,38 33% 20%

31-dic-2016 102,04 28% 21%

30-sep-2016 128,57 23% 21%

30-jun-2016 135,55 26% 21%

31-mar-2016 142,98 29% 19%

31-dic-2015 151,50 28% 19%

30-sep-2015 164,09 28% 20%

30-jun-2015 134,65 21% 18%

31-mar-2015 115,59 25% 18%

31-dic-2014 105,90 24% 19%

30-sep-2014 94,81 23% 19%

30-jun-2014 92,97 21% 20%

31-mar-2014 85,97 24% 20%

31-dic-2013 78,41 24% 18%

30-sep-2013 96,73 20% 19%

30-jun-2013 99,80 20% 21%

31-mar-2013 101,89 24% 23%

31-dic-2012 108,08 23% 24%

30-sep-2012 108,08 19% 23%

30-jun-2012 108,08 21% 22%

31-mar-2012 108,08 23% 20%

31-dic-2011 108,89 23% 23%
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30-sep-2011 120,15 26% 22%

● Philip Morris International Inc.

Date Option Adjusted Spread EBITDA Margin Leverage

30-sep-2021 156,124400 45% 137%

30-jun-2021 157,637500 49% 138%

31-mar-2021 154,931700 44% 135%

31-dic-2020 153,337400 47% 142%

30-sep-2020 155,163100 46% 139%

30-jun-2020 197,049700 42% 144%

31-mar-2020 199,757200 40% 124%

31-dic-2019 284,159000 40% 117%

30-sep-2019 149,644800 45% 121%

30-jun-2019 195,577900 41% 115%

31-mar-2019 185,912100 39% 128%

31-dic-2018 205,509600 45% 129%

30-sep-2018 235,765100 43% 131%

30-jun-2018 165,561300 39% 121%

31-mar-2018 182,085200 43% 130%

31-dic-2017 142,611400 44% 115%

30-sep-2017 140,660800 43% 124%

30-jun-2017 158,305500 43% 138%

31-mar-2017 168,204700 42% 142%

31-dic-2016 187,016000 45% 136%

30-sep-2016 187,396600 44% 147%

30-jun-2016 205,963000 44% 141%

31-mar-2016 215,745000 34% 149%

31-dic-2015 213,708100 45% 155%

30-sep-2015 209,021000 45% 141%

30-jun-2015 228,348600 46% 139%

31-mar-2015 199,199400 39% 148%
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31-dic-2014 192,989300 45% 126%

30-sep-2014 188,719200 46% 125%

30-jun-2014 158,649300 46% 115%

31-mar-2014 131,892800 48% 112%

31-dic-2013 135,866600 48% 105%

30-sep-2013 133,280200 45% 100%

30-jun-2013 158,811600 48% 91%

31-mar-2013 179,908800 44% 84%

31-dic-2012 175,498400 49% 78%

30-sep-2012 190,203000 47% 71%

30-jun-2012 190,203000 49% 68%

31-mar-2012 190,203000 42% 73%

31-dic-2011 190,203000 48% 60%

30-sep-2011 198,080000 48% 59%

● At & T Inc.

Date Option Adjusted Spread EBITDA Margin Leverage

30-sep-2021 159,748400 31% 43%

30-jun-2021 153,969100 31% 44%

31-mar-2021 168,390400 28% 46%

31-dic-2020 164,984300 31% 43%

30-sep-2020 210,577500 35% 42%

30-jun-2020 263,117500 33% 41%

31-mar-2020 281,551900 31% 41%

31-dic-2019 361,279700 34% 43%

30-sep-2019 197,986700 33% 43%

30-jun-2019 255,845300 33% 44%

31-mar-2019 245,965400 31% 45%

31-dic-2018 253,353500 38% 46%

30-sep-2018 288,659300 35% 45%

30-jun-2018 240,835000 33% 43%
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31-mar-2018 267,686600 27% 41%

31-dic-2017 226,919500 31% 54%

30-sep-2017 256,925200 33% 49%

30-jun-2017 255,406400 32% 47%

31-mar-2017 247,842400 27% 46%

31-dic-2016 260,549600 33% 47%

30-sep-2016 283,741200 33% 47%

30-jun-2016 289,646200 35% 48%

31-mar-2016 317,963300 33% 47%

31-dic-2015 331,508500 31% 48%

30-sep-2015 314,547600 32% 52%

30-jun-2015 328,050500 31% 48%

31-mar-2015 276,933500 4% 44%

31-dic-2014 267,884000 31% 42%

30-sep-2014 225,324100 32% 42%

30-jun-2014 196,672700 34% 42%

31-mar-2014 167,285500 51% 42%

31-dic-2013 190,113400 34% 42%

30-sep-2013 179,608800 33% 45%

30-jun-2013 236,510000 33% 44%

31-mar-2013 225,699700 -4% 41%

31-dic-2012 220,231700 34% 37%

30-sep-2012 234,529800 36% 36%

30-jun-2012 234,529800 34% 35%

31-mar-2012 234,529800 5% 36%

31-dic-2011 234,529800 36% 34%

30-sep-2011 232,808700 34% 33%

● UnitedHealth Group Inc.

Date Option Adjusted Spread EBITDA Margin Leverage

30-sep-2021 115,240800 33% 37%
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30-jun-2021 114,593200 33% 32%

31-mar-2021 116,397400 39% 34%

31-dic-2020 116,097000 37% 35%

30-sep-2020 120,199300 37% 35%

30-jun-2020 158,026800 36% 32%

31-mar-2020 201,770900 35% 36%

31-dic-2019 272,491000 34% 37%

30-sep-2019 131,789000 35% 34%

30-jun-2019 167,095600 35% 36%

31-mar-2019 151,787200 38% 37%

31-dic-2018 149,981500 35% 37%

30-sep-2018 171,789800 35% 37%

30-jun-2018 120,768700 35% 32%

31-mar-2018 144,523400 37% 34%

31-dic-2017 124,201500 36% 31%

30-sep-2017 124,539300 35% 33%

30-jun-2017 143,387400 34% 33%

31-mar-2017 149,153800 40% 35%

31-dic-2016 167,881900 38% 36%

30-sep-2016 184,108700 37% 38%

30-jun-2016 205,101900 38% 39%

31-mar-2016 213,510400 46% 38%

31-dic-2015 213,573800 40% 39%

30-sep-2015 220,670000 23% 29%

30-jun-2015 215,804500 23% 30%

31-mar-2015 188,640000 25% 31%

31-dic-2014 170,010900 23% 28%

30-sep-2014 155,328500 23% 29%

30-jun-2014 130,397400 23% 29%

31-mar-2014 133,523100 22% 30%

31-dic-2013 129,711300 22% 30%

30-sep-2013 144,596000 21% 32%
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30-jun-2013 164,961200 21% 30%

31-mar-2013 187,628100 23% 28%

31-dic-2012 191,702600 21% 26%

30-sep-2012 206,948900 20% 27%

30-jun-2012 206,948900 20% 27%

31-mar-2012 206,948900 22% 27%

31-dic-2011 206,948900 21% 24%

30-sep-2011 214,668700 20% 25%

● Walmart Inc.

Date Option Adjusted Spread EBITDA Margin Leverage

30-sep-2021 82,200500 8% 33%

30-jun-2021 97,537400 7% 33%

31-mar-2021 96,179200 6% 33%

31-dic-2020 100,037600 7% 33%

30-sep-2020 136,768000 8% 34%

30-jun-2020 149,326200 7% 36%

31-mar-2020 221,226900 6% 35%

31-dic-2019 92,890600 6% 34%

30-sep-2019 117,770800 6% 34%

30-jun-2019 108,921100 6% 37%

31-mar-2019 123,440600 6% 35%

31-dic-2018 139,072700 6% 34%

30-sep-2018 97,226600 7% 39%

30-jun-2018 113,801600 6% 27%

31-mar-2018 97,902700 5% 27%

31-dic-2017 87,952500 6% 29%

30-sep-2017 127,148600 7% 30%

30-jun-2017 113,347600 7% 31%

31-mar-2017 152,536000 7% 32%

31-dic-2016 150,815600 6% 31%
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30-sep-2016 165,736100 7% 32%

30-jun-2016 185,367100 7% 32%

31-mar-2016 186,928900 7% 33%

31-dic-2015 196,630300 7% 33%

30-sep-2015 193,043800 7% 33%

30-jun-2015 173,067500 7% 33%

31-mar-2015 159,540200 8% 32%

31-dic-2014 144,918100 7% 32%

30-sep-2014 123,112700 8% 33%

30-jun-2014 117,333500 7% 36%

31-mar-2014 107,573600 7% 32%

31-dic-2013 101,711800 7% 31%

30-sep-2013 142,823700 8% 32%

30-jun-2013 142,805000 8% 33%

31-mar-2013 148,113300 8% 30%

31-dic-2012 164,831600 7% 31%

30-sep-2012 164,831600 8% 34%

30-jun-2012 164,831600 8% 36%

31-mar-2012 164,831600 9% 36%

31-dic-2011 163,205900 7% 37%

30-sep-2011 179,298900 8% 37%
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Anexo B - Serie de datos del VIX

● VIX

Date VIX

30-sep-2021 32,34%

30-jun-2021 -18,40%

31-mar-2021 -14,73%

31-dic-2020 -13,73%

30-sep-2020 -13,34%

30-jun-2020 -43,16%

31-mar-2020 288,53%

31-dic-2019 -15,15%

30-sep-2019 7,69%

30-jun-2019 9,99%

31-mar-2019 -46,07%

31-dic-2018 109,74%

30-sep-2018 -24,67%

30-jun-2018 -19,43%

31-mar-2018 80,89%

31-dic-2017 16,09%

30-sep-2017 -14,94%

30-jun-2017 -9,62%

31-mar-2017 -11,89%

31-dic-2016 5,64%

30-sep-2016 -14,97%

30-jun-2016 12,04%

31-mar-2016 -23,39%

31-dic-2015 -25,67%

30-sep-2015 34,39%

30-jun-2015 19,23%

31-mar-2015 -20,36%

31-dic-2014 17,72%
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30-sep-2014 40,97%

30-jun-2014 -16,64%

31-mar-2014 1,17%

31-dic-2013 -17,35%

30-sep-2013 -1,54%

30-jun-2013 32,76%

31-mar-2013 -29,52%

31-dic-2012 14,56%

30-sep-2012 -7,90%

30-jun-2012 10,19%

31-mar-2012 -33,76%

31-dic-2011 -45,53%

30-sep-2011 1,00%
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Anexo C - Resultados de la regresión
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Anexo D - Resultados de las pruebas de Dickey-Fuller

● OAS

Augmented Dickey-Fuller Test

data:  OAS
Dickey-Fuller = -4.6961, Lag order = 7, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

● EBITDA marginal

Augmented Dickey-Fuller Test

data:  E

Dickey-Fuller = -2.1974, Lag order = 7, p-value = 0.4936

alternative hypothesis: stationary

● EBITDA marginal corregido con lag

Augmented Dickey-Fuller Test

data:  diff(E)

Dickey-Fuller = -13.524, Lag order = 7, p-value = 0.01

alternative hypothesis: stationary

● Apalancamiento

Augmented Dickey-Fuller Test

data:  L

Dickey-Fuller = -2.9942, Lag order = 7, p-value = 0.1573

alternative hypothesis: stationary

● Apalancamiento corregido con lag

Augmented Dickey-Fuller Test

data:  diff(L)

Dickey-Fuller = -5.8212, Lag order = 7, p-value = 0.01

alternative hypothesis: stationary
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● VIX

Augmented Dickey-Fuller Test

data:  V

Dickey-Fuller = -6.595, Lag order = 7, p-value = 0.01

alternative hypothesis: stationary
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