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El presente trabajo, tuvo como principal objetigtirear las tasas de prepago de
letras de crédito hipotecario.

Producto de la creciente informacion disponiblejedarrollo de los mercados, y
las necesidades de las personas y empresas, thtosnéipotecarios pueden financiar
hoy en dia, hasta el 100% del valor total de un meueble. Con el desarrollo de este
mercado, las transacciones e inversiones que speeste tipo de papeles, son cada
dia mas grandes e importantes. Cabe destacartalaimportancia que tienen estos
instrumentos dentro de las colocaciones bancdaas;uales poseen una participacion
por sobre el 20% del total de ellas. Por ello, @ty de modelos econométricos que
estimen las tasas de prepago para este tipo détostédesulta extremadamente
relevante. Ademas, la normativa vigente de la Sof@sdencia de Bancos e
Instituciones Financieras, exige estimar la dura@@ectiva de los instrumentos con
plazo de vencimiento incierto.

Existen dos formas de prepago que resultan deeej&copcion: los prepagos
optimos y los sub-Optimos. Cabe destacar, que ehosntasos, los individuos
maximizan su utilidad total. En definitiva, un pago se desencadena cuando el valor
presente de prepagar un crédito, mas los costosltpenvolucra (administrativos,
refinanciamiento, de oportunidad, etc.), es menta suma de los flujos futuros del
pago del crédito hipotecario.

La metodologia consistié en una revision de pubiicees relacionadas, junto con
un analisis economico y estadistico, que permigigadollar un modelo econométrico
con informacién de prepago desde el primer trireeger 2006, al primer trimestre de
2007. Posterior a los andlisis, se concluye quesdasbles enddgenas y exdgenas a
tomar en consideraciéon en el modelo, son las sigse tasa de emisidon, plazo
remanente, tipo de letra, tasa de interés de merd8dACEC e IPEC. Luego, los
modelos propuestos para estimar prepagos, son drgximero, es un analisis no
paramétrico, el cual estudia el comportamientoohist de prepago realizando una
segmentacion; el segundo, es un andlisis paramétiie segmentando la informacién,
corre regresiones; y, finalmente, un modelo hibrig@ combina ambos modelos
mencionados, al realizar tanto un andlisis esiadjstomo uno fuera de la muestra.

Las estimaciones fuera de la muestra y los resadtadtadisticos utilizando los
modelos desarrollados, fueron buenos. La variangalicada por las variables
independientes, fue sobre el 85% en la mayoriasledsos y, pese a la alta volatilidad
existente en el prepago de Letras de Crédito Hipotss, el mejor modelo logrd
estimar fuera de la muestra con un error meno¥al 5
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1. INTRODUCCION

1.1. Justificacion

Los mercados y la poblacion estan en constanterrddsay con ello, las
necesidades de los individuos se hacen cada vezxigentes y particulares. Asi, la
basqueda por acceder a una vivienda propia, y etimiento de los negocios
inmobiliarios, crea un mercado que demanda finardihos bienes a temprana edad,
dando origen a diversos instrumentos de rentadBjanediano y largo plaz@e esa
manera, en Chile, se han desarrollado una seriesttementos bajo la familia de los
créditos hipotecarios, los cuales financian, bégot&s condiciones de tasa de interés y
plazo, hasta el 100% del valor total del inmugble

Factores como la disminucion de la tasa de intexgggento en los ingresos de las
personas y los incentivos tributarios, han generdolas colocaciones para el sector
habitacional, representando casi el total de colonas de créditos hipotecarios,
ascienda a septiembre de 2007 a un 21%1@eéb total de colocaciones del sistema
bancario. Esta participacion, a septiembre de 288dendia a un 19.74%, registrando
un crecimiento del 7% de su participacion en ldsaaxiones totales en los ultimos tres
afos.

Entre las flexibilidades que estos instrumentok&dp plazo poseen, se encuentra
la posibilidad del prepago parcial o total del @etipotecario adquirido. Esto produce
en los tenedores de dichos papeles, un descalceniesdo entre la duracion de sus
activos y pasivos, lo cual los podria deja fuerdad@ormativd en caso de que las
duraciones no se encuentren dentro del rango nwoveteptable.

De acuerdo con la normativa vigente establecida l@oBuperintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), lasdedis reguladas deben ajustar su
politica de riesgos a esta normativa, la cual éstelfjue las carteras de instrumentos de
renta fija sin plazo de vencimiento, u operacioaesvas o pasivas con plazo de
vencimiento establecido, donde los bancos idengfig un comportamiento de
prepagd, estimen el plazo de vencimiento efectivo, con ehmsl basados en
metodologias que sean conceptualmente soélidas, tgnmatica y estadisticamente
robustas. De esa forma, podran ajustar, dentroralgjo normativo aceptable, la
duracién de la cartera de activos y pasivos cofinetle minimizar el riesgo ante
cambios en la tasa de politica monetaria.

De la consulta bibliografica realizada, de la cuale ha podido dar con estudios
que, dada las especificaciones de la informacidpadiible del mercado chileno, se
ajusten explicando la evolucion del prepago eieeaifo. Por ello, resulta interesante y

1Ver Anexo A, Disposiciones Regulatorias.

2 Fuente: Principales Activos, Pasivos y ResultatidsSistema Financiero Chileno,
Superintendencia de Bancos e Instituciones Fineaxc®BIF, Octubre 2007

% Norma: “Relacién de operaciones activas y pasiv@apitulo 12-9, punto 7, p. 4 [en linea]
disponible en <http://www.sbif.cl/shifweb/servietfNorma?indice=3.1.2&pag=4>

* Por ejemplo las letras de crédito hipotecario



necesario para el Banco BICE, desarrollar un modelprepago que permita estimar el
plazo de vencimiento efectivo para las Letras dedi@ Hipotecario (LCH)De esta
manera, se presenta un modelo de estimacion daegwege LCH, siendo este, un
mercado con un aporte total a junio de 2007, d26uB9% del total de las colocaciones
del sector habitacional.



1.2. Antecedentes Generales

El objetivo principal de este capitulo, es detegtarables econdmicas relevantes
que podrian afectar en la decision de prepago.d3hna se analizan estudios anteriores
publicados y, posteriormente, mediante un andlisidamental, se seleccionan los tipos
de variables a introducir en el desarrollo del nhmde

Un analisis fundamental, permite dar una basedae&wobre variables endégenas
(propias del crédito) y exégenas (en este casorame@nomicas) que eventualmente
puedan tener un impacto en la conducta de prepadetds de crédito hipotecario
vistas en el mercado.

Dada la importancia que representa el mercado iiaod en Estados Unidos
junto a otras economias desarrolladas, se harzadaliuna serie de publicaciones y
estudios relacionados al prepago en este tipoéthtas. Tres clases de analisis son los
que tradicionalmente se encuentra en la literaglrprimero de ellos estima el prepago
haciendo un analisis paramétrico; el segundo, um@aramétrico; y el tercero, un
hibrido entre estos ultimos dos.

El primer tipo (andlisis paramétrico), toma varezbpropias del prepago y otras
variables macroeconémicas de mercado, desarroll@asilo modelos econométricos
calibrados con informacion del mercado analizadon{dmente estadounidense). El
segundo (andlisis no paramétrico), esta fundamenéd que el error fuera de la
muestra en un analisis de tipo paramétrico, es aftoydada la volatilidad y a la no
linealidad de algunas de las variables fundamenta@len respecto al prepago.
Finalmente, el tercero corresponde a un analifisdu, que resulta de combinar los
mejores resultados estadisticos del analisis panamé&on el no paramétrico. De esa
manera, se mejoraria de manera significativa luges totales de estimacion.

1.2.1. Analisis Fundamental

Luego de realizar una investigacion en la litemteorrespondientey tomando
ciertos antecedentes que en ellas mismas se séaigetectan los tipos de modelos que
se han desarrollado durante las ultimas décadas ydriables consideradas en ellos.
Asi, se presenta un analisis fundamental de eftiasas, con el fin de utilizarlo para
tener un punto de partida en la elaboracion de atheto econométrico de prepago.

Tras la revision bibliogréfica sobre variables ns@conomicas y de acuerdo con
Mariano Selvaggi, se distinguen cuatro tipos detefe(Selvaggi, Agosto de 2000):
rotacion habitacional, tasas de interés de mercane] de actividad econdmica, y
caracteristicas de los créditos. A continuaciormaestra en detalle cada uno de estos.

® Ver capitulo 5, Bibliografia y Fuentes de Inforidac



a. Rotacién habitacional

Estudios evidencian (De Ovando, 2005), en las tasasles de mudanzas o
rotacion, que las familias en intervalos de tiempéis 0 menos regulares, cambian de
vivienda. Esta movilidad habitacional propia de taxiedades actuales, se da por
diversas razones, entre las que se destacan lasguie laborales, el deseo de habitar
una vivienda mas lujosa o una busqueda por ajlstanecesidades habitacionales
familiares (tamafio familiar) a la realidad de dichogar. Entre otros aspectos
importantes a destacar, que afectan este tiporables, esta el gusto por determinadas
zonas geograficas de un pais o ciudad, asi contméanfactores socioculturales. Entre
estos ultimos, los divorcios o la edad de indepecidede los hijos, apresuran o retrasan
el endeudamiento de nuevas generaciones a trawstedpo de créditos.

El vinculo entre las tasas de rotacion habitacignéds prepagos, se observa
cuando el titular de una hipoteca vende su viviepdaguella no es traspasada al
comprador, y generandose una cancelacion anticig@derédito. En rigor, aun cuando
el vendedor tome un nuevo crédito para financiac@upra, ello no evitara que la
hipoteca original sea cancelada en forma anticipada

b. Tasas de interés en el mercado

El costo financiero totafle las hipotecas es otro de los principales fastque
explican los prepagos. En efecto, cuando el costoltener un nuevo préstamo se
ubica por debajo de la tasa pactada, existiramtivaes para que el deudor cancele su
deuda para tomar una nueva a menor costo, ahos@rdd, el diferencial de tasas por
el plazo remanente. Este comportamiento, que erades mas desarrollados toma
vital importancia, se denomina “refinanciamiento”.

Tanto la evidencia empirica como teorica, muesteue el incentivo al
refinanciamiento sélo se hace presente a partinrdeierto spreaaninimo sobre la
caida en la tasa de interés. Esto, a causa deweed prepago de un crédito como una
nueva emisién, conllevan una serie de gastos Yijariables, siendo estos traspasados
directamente al consumidorinvestigaciones realizadas en EE.UU (Vucina Ljighe
2004) demuestran que los prepagos se incremenséansialmente sélo a partir de un
diferencial minimo de 200 puntos base. Para castaxs comportamientos con mayor
precision, se suele trabajar con tasas rezagattasdars y cinco periodos, entendiendo
que el proceso de gestion de la nueva hipoteca rdeomrto tiempo, y por lo tanto, la
tasa de prepago observada hoy, en realidad respondentivos existentes en periodos
anteriores.

Asimismo, a menudo los prepagos se desencadengo tee que las tasas de
mercado, tras tocar un piso, comienzan su tendecista. Este hecho, en principio
contradictorio, se debe a que ciertos deudores @@mdemasiado sus prepagos,
intentando sacar la mayor ventaja posible del speeastente. Asi pues, cuando
estiman que el piso del mercado ha sido finalmaitanzado, se lanzan en forma
retardada a la refinanciacion de sus créditos.

® Por ejemplo comisiones, retasacion de la viviendstos de oportunidad del tiempo insumido, etc.



C. Nivel de actividad econdmica

Otra variable macroecondmica frecuentemente sedfi@ada literatura (LaCour-
Little, 2002), es el efecto positivo de esta vddafactividad econdmica) sobre los
prepagos. Sin embargo, este efecto es indirectidaelsu alta correlacion con las tasas
de interés, de rotacidén, y con el volumen de tresisaes inmobiliarias. Se asume
ademas, que la combinacién de tasas bajas y cestimieconomico, facilitan la
creacion de empleos y el aumento de los ingresc®meaes, o que a su vez dinamiza
la rotacion laboral y habitacional.

d. Caracteristicas de los créditos

Finalmente, uno de los aspectos mas significattrogl comportamiento futuro
de prepago de los créditos hipotecarios, son l@cEaisticas propias del papel. En ese
sentido, de las identificadas como las mas imptatase destacan: el tipo de moneda y
tasa de interés pactada; el destino (compra, rdamde, construccion, etc.); el monto
y plazo convenido, la madurez (edad) del préstdmdgcalizacion de la propiedad
hipotecada; el nivel de ingresos del deudor, laciéh entre el monto del crédito y su
valor de mercado, y la relacion cuota-ingresos.



1.3.Objetivos

1.3.1. Objetivo General

El objetivo general consiste en estimar las tasaprdpago de letras de crédito
hipotecario.

1.3.2. Obijetivos Especificos

I. Analizar el comportamiento histérico de prepagoed&s instrumentos de
deuda.

il Identificar variables relevantes en el comportatoiel® prepago.

iii. Determinar la relacion matematica existente erdtasevariables y la tasa de
prepago.

iv. Cuantificar el efecto que tienen dichas variablesleprepago de una letra
hipotecaria.



1.4.Alcances

La memoria que se presenta a continuacién, comasalesu analisis Unicamente el
prepago de instrumentos de renta fija (IRF), emiquaar, letras de crédito hipotecario
emitidas por bancos e instituciones financiera€leite. Esto, se realizara a través de la
construccion de un modelo economeétrico basadofermacion de mercado disponible
de prepago de LCH, y otras variables econdmicassguacorporan a lo largo del
estudio.

El tipo de informacion histérica de prepago dedalse dispone, proviene de una
Unica fuente y esta agregada de manera tal, qtiengehistoria trimestral desde el afio
2001 en adelante, lo que podria afectar a la gignifia estadistica de las estimaciones
economeétricas a realizar.

El estudio concluye con el analisis de los modelapuestos, y no explora mas
allda en publicaciones anteriores, que el analisldmental de variables econdmicas
relevantes que expliquen el prepago de este tipnéatfitos hipotecario.

Finalmente, no se considera la implementacion dedeio dentro del Banco, o
posibles aplicaciones que podrian derivar de ghnde asi, el campo abierto a futuras
aplicaciones que podrian surgir en el futuro complgando este estudio.



2. MARCO TEORICO

2.1. Los Créditos Hipotecarios

2.1.1. Introduccion

Los créditos hipotecarios han estado presenteslardo de muchos afios en la
historia de Chile y el mundo. EI nombre hipotecacan el fin de asegurar los pagos del
crédito, es producto de que el bien inmueble anfiiza, queda en garantia a favor del
banco o institucion financiera que asume la deotlaitada.

Los créditos hipotecarios son préstamos de medidamo plazo, adquiridos por
personas naturales y empresas, y emitidos pontistinstituciones financieras. Estos
pueden ser solicitados por diversos motivos; comanapliacion o construccién de
viviendas, compra de sitios, oficinas o locales eaiales, o para libre disponibilidad.

La primera institucion estatal de créditos chilemio a mediados del siglo XIX
cuando se creo la Caja de Crédito Hipotecariou#d con el fin de financiar proyectos
agricolas; la principal actividad chilena de esacéptomaba en garantia la propiedad
que en ese momento se estaba adquiriendo. En 483y otras instituciones, pasaron
a ser junto a otras instituciones, lo que actualenes en Chile el BancoEstado.

En el Figura N°1, se pueden apreciar los 17 baeadostituciones financieras que
poseen en stock, a junio de 2007, préstamos hgmidscpara el financiamiento de
viviendas. Cabe destacar que los montos mostrados repradestamitidos por estas
instituciones, no representando asi, las deudaarégra (las deudas son transadas en el
mercado). Por lo que el monto que ellas poseenagtera es distinto al emitido
mostrado en la figura.

Con el desarrollo de los mercados y las creciamessidades de los individuos,
el mercado financiero se ha ido perfeccionandcegrmo nuevas y mejores formas de
financiamiento, mas adecuadas a las necesidadésdde las personas y empresas,
pasando de tener un solo producto disponible pal@stlos individuos, a tres familias
de opciones para el financiamiento habitacional Rigura N°2).

" Fuente: SBIF, Financiamiento de Viviendas. 14 ejgti®mbre de 2007, informacién de enero de
2000 a junio de 2007.



Figura N°1 Participacion de Mercado del Financiamiento de &fidias
Segmentado por Institucién Financiera a Junio @& 20

BANCO Monto $MM  Participacién de Mercado Partidl{f;ij?:u?; dl!ercado
Santander-Chile 3.003.035 26,78% 26,78%
BancoEstado 2.692.615 24,00% 50,78%
De Chile 1.775.553 15,83% 66,61%
BCI 1.072.704 9,56% 76,17%
BBVA 1.044.573 9,31% 85,48%
Scotiabank Sud 395.073 3,52% 89,00%

Americano

Del Desarrollo 388.202 3,46% 92,46%
BankBoston, N.A. 275.818 2,46% 94,92%
Corpbanca 159.101 1,42% 96,34%
Bice 132.229 1,18% 97,52%
Security 116.868 1,04% 98,56%
Falabella 99.520 0,89% 99,45%
Banco Ripley 32.861 0,29% 99,74%
Citibank N.A. 24.807 0,22% 99,96%
Paris 3.748 0,03% 99,99%
ABN AMRO Bank 1.489 0,01% 100,00%
Internacional 332 0,00% 100,00%
Total 11.218.528 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacida &BIF.

En la Figura N°1, se observa la concentracion deawde existente en el sistema
bancario, donde tres bancos: Santander-Chile, Eztado, y De Chile, abarcan sobre
el 66% de las colocaciones para créditos de viagnHsta concentracion de mercado,
se ha dado principalmente por las recientes fusien&re bancos, lo que ha permitido
generar economias de escala en el sector finapgediendo ofrecer alternativas mas
atractivas para los clientes.

2.1.2. Tipos de Créditos Hipotecarios

Para caracterizar los créditos hipotecarios, sestrauen la Figura N°2, los tres
tipos de créditos disponibles en el mercado chikefpaio de 2007, donde la principal
diferencia entre ellos, es el modo en que unatucsbin financiera costea un crédito
solicitado por una persona natural 0 una empresa.



Figura N°2 Tipos de Créditos Hipotecarios

Creditos Hipotecarios

Letras de Crédito Mutuos Hipotecarios Mutuos Hipotecarios

Hipotecario (LCH) Endosables (MHE) No Fﬁaoh?gt)ales

Fuente: Elaboracién propia.

La clasificacion mostrada en la Figura N°2, pose# segmentacion adicional en
cuanto al giro del crédito otorgado, es decir, cadl@a de estos puede subdividirse en
dos categorias; vivienda; y fines generales, sidadprimera (vivienda), un crédito
disefiado para personas naturales que buscan finansi requerimientos habitacionales
de vivienda, y el segundo (fines generales), aéditorgados para actividades de tipo
profesional.

En el caso de las Letras de Crédito Hipotecari@ pastear el préstamo se genera
un papel llamado letra hipotecaria, el que pueddraesado en la Bolsa de Valores o
ser adquirida por el propio banco o un tercerccreteado. EI monto otorgado al crédito,
quedara definido por el precio al cual se trandétla hipotecaria. Dado que el precio
de transaccion puede ser distinto al valor paradéetra, se genera una diferencia,
debiendo quedar explicito en el contrato, cualagepartes se hara cargo de ella, y de
qué forma.

Los Mutuos Hipotecarios Endosables (MHE), a difer@ule las LCH, consiste en
gue se eliminar esa diferencia de precios (estandosada, puede ser transada al valor
de emision por un tercero), asumiendo el cliente tasa mayor a la que se podria
obtener con una letra hipotecaria.

Finalmente, los Mutuos Hipotecarios No EndosalM8#dNE) siendo actualmente
los de mayor participacion de mercado (ver Figut@)Nse diferencian de los otros en
cuanto impide su transaccion en el mercado, gederane los fondos para costear este
préstamo, deban ser otorgados completamente paneb emisor del instrumento.

Estos tres tipos de crédito, han tenido una corogwsen las colocaciones totales
del sector habitacional a lo largo de los ultimoes tafios, con clara tendencia al
aumento por parte del financiamiento habitaciona s MHNE producto de la
flexibilidad que ellos involucrdh

Se presenta en Figura N°3, a partir de junio del 2@8sta junio de 2007, la
participacion de mercado de cada uno de ellos ganepo para el total de colocaciones
del sector habitacional.

8 En la seccién Anexo A, Disposiciones Regulatosasadjunta un cuadro comparativo de las
principales disposiciones regulatorias de estasitigtrumentos.
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Figura N°3 Evolucion Temporal de la Participacion de Mercadb d

Financiamiento Habitacional Bancario Segmentadolmy de

Producto
12.000
10.000 e
8.000 35%
s
3
5 6.000 43%
£
o
= 61%
4.000 68%
69% 70%
i . .
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
LCH 3.247 3.494 3.884 3.951 3.386 3.399 3.017
= MHE 873 817 924 844 890 1.016 934
=MHNE 579 691 929 1.654 3.691 5.358 7.267

Fuente: Elaboracion propia en base a informacida &BIF.

Se desprende de la Figura N°3, que estos ultimos, dds MHNE han ido
ganando participacién y que la evolucién de la igpgcion de estos, tiende a
estabilizarse mientras las LCH pierden fuerza. Qe del crecimiento explosivo que
presentan los MHNE, se debe a las renegociaciomédasdetras de crédito emitiendo
mutuos hipotecarios no endosables.

La particularidad que poseen estos instrumentasrda fija (IRF), es que a pesar
de que sus pagos futuros son conocidos, estos mpusele total o parcialmente
prepagados, es decir, que el crédito hipotecaram@wser liquidado antes de su fecha
nominal de vencimiento. Esto genera que el plazovelecimiento de las letras
hipotecarias establecido en el contrato sea imGiggnerando una disminucién en la
duracion de estos instrumentos.

2.1.3. Letras de Crédito Hipotecario (LCH)

Este instrumento de deuda financia dos tipos @®divivienda (V) y fines
generales (FG). En la Figura N°4, se muestra uficgrque indica la participacion de
mercado que poseen los créditos tipo vivienda gsfigenerales en LCH desde el afo
1990 al 2005.

Facilmente se aprecia que esta composicion se hieemdo relativamente estable
durante el periodo observado, mostrando una medaivienda y fines generales de
64 y 36% respectivamente.
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Figura N°4 Evolucion de la Composiciéon de Créditos Tipo Vidary Fines
Generales en Letras de Crédito Hipotecario
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacida &BIF.
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2.2.Prepago de Créditos Hipotecarios

La caracterizacion y evolucion de los créditos téparios y sus prepagos, son
fundamentales para estudiar y desarrollar modeles agpturen toda la informacién
relevante y asi, estimen de manera estadisticarsigmificativa, la tasa de prepago que
se observara al periodo siguiente.

Existen muchas causas por las cuales se puedeagehgrepago de un crédito
hipotecario; venta de vivienda por mudanza u otasstiones socioeconomicas,
prepagos parciales, ejercicio de seguros por sialelad u ocurrencia de hechos con
cobertura (incendio, inundacion, fallecimiento deldor, etc.), refinanciamientos, entre
otras. En teoria, toda accién llevada a cabo pondimiduo maximiza su utilidad total,
siendo muchas de estas, sub-Optimas econdmicaimegsisndo.

Con ello, se genera una serie de distorsiones gridianacion, que los modelos
tedricos de prepago deberian capturar al ser @dlados. Es por ello, que dada ciertas
condiciones, existe una probabilidad desconocisiaciada al prepago de un crédito en
particular.

En términos generales, se catalogan a los prepamakos categorias; prepago
optimo y prepago sub-6ptimo. A continuacion, seehae analisis de ambos casos con
el fin de entender el trasfondo de un prepago ydetéerminar como y qué variables
podrian influir en él.

2.2.1. Prepago Optimo

Como se observa, un prepago es desencadenado padoga motivos.
Tedricamente, éste se debiera observar cuanddoelprasente de ejercer la opcion de
prepago, es estrictamente menor al valor presenta duma de los flujos futuros que
involucran al crédito. Matematicamente, queda dtdicomo sigue:

C,

VP + Costos< "
T @+r)

Donde VP, corresponde al valor presente de la deedaanente; Costos,
representa a los costos relativos al prepago yteakenente, de emitir una nueva deuda
por el monto remanente;,Gepresenta el monto a pagar en el periodg g tasa de
descuento en t; y T, la cantidad de periodos restaah vencimiento del crédito.

De manera equivalente, se puede representar |@rople prepago cuando el
precio del instrumento es menor a su valor par logsostos asociados al prepago, es
decir, cuando la opcion estathe moneylLuego,

P < PrecioPar+ Costos
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Donde P es el precio de mercado del instrumenggiéRar es 100 y Costos,
representa a los costos relativos al prepago yteakenente, de emitir una nueva deuda
por el monto remanente.

De este analisis se puede concluir, que la tagaeles presente en el mercado, es
posiblemente una variable relevante en la decigidescripcion de un prepago. Es por
eso que considerarla, sera de vital importancia enonstruccion del modelo.

2.2.2. Prepago Sub-6ptimo

Se puede definir al prepago sub-6ptimo, cuandmdividuo que posee un créedito
hipotecario, decide ejercer la opcién alun cuandeezga, a simple vista, que
econdmicamente no sea racional. Sin embargo, seevivyin mundo dindmico que crece
y se desarrolla constantemente y junto a él, shdamies, las familias y la economia.
Es por lo anterior, que en ocasiones se obsereh mercado a individuos que ejercen
la opcién de prepago aun cuando esta estaof the moneyEsto ultimo, tiene
racionalidad econdmica en el sentido que la utiligae genera un inmueble mas acorde
a las reales necesidades que poseen los indivig@osea para uso doméstico o
profesional, si esta finalmente maximizando lad#d total de ellos.

Luego, el prepago se puede ejercer por diferent@svos sub-6ptimos. Estos
pueden darse por el crecimiento de una familiau& necesite mas espacio y con ello,
adquirir una nueva vivienda. O que esta familiagpgmente evolucione a una vivienda
distinta, quedando implicita la rotacion habitaelcgxistente en el mercado.

La evolucion de la economia, puede ser entoncesvariable importante en
cuanto a que el desarrollo y progreso de los negogcifamilias, trae a las sociedades
nuevas necesidades y nuevas instalaciones, lugatesbajo y zonas para habitar.

De esa manera, al analizar las causas de un prepbgaptimo, se pueden inferir
y tomar en cuenta diferentes variables para ineluiel desarrollo del modelo. Algunas
de ellas serian la rotacion habitacional y el onéanto econdémico.

2.2.3. ¢ Por qué los Deudores Esperan?

Muchas son las razones por la que los deudorezgaapla opcion de prepago que
poseen, entre ellas se encuentra la falta de coretio de alternativas financieras,
costos financieros de ejercer la opcion, y la esper ver las tasas mas bajas que las
actuales, dadas las condiciones y las expectan@somicas existentes en el mercado.
Es por ello, que los individuos tenderan a ejel@apcion de prepago cuando estimen
gue ya no se materializaran mas caidas en lasdasaterés. Se observa asi, el prepago
cuando las tasas comienzan a subir luego de hadseid un piso. A este ultimo efecto
se le conoce en la literatura (De Ovando, 2005)odomnnout

Asi, un tipo de variables que se podrian llegamnctuir, dado un analisis como
éste, es el de una variable que capture informambre la caida acumulada en la tasa
de interés, como asi también, las expectativaséaticas que poseen los individuos.
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De esa manera, definir un nivel de spread tal, ajugiperarlo, el prepago empiece a
observarse con mayor frecuencia en opciones gaeirghe money.
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3. MODELO DE PREPAGO

Este capitulo da cuenta del desarrollo llevado ke gaara la construccion del
modelo de prepago de letras crédito hipotecarid, #& encuentran dentro de este
capitulo las siguientes secciones; metodologiaatajp, la cual da un primer paso para
entender, contextualizar y desarrollar un modelonemétrico; un analisis de las
variables seleccionadas; la segmentacion propuestajesarrollo del modelo; la
descripcion de la cartera de letras hipotecaridsBdeco BICE; y, finalmente, un
andalisis de los resultados obtenidos.

3.1. Metodologia

Este estudio tiene un enfoque metodolégico de ¢ipmnomeétrico. Un estudio
econométrico parte con un analisis econdmico y duegcupando herramientas
matematicas y estadisticas, logra explicar ciefo®menos econdmicos de manera
cuantitativa.

En primera instancia, es decir, tomando el probleazaomico, se requiere llevar
a cabo un andlisis profundo de estudios antericgkionados con el prepago de
créditos, en particular, créditos de tipo hipotecdEsto permite entender y seleccionar
modelos y variables econOmicamente relevantes, quaelrian explicar el
comportamiento de prepago para este tipo de ceddito

En segundo lugar, una vez seleccionadas y anatizaslaariables relevantes para
dicho analisis, se construyen diferentes modelosa@uétricos. Estos modelos, como
las variables enddgenas y exdgenas, podran everei salir del estudio producto de
su significancia estadistica, dejando Unicameategle mejor expliquen el prepago en
el tiempo. De esta manera, solo quedaran desaiibiehprepago, variables econémica
y estadisticamente significativas.

Se proponen dos modelos; el primero de ellos nanpé&trico, el cual consiste en
realizar una segmentacion sobre la informaciénohea disponible de prepago, y
utilizar como mejor estimador al trimestre antedentro de cada uno de los segmentos
encontrados; y el segundo, consiste en un andesisegresiones para estimar los
parametros de las funciones explicativas en basas avariables econdémicamente
significativas.

En ultimo lugar, tomando estos modelos, se decidéase a su significancia
estadistica; comportamiento historico y a una puekra de la muestra, cual de ellos
explica mejor a la variable prepago a lo largotigehpo. Eventualmente, se podra optar
por un modelo que combine estos dos, con el olgetoninimizar el error total de
estimacion, obteniendo asi, un modelo denominadad®&b hibrido”.

° Cabe destacar, que parte de este andlisis fueadalen el capitulo 1.2, Antecedentes Generales
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3.2.Variables Seleccionadas

Tras el analisis realizado en capitulos antericsespresenta en esta secciéon un
resumen de las variables que fueron introducidésstieadas estadisticamente en el
modelo desarrollado. Todas ellas, con fundamentmndnicos racionales, son
presentadas en la literatura bajo un marco conakptondmico.

Se muestran los datos utilizados y su tratamieatbnapieza para el desarrollo y
estudio econométrico de modelos de estimacion dpago de letras hipotecarias.
Ademas, se realiza un andlisis de estadisticaigégarpara cada una de ellas.

A continuacion, se presenta el estudio tanto deabigs enddgenas como
exdgenas relativas al prepago de LCH.

3.2.1. Variables Endégenas

El modelo desarrollado, requirid un importante voduin de informacion de tasas
de prepagos de letras hipotecarias, las cualesramvicomo fuente RiskAmerit’a La
informacion de prepago de letras hipotecarias, regesada por esta institucion
(RiskAmerica) de manera periodica y es obtenida ectiimente del
Deposito Central de Valores S.A. (DY, Asi, RiskAmerica las muestra en su sitio
web como tasas de prepago trimestral (razon poudheste estudio considerara cada
periodo como un trimestre). Las tasas de prepagedtral TPT, son calculadas como
se muestra en la siguiente ecuacion.

LCH, - LCH
TP-E - C t C t-1 ,
LCH,_,

dondeLCH;, representa las letras de crédito hipotecariataak el trimestre t (no
se considera como prepago a las letras que venalerforma contractual).

RiskAmerica, posee informacion de prepago histédiedetras hipotecarias desde
el primer trimestre de 2001, y las variables digples para cada prepago observado
son:

19 proveedores de Ingenieria Financiera al mercaitench Disponible en
<http://www.riskamerica.com>

1 En este tipo de empresas, y de acuerdo a la L8876 publicada en el Diario Oficial del 21 de
diciembre de 1989, deben custodiar los papelesdamitjue son transados en el mercado. Cabe
destacar que esta empresa custodia cerca del 98% pi@peles vigentes en el mercado. Disponible
en <http://www.dcv.cl>
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o Tasa de Prepago Trimestral (TPT)

0 Tasa de Emision (TE),

o0 Plazo Remanente (PR),

0 Tipo de Letra (TIPO) vy,

0 Banco Emisor de dicha Letra Hipotecaria (EMISOR).

La variable “Tipo de Letra”, es una variable biaague toma los valores Vivienda
(V) o Fines Generales (FG). Sin embargo, es unablarque se construye a partir de
un supuesto, lo que trae un cierto sesgo sobral@ tomado. Este supuesto, producto
de que el DCV no dispone de informacién contractlell tipo de letra para cada
instrumento, es que las letras hipotecarias ersitetaenero son Unicamente de tipo
Vivienda, y todas las letras emitidas entre febrnemiciembre inclusive, son de tipo
Fines Generales.

Este hecho se basa en que la fecha de emisién alodeirdas letras hipotecarias
de tipo Vivienda, segn la normativa vigéfteera el primero de enero del afio en que
se efectle la emision material. De manera simdarletras de crédito hipotecario de
tipo Fines Generales, tendra una fecha nominahdsi@ el dia primero del mes en el
cual se efectue la emision material. Por lo anteeloerror del supuesto es que en enero
no se emiten letras de tipo Fines Generales.

Antes de comenzar con el estudio, se analizé larrmdcion disponible para
limpiar los datos en blanco y outliers dentro demaestra considerada. Con la
informacion ya depurada, se caracteriza cada unasdeariables observadas en los
registros dentro de la base de d4tos

En la Figura N°5 se muestran cuatro estadisticesrigtivos para las variables:
Tasa de Prepago Trimestral (TPT), Tasa de Emisi@) § Plazo Remanente (PR),
estos son: minimo, maximo, media y desviacion dstarDe esta figura, se observa
facilmente la alta dispersion existente en los glalm que podria traer consigo altos
errores en la estimacion econométrica de tasasegago.

Figura N°5 Cuadro Comparativo Estadistica Descriptiva: Vagalitndogenas
. - L. . Desviacion
Variable Minimo Maximo Media .
Estandar
TPT 1.03% 9.44% 4.24% 10.26%
TE 2,50% 9,50% 6,58% 1,25%
PR (afios) 0,50 31,25 10,31 4,91

Fuente: Elaboracion propia en base a informacidRisleAmerica.

12 Operaciones con letras de crédito. Capitulo ®dgién 1.4, pagina 14. Norma de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Fineaxi&BIF. Disponible en <http://www.sbif.cl>
13 En la seccion Anexo C, Prepago Histérico, se amtcaein ejemplo de la informacién disponible.
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Finalmente, describiendo las variables Tipo ded.gtBanco Emisor, se observa
lo siguiente;

0 Los Tipos de Letra son: Vivienda y Fines Generales

o Existen 31 Bancos Emisores. Estos son: ABN AMROLAS, BBVA,
BHIF, BICE, BOSTON, CENTRO, CHASE, CHILE, CITI,
CONCEPCION, CORPBANCA, CREDITO, DESARROLLO,
EDWARDS, ESTADO, FALABELLA, FUSA, INTERNACIONAL,
NACIONAL, OHIGGINS, OSORNO, PACIFICO, PARIS, RIPLEY
SANTANDER, SANT-CHILE, SANTIAGO, SCOTIABANK,
SECURITY y SUDAMER

Cabe seialar que muchos de esos bancos se hamafisio han cambiado de
nombre. Sin embargo, producto de que la informad@ta cual se dispone es historica,
siendo estos documentos emitidos por bancos pstiatds segmentos econémicos, el
estudio que a continuacion se presenta, considena si no existieran dichos cambios,
es decir, como si aun esos bancos existieran indegrgemente de las fusiones vistas.

3.2.2. Variables Exd6genas

En esta seccion, se presentan las variables mao@®cas ocupadas en el
desarrollo de modelo de estimacion de prepago. &stna asi, las cuatro variables que
fueron seleccionadas tras el analisis fundamerdal ynarco teérico estudiado.

Las variables incluidas fueron las siguientes;
0 Tasas de interés de mercado,
o Indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC),
o Indice de Percepcion de la Economia (IPEC) y,
0 Meses por Stock de Viviendas Nuevas

La tasa de interés de mercado a considerar, a chlsanalisis fundamental
realizado y tras diversos analisis econométriaos,ef BCU 10. Ademas, se considerd
en el estudio, la tasa de politica monetaria (TPM)

Tal como se analizd en la seccion 1.2.1 (Analisisdamental), se incorpora en el
estudio la variacion interanual del indice MensimlActividad Econémica (IMACEC)
debido al impacto que tendria la evolucion histrde la economia frente a los
prepagos. Ademas, con el objetivo de capturar nméoron de los consumidores en el
modelo, y lograr asi, incorporar variables en auelae las percepciones, es decir, que
expliquen las decisiones futuras, se afiadi6 elcéndie Percepcion de la Economia
(IPEC). Finalmente, con la intencién de capturaefelcto “oferta habitacional”, se
considerd la variable que mide los Meses por Stieckiviendas Nueva$

14 Este indice se calcula como el cociente entreksle viviendas (oferta), y el nimero de
unidades vendidas.
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La informacion con la que se cuenta para las viesa®CU 10, TPM, IMACEC e
IPEC, es un promedio mensual de la tasa observad&l enercado para este
instrumentos a lo largo del tiempo en el periodestadio (2001/01 — 2007/01). Para la
variable Meses por Stock de Viviendas Nuevas, seldispone de informacion desde

junio de 2003.

Estas variables fueron extraidas de diversos lagéne el caso del BCU 10, el
cual se utilizé en este estudio como promedio straé de los precios diarios
observados por el mercado para estos instrumei®xbtenida de lo publicado por
RiskAmerica. Tanto el IMACEC, la TPM como el IPEGeron obtenidos desde el sitio
web del Banco Central de CHite En Gltimo lugar, la variable Meses por Stock de
Viviendas Nuevas, fue obtenida del sitio web d€dmnara Chilena de la Construccion

(CCHCY*,

A continuacién, se presentan dos figuras desciiloiem las variables exdgenas
BCU 10, Tasa de Politica Monetaria (TPM), Variaci@®2 Meses del IMACEC
(IMACECV12M), indice de Percepcién de la EcononREC) y Meses por Stock de
Viviendas Nuevas (SVN). En la primera, Figura NS& muestra un cuadro comparativo
con estadistica descriptiva y, en el segundo, Bitji7, un grafico que describe la

evolucion temporal de ellas.

Figura N°6 Cuadro Comparativo Estadistica Descriptiva: Vagalcondmicas
. . , . . Desviacion
Variable Minimo Maximo Media ,

Estandar

BCU 10 2,09% 6,21% 3,87% 1,01%

TPM 1,75% 6,50% 4,04% 1,38%

Variacion 12 Mese

0, 0, 0, 0,

IMACEC 1,42% 7,42% 4,38% 1,69%
IPEC 20,90 58,40 43,40 9,48
Meses / Stock de 9,43 20,00 13,70 2,36

Viviendas Nuevas

Fuente: Elaboracion propia en base a informacidRisleAmerica, Banco Central de Chile y de la
Camara Chilena de la Construccion.

15 Disponible en <http://www.bcentral.cl>
16 Disponible en <http://www.cchc.cl>
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Figura N°7 Variabes Econdmicas Versus Tiempo
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacidRislkekAmerica, Banco Central de Chile y Camara
Chilena de la Construccion.

En la figura que se presenta a continuacion (FibliBj, se muestra la correlacion
existente entre las variables econémicas y ladagaepago trimestral. De ese cuadro, y
en linea con el analisis fundamental realizadepsecia la alta correlacion de éstas, con
la tasa de prepago de letras hipotecarias. Sinrgmbla variable Meses por Stock de
Viviendas Nuevas, es una variable con una cord@atiuy baja, por lo que se obtienen
las primeras alertas de que esa variable no sgnfficitiva en los modelos que mas
adelante se presentan.

Figura N°8 Coeficiente de Correlacion entre la Tasa de Prepdge Variables
Econdmicas
indice Coef. Correlacion Descripcion
Variacion 12 Meses del indice del Namero de
- 0,

SVN 17% Meses por Stock de Viviendas Nue

IPEC 67% indice de percepcion de la economia

IMACEC V12M 79% Var.|a_0|on 12 Mgse_s del Indice Mensual de
Actividad Economic

BCU 10 -75% Bonos del Banco Central en UF's

TPM -48% Tasa de politica monetaria

Fuente: Elaboracion propia en base a informacioRisleAmerica, Banco Central de Chile y Camara
Chilena de la Construccion.
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Asi, se mostraron las variables que seran incluédasl desarrollo del modelo de
estimacion de prepago de letras de crédito hipotedan las secciones siguientes, se
testeard la significancia estadistica de estasablas dentro de los modelos
economeétricos desarrollados.
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3.3.ldentificacion de Segmentos Relevantes

La presente seccidén captura la segmentacion rae\smociadas a las tasas de
prepago de LCH. Se discute la segmentacion realizagra encontrar grupos
estadisticamente distintos entre si respecto depotamiento de prepagos de letfas

3.3.1. Andlisis de Tasas de Prepago Historicas

En la Figura N°9 se muestra un grafico con la esiOlutemporal de las variables
tasa de prepago trimestral (TPT), tasa de emidi&) ¥ plazo remanente (PR). En el
eje principal, se pueden apreciar las variables YHE, mientras que en el secundario,
el PR (en afios). Cabe destacar que cada punteaielogrepresenta un promedio en el
tiempo, los cuales consolidan la informaciéon de enatrimestral.

Figura N°9 Variabes Enddgenas Versus Tiempo
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacioRisleAmerica.

Se analiza de la Figura N°9, la evolucion que seliservado en las tasas de
prepago a lo largo del tiempo (2001/1 al 2007/In. & gréafico, se observa un

1" Esto permitira encontrar conjuntos homogéneosdelet ellos y heterogéneos entre ellos, es decir,
se minimiza y maximiza la varianza intragrupo eligtupos respectivamente.

23



incremento significativo en las tasas de prepagescgmienza el afio 2003, llegando a
su punto mas alto a fines del afilo 2004. Ese impaetaorrelaciona fuertemente con
cambios en el entorno ocurridos en ese periodai&l establecia la liberacién del
impuesto de timbres y estampillas para las renagimeies de créditos hipotecarfos
Por eso, es relevante e interesante para el diésateb modelo, tomar en cuenta ese
episodio en la historia para tener en consideragi@egmentar la informacion en dos
periodos, antes del afio 2005 y después del afio, 3@0fue esto podria marcar
tendencias erréneas que no se debieran ver etus fi el entorno no observa cambios
como el antes mencionado.

Asimismo, de la Figura N°6 y de la Figura N°10,0dserva la alta correlacion
existente entre la tasa de prepago historica caariacion doce meses del IMACEC
(indice que también mostré0 un alza importante en E=iodo de tiempo). Por lo
anterior, se espera que esta sea una variabldicijna en los modelos de estimacion
de prepago de letras hipotecarias.

Figura N°10 Tasa de Prepago Trimestral (TPT) y Variacion 12édeatel
IMACEC (IMACECV12M) Versus Tiempo
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Fuente: Elaboracidn propia en base a informacidRislkeAmerica.

3.3.2. Variables Relevantes para la Segmentacion

La Figura N°11 muestra la Tasa de Prepago Trinlestral tiempo, segmentada
por tipo de letra, es decir, Vivienda (V) y Finesn@érales (FG). Se observa del grafico,
una diferencia significativa en el nivel de la tdsaprepago a lo largo del tiempo entre

18 Mas informacién en la secciéon Anexo B, Cambiosrhativos.
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ambos tipos de letras, lo que obliga a considetar analisis segmentadal momento
de realizar las estimaciones de tasas de prepago.

Figura N

°11

Tasa Prepago Trimestral v/s Tiempo, Segmentaddiporde Letra
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacioRisleAmerica.

Las figuras siguientes (Figura N°12 y Figura N°X8lestran el comportamiento
de prepago versus las variables Tasa de EmisioriazoPRemanente (en afos)
respectivamente. En ellos, se ve el impacto queetiesobre la Tasa de Prepago, y
justifica por lo tanto la necesidad de introdusir@mo variables de segmentacion en
los modelos de estimacion de prepagos.

19 Capitulo 3.3.2, Variables Relevantes para la Satan®n se realiza la segmentacion.
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Figura N°12 Tasa Prepago Trimestral v/s Tasa de Emision
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacidRisleAmerica.

La Figura N°12 muestra clara evidencia, de que@xis comportamiento distinto
de prepago dentro de la variable Tasa de Emisidngue llevaria a tomarla en
consideracion en un analisis posterior para unateaesegmentacion. Sin embargo, la
tasa de emisién esta fuertemente correlacionaddactasa de interés del mercado por
lo que sera necesario estimar en un analisis rautido, el verdadero impacto de la
tasa de emision.

La figura siguiente muestra también evidencia de existe un comportamiento
distinto de prepago dentro de la variable Plazo &emte.

Figura N°13 Tasa Prepago Trimestral Versus Plazo Remanente
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Fuente: Elaboracidn propia en base a informacidRislkeAmerica.
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A pesar que este comportamiento es menos homoggmecl de la tasa de
emision, aun asi vemos que la variable plazo rabigor sobre 17 afios muestra tasas
de prepago sustancialmente diferentes a plazodusdes menores. También aqui la
variable requiere ser analizada en un contextoivautido, ya que las letras con plazo
residuales menores fueron emitidas hace mas tiempen condiciones de tasas
diferentes.

Sin embargo, en un analisis univariado es posihé®rmrar los puntos de cortes
relevantes y asi, realizar cruces de segmentoserayjgio grupos de letras
estadisticamente diferentes entre si en su conmpiertéo de prepago.

3.3.3. Segmentacion Propuesta

Las siguientes segmentaciones se llevaron a caho etosoftware SPS%
haciendo una segmentacion de tipo Arboles de @lasibrf* con el fin de segmentar
las variables en grupos estadisticamente distintos.

Esto permitié, en el caso de las variables Tas&ndision y Plazo Remanente,
detectar segmentos, pudiendo categorizar estaablesicontinuas formando dos clases
en cada una de ellas. De esa manera, se enconlogre@egmentos estadisticamente
relevantes los cuales se denominaran; tasa dedentigja, tasa de emision alta, plazo
remanente bajo y plazo remanente alto.

De manera similar, los emisores fueron agrupadasegmentos estadisticamente
similares con el fin de poseer suficiente cantidadinformacién en cada uno de los
grupos propuestos, y asf, hacer un analisis ecdricnfécon ellos.

A continuacién se muestran tablas resumen pasementaciones propuestas

0 SpPSS V15.0, Data Mining, Statistical Analysis $afte, Predictive Analysis, Predictive Analytics,
Decision Support Systems.

2L El método ocupado fue: Arboles de ClasificacidRegresion (CRT) de Breiman, Friedman,
Olshen y Stone (1984)

22 Este andlisis se detalla en el capitulo 3.4 EsiimaEconométrica de Tasas de Prepago

% Los resultados completos se adjuntan la secci@x@b, Segmentacion
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Figura N°14

Resumen de Segmentacion por Emisor

Grupo N Porcentaje Media Emisores
8 439 0,97% 0,70% RIPLEY; PARIS
5 5.111 11,24% 1,68% ATLAS; ESTADO; FALABELLA; CENTROLSA
4 845 1,86% 2,18% BBVA; NACIONAL
6 5.846 12,86% 3,19% BHIF; DESARROLLO; OHIGGINS
2 5.267 11,58% 3,80% CORPBANCA; INTERNACIO; PACIFICO; STIABANK; SECURITY

3 16.746 36,83% 4,57%
1 6.264 13,77% 5,53%

7 4.956 10,90% 6,47%

BICE; CHILE; CONCEPCION; CREDITERDWARDS; OSORNO; SANT-CHILE
SANTANDER; SANTIAGO; SUDAMER

ABN AMRO; BOSTON; CHASE; CITI

45.474 100%  4,24%

TODOS

Fuente: Elaboracion propia en base a informacidRisleAmerica.

Figura N°15 Resumen de Segmentacion por Plazo Remanente
: . Punto de Corte
Grupo N Porcentaje Media ~
(en afios)
PR Bajo 42.461 93,40% 4,44% <=18,12
PR Alto 3.013 6,60% 1,39% > 18
TODOS 45.474 100% 4,24% -
Fuente: Elaboracion propia en base a informacioRisleAmerica.
Figura N°16 Resumen de Segmentacion por Tasa de Emision

Grupo N

Porcentaje  Media Punto de Corte

TE Baja 13.975
TE Alta 31.499
TODOS 45474

30,73% 2,62% <= 5,995%
69,27% 4,95% > 5,995%
100% 4,24% -

Fuente: Elaboracion propia en base a informacidRisleAmerica.
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Figura N°17 Resumen de Segmentacion por Tipo de Letra

Grupo N Porcentaje Media
\Y 24.691 54,30% 3,65%
FG 20.783 45,70% 4,93%
TODOS 45.474 100% 4,24%

Fuente: Elaboracidn propia en base a informacidRislkeAmerica.

De esta manera, dada la segmentacién encontradéentb@ un cruce de
segmentos, se pueden formar 64 grupos. Sin embdeda,informacion de mercado de
la cual se disponen prepagos, se puede encontos @licamente en 57 segmentos, y
en la cartera del Banco, se poseen letras conteaidd6 de ellos.

29



3.4.Estimacién Econométrica de Tasas de Prepago

En la presente seccidn, se muestran los model@srdiésdos para estimar tasas
de prepago de LCH. Tal como se indicé en la metmdalde trabafd, se tienen dos
enfoques para este fin, el primero corresponde anafisis de segmentos, y el segundo
a un analisis en base a regresiones lineales.

De esta manera, se tienen dos alternativas que geedentadas y evaluadas
estadisticamente.

3.4.1. Estimacion No Paramétrica: Analisis de Segmentos

La primera alternativa, la cual considera una estiGn no paramétrica de tasas
de prepago, realiza un analisis sobre los segmamosntrados en la seccién 3.3.3,
(Segmentacion Propuesta). Este, consiste en edtisigasas de prepago simplemente
de utilizar los promedios observados en dicha setan®n, es decir, tomar la
informacion historica de prepago, y calcular pasa64 grupos encontrados, la tasa de
prepago del promedio movil de los ultimos tres éstnes (0 de aquellos que resulten
con mejor ajust®) como mejor estimador de la tasa de prepago paperéodo
siguiente.

El supuesto de fondo en este enfoque, es que tpBesos son relativamente
homogéneos entre si, por o que provienen de wstabdicion estacionaria, y el mejor
estimador de las tasas de prepago es el promesioribd que ha mostrado este
segmento. Los resultados y andlisis de estas estings se presentan en el capitulo
3.6, Analisis de Resultados.

3.4.2. Estimacion Paramétrica: Analisis de Regresiones

La segunda alternativa presenta el modelo parasoéulesarrollado, y las
variables endbégenas y exdgenas al prepago que chgyaron para describir el
comportamiento de esta variable dependiente eanapb.

De los andlisis de segmentacion llevados a caba seccion 3.3, del analisis de
las variables seleccionadas (seccién 3.2) y trasrsbs estudios econométricos, se
concluye que un prepago puede estar fuertementemaiado por las variables Tasa de
Emision, Plazo Remanente, Tipo de Letra, Grupo &miBasa de Interés, IMACEC e
IPEC. Sin embargo, la variable Meses por Stock de@ehdas Nuevas, no fue
incorporada en los modelos a causa de su bajdisagmuia estadistica.

24 \er seccién 3.1, Metodologia
% Bajo un marco conceptual econémico y estadistico.

30



Estas variables recién nombradas y descritas a@ioses anteriores, seguido de
un analisis fundamental, debieran tener una infliZenuantitativa conocida sobre la
tasa de prepago.

En el marco de un andlisis univariado, se espezdajliasa de Emision y el Plazo
Remanente, afecten positivamente al prepago déetragpara los segmentos “bajos”, y
de manera negativa en los segmentos “altos”, @5 dee a mayor tasa de emision o a
mayor plazo remanente, mayor sera el prepago avase®’, en el caso de la Tasa de
Interés, esta afectara negativamente al prepago.

Con ello, se espera que la tasa de prepago sigaisi@ma tendencia que las
variables Actividad y Expectativas Economicas pobdwe que si estas variables estan
al alza, la economia por tanto esta activa y asi,rénegociaciones tienden a ser
econdmicamente mas eficientes.

Por ultimo, tomando la tasa de prepago versus pb Te Letra, se espera
razonablemente que Fines Generales presente tagagmhgo mayores que Vivienda
producto de que seria un grupo mas informado ehdqaiere este tipo de deudas (este
conclusion se desprende facilmente de la Figurd NThsa Prepago Trimestral v/s
Tiempo, Segmentado por Tipo de Letra).

Para realizar el andlisis paramétrico, se desarasilmodelos que, realizando una
regresion lineal sobre las variables antes descyit@mando la tasa de prepago como
variable dependiente, y al resto de las variabm®ocindependientes, ajusten los
parametros de una ecuacion lineal mediante el mé&tedninimos cuadrados ordinarios
(MCO). De esta manera, se determina cuales moglelasiables son estadisticamente
significativas, optando asi por los que resultenroejor ajuste estadistico.

Los modelos desarrollados fueron disefiados enabksmformacion disponible y
a los analisis de segmentacion realizados en sexianteriores. Se tienen asi, tras
diversos estudios econométrithsios métodos para realizar el analisis paramétiito
primero consiste en segmentar la informacion Unggesegun Tipo de Letra, es decir,
se forman dos conjuntos de datos, uno para vivignotro para fines generales; vy el
segundo, segmenta la informacién segun Banco Emis@o de Letra, obteniendo del
cruce de segmentos, dieciséis grupos estadistitanustintos. En resumen, en el
primer caso se realizan dos regresiones, y ergehse, dieciséis.

Con esto, se presenta la forma funcional propyssta la estimacion de tasas de
prepago de Letras de Crédito Hipotecario:

TPT: =a + SO0PTw1 + 0OMACEC, + yPEC; +¢l[Tasalnterd; + y [TE: + A [PR: +¢,

Esto es, que la tasa promedio trimestral de prepagd, depende de una
constante, del promedio trimestral de prepago ebderen el periodo anterior (efecto
rezago), de la variable IMACEC (efecto IMACEC), ldevariable IPEC (efecto IPEC),
de lo alta o baja esté la tasa de interés de me(edecto tasa de interés), del promedio
trimestral de la tasa de emision (efecto tasa dsi@m y finalmente, del promedio

% Se corrieron regresiones también sobre una estaude tipo datos de panel, sin embargo,
producto de los resultados estadisticos y de ldssmasultados en pruebas fuera de la muestra, se
opto finalmente por el modelo que en esta seca@@resenta.
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trimestral del plazo remanente (efecto plazo remt@)eEl ultimo término mostrado en
la ecuacion, representa al error observado ernrielduet.

Se han caracterizado asi, los seis efectos quarjueqg rol fundamental en el
comportamiento de prepago de una letra hipotecBa@a cuantificar estos efectos,
combinando las variables seleccionadas (ya seaeh variacion mensual y variacion
doce meses segun sea la variable considera, y tlonmaatemas el logaritmo sobre esas
variables), se corrieron diversas regresioneszatillo los software Microsoft Excel e
EVIEWS. De esa manera se analizaron las regresigneg discrimind por su
significancia estadistica, obteniendo para cadaagyfarmado, la regresion lineal que
mejor se ajusta y explica el comportamiento de gqmepde las letras de crédito
hipotecario.

Finalmente, se tiene el modelo desarrollado y b segun la informacion
disponible en el mercado chileno. En seccioneseposts’, se muestran los resultados
obtenidos junto a un analisis fuera de la muestra.

27 Ver seccién 3.6.3, Resultados Método de Regresiorigaramétrico
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3.5.Cartera de Letras de Crédito Hipotecario del BaBI&E

En la presente seccion, se muestra la informadgpodible de letras hipotecarias
del Banco. Se poseen dos bases de datos; la primeestra la cartera de LCH a
diciembre de 2006; y la segunda, los prepagos wides por el banco en dicha cartera
el primer trimestre de 2007. Con ellas, se reallaarpruebas fuera de la muestra y de
esa manera, calcular el error que se hubiese dbteshiprimer trimestre de 2007 al
estimar, usando el modelo desarrollado, las tasgsapago que efectivamente observo
en el Banco BICE.

A continuacion se muestran dos cuadros; el prinfErgura N°18) resume la
cartera de letras hipotecarias; y el segundo (&idlid9), resume los prepagos
observado por el Banco BICE.

Figura N°18 Resumen de la Cartera de LCH en Pesos (a diciehel2606) del
Banco BICE
Vivienda Fines Total
Generales
Monto CLP$  12.028.939.836 7.903.782.661 19.932.722.497
% 60,35% 39,65% 100%

Fuente: Elaborado en base a informacion del BanC& B

Figura N°19 Prepagos observados en Pesos (trimestre 2007 /Gl )aR@artera de
LCH del Banco BICE
Vivienda Fines Total
Generales
Monto CLP$  12.028.939.836 7.903.782.661 19.932.722.497
% 1,98% 5,27% 3,28%

Fuente: Elaborado en base a informacion del Banc& B

Cabe destacar que para realizar la prueba fuela meestra, es necesario que la
informacion de prepago histoérico (informacion carctial se desarrollaron los modelos
economeétricos), contenga las mismas variablesajoartera de LCH y de prepago del
Banco.
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La cartera de letras hipotecarias que posee elobanatiene la siguiente
informacion relevante para cada uno de los papetaptécnico (de este se obtiene el
emisor y fecha de emisién), fecha de vencimient® de compra y valor presente,
contable y de mercado de las letras. Para caddauabias se dispone de otras variables,
sin embargo, considerando el analisis realizaddhas®mitido la caracterizacion de
ellas.

La cartera de prepagos contiene para cada unsdedstros el nemotécnico, la
fecha de prepago y la TIR de mercado. Con el nemioi® se hace un cruce con la
base de datos de letras hipotecarias formandarf@eie los grupos de segmentacion
propuestos.

Finalmente, se realiza una simple comparacion plt®Ene que las variables
observadas para cada prepago de la cartera de WiaBanco BICE, las cuales
coinciden con la cartera del Banco y con la infaridwa histérica de prepago son: Banco
Emisor y Tasa de Emision. Luego de eso, solo faltdisponer del plazo remanente y
del tipo de letra al cual corresponde cada regi§nmo embargo, para el caso del Plazo
Remanente, éste se calcula facilmente realizandswstraccion entre la fecha actual y
la fecha de emisién, y en el caso del Tipo de |.seadebe hacer el mismo supu&sto
gue toma RiskAmerica en la construccion de su bdasiatos.

% as letras emitidas en enero corresponden a \daigrel resto son de Fines Generales
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3.6.Andlisis de Resultados

3.6.1. Introduccion

Se muestra a continuacion los resultados obtenmlogavés del analisis
economeétrico presentado en la seccion 3.4. Seaeadiemas una estimacion fuera de la
muestra con el objetivo de validar el modelo corefectivamente observado en el
mercadd’.

Para la estimacion fuera de la muestra, se ocupasomodelos para estimar las
tasas de prepago segun las dos metodologias dieskso (paramétrica y no
paramétrica). Ademads, ésta se realizd bajo dosnasos; en primera instancia,
tomando las tasas estimadas, se contrastaron lggagos estimados con los
efectivamente observados por el mercado el primmestre de 2007; y en segunda
instancia, de manera de obtener una estimacioa fledla muestra para la cartera del
Banco BICE, se utilizaron las tasas antes estimgdss ocuparon para predecir el
prepago de letras hipotecarias que el Banco efengnte observo el primer trimestre
de 2007.

Cabe recordar que se analizaron dos métodos dareesn prepago. La primera
(método no paramétrico) fue tomar promedios méVilee las tasas de prepago
observadas en cada uno de los 64 segmentos emtasfitacon ello, utilizarlos como
mejor estimador al momento de estimar la tasa dpago para la cartera de Letras
Hipotecarias que posee el Banco. La segunda, m@@m@onétrico, consistio en estimar
los parametros de las regresiones utilizando dattye el 1 de enero de 2001 y el 31 de
diciembre de 2006.

Asi, se obtuvieron las estimaciones de la tasarelgago trimestral de letras de
crédito hipotecario para el mercado en cada unogdmétodos propuestos.

Ademas, se plantea una estrategia mixta, denomihétado Hibrido, que
consiste en tomar las regresiones estadisticam&designificativas y estimar la tasa de
prepago para esos grupos. Y para los segmentassetudles una regresion es poco
estable, se estima el prepago utilizando el proonexdvil de los Gltimos tres trimestres
en cada uno de los segmentos propuestos restantes.

? para realizar este tipo de pruebas, se debi6 gejaimestre fuera de la muestra con el objetizo d
utilizarlo para validar el modelo. Es decir, segdasnformacion desde el primer trimestre de 2001 a
primero de 2007, sin embargo, se desarrollaromimdelos utilizando la data hasta el cuarto
trimestre de 2006.

30 En particular, se consideraron dos casos; el stimanterior, y el promedio simple de los Gltimos
tres trimestres

31 Método denominado No Paramétrico: Andlisis de Satos.
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3.6.2. Resultados Método de Segmentos o No Paramétrico

A continuacion, se muestra un resumen de los esdty el andlisis realizado al
método de los segmentos.

Se presenta de manera comparativa y en modo resuasetasas de prepago
observadas en el mercado para los segmentos deteeacuarto trimestre de 2006 y el
primero de 2007. Ademas, se contrastan éstos priEpagos vistos por el Banco
BICE el primer trimestre de 2007. De esa maneracaeula el error total y el
cuadratico observado segun estos dos escenarios.

Asi, se utiliza la prueba fuera de la muestra camovalidador del modelo de
manera estadistica.

La tabla que a continuacion se presenta (ver Fiyt2&) contiene un resumen
para cada segmento encontrado, de las estimadienkestasa de prepago. Se muestra
en la Figura N°20, un resumen de las variablesdgseriben a cada segmento. Cabe
destacar que se construye un coeficiente de vanigy/S), definido como el promedio
sobre desviacion estandar (estadistico t-studem)ngs indica si el valor estimado es
estadisticamente significativo o no (en caso qu2,|to es al 95% de confianza).

Figura N°20 Variables Que Describen a Cada Segmento
Variables Significado
N Numero de prepagos observados
X promedio 1 Tasa de prepago para el cuarto
P trimestre de 2006
_ Tasa de prepago para el promedio
Xpromedio 3 4yl de tres trimestres comenzandio
S Desviacion estandar de la variable [X
promedio 3
Xsls Coeficiente de variacion t-student
Tasa de prepago real observada el
TPT BICE primer trimestre de 2001

Fuente: Elaboracién propia.

Asi mismo, cada segmento esté identificado medamteimero que representa:
el Grupo Emisor, el Tipo de Letra (Tipo), el PlaRemanente (PR), y la Tasa de
Emision (TE). En la Figura N°21 se muestra los redoque pueden tomar dichas
variables.
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Figura N°21

Caracterizacion Numérica de un Segmento

Variables

Rango de Valores

Grupo Emisor
Tipo de Letra
Plazo Remanente

Tasa de Emision

la8

0 (vivienda) y 1 (fines generales)

0 (bajo) y 1 (alto)

0 (baja) y 1 (alta)

A modo de ejemplo, el segmento 1101, es una lgbhatdcaria del grupo emisor
“1” para la compra de un bien inmueble de tipo FiGenerales. Actualmente, posee un
plazo remanente “Bajo” y fue emitida a tasa de Emiélta.

Figura N°22 Resumen Prepago Observado en los Segmentos. \éariddbl
segmentacion: Grupo Emisor, Tipo de Letra, Plazod&tente y
Tasa de Emision. Modelo No Parametrico
Segmento 1000 1001 1011 1100 1101
N 48 291 0 90 294
X promedio 1 1,22% 6,75% 0,00% 3,91% 3,59%
X promedio 3 1,46% 5,40% 0,00% 3,01% 4,70%
s 0,96% 1,38% 0,00% 0,78% 0,97%
Xyls 1,53 3,9 3,88 4,86
TPT BICE 2,31% 5,45% 0,00% 1,02% 6,89%
Segmento 2000 2001 2100 2101
N 335 150 288 168
X promedio 1 4,29% 3,13% 4,47% 4,62%
X promedio 3 3,16% 4,16% 3,23% 3,09%
s 1,00% 0,93% 1,23% 1,46%
Xls 3,15 4,48 2,62 2,11
TPT BICE 1,17% 0,93% 0,06% 4,07%
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Segmento 3000 3001 3010 3100 3101
N 444 644 47 550 667
X promedio 1 2,41% 4,32% 0,33% 2,45% 3,31%
X promedio 3 2,41% 5,09% 0,81% 2,15% 3,71%
s 0,17% 0,67% 0,50% 0,36% 0,63%
Xls 14,29 7,63 1,63 5,94 5,9
TPT BICE 0,07% 2,10% 0,00% 0,00% 18,73%
Segmento 5000 5001 5010 5100 5101 5110
N 109 148 20 163 280 33
X promedio 1 1,11% 6,71% 0,21% 1,16% 1,54% 0,19%
X promedio 3 1,06% 4,53% 0,25% 2,26% 1,99% 0,25%
S 0,07% 1,93% 0,07% 2,06% 0,40% 0,11%
Xls 15,9 2,35 3,67 1,1 5,05 2,23
TPT BICE 0,52% 1,33% 2,34% 0,00% 0,00% 0,00%
Segmento 6000 6001 6100 6101
N 95 282 141 327
X promedio 1 2,30% 3,55% 1,28% 2,89%
X promedio 3 3,79% 3,52% 1,99% 2,86%
s 2,13% 0,07% 0,62% 0,15%
Xls 1,78 47,71 3,23 19,55
TPT BICE 1,45% 1,97% 5,01% 10,62%
Segmento 7000 7101 7110 8100
N 100 223 12 79
X promedio 1 2,74% 6,54% 3,83% 0,04%
X promedio 3 2,16% 7,08% 1,55% 0,60%
S 0,96% 1,20% 2,01% 0,81%
Xls 2,25 5,9 0,77 0,74
TPT BICE 0,00% 23,75% 0,00% 0,00%

Fuente: Elaboracion propia.
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Se ve de la FiguraN°22, que cerca de un 78% de skgmentos son
estadisticamente significativos al 95% de confiarizs decir, que permitira obtener
buenos resultados de estimacion.

A continuacion, se muestra el resumen del erroerwbso en la estimacion de la
tasa de prepago, para cada uno de los escenarnisgl@@dos en el método de los
segmentos. Se presenta el monto estimado en nslldaepesos (Estimado $MM),
monto real de prepago observado en el Banco BICHEikones de pesos (Real $MM),
el error total de estimacion en millones de peswsinales (Error $MM) y el error total
porcentual (Error %).

Figura N°23 Resumen Error Total Observado en los Segmentogables de
segmentacion: Grupo Emisor, Tipo de Letra, Plazm&ente y
Tasa de Emision. Modelo No Parametrico

Promedio Estimado
[0)
Mévil SMM Real $MM Error $MM  Error %
1 trimestre 565,62 653,98 -88,36 -13,51%
3 trimestres 609,84 653,98 -44 .14 -6,75%

Fuente: Elaboracién Propia

De las ultimas dos figuras presentadas (Figura N°BRjura N°23) se observa la
tasa de prepago estimada para el primer trimest@2087 versus la real observada por
el Banco el primer trimestre de 2007. Esto perma@izar una prueba fuera de la
muestra, es decir, dejar un mes de historia fueranddelo para testear su validez de
manera empirica.

De la Figura N°23, se observa el error total okm#wven cada uno de los
escenarios planteados. El error obtenido es ralatwmte bueno, sin embargo,
considerando la altisima volatilidad presente etasa de prepago de letras de crédito
hipotecario (ver Figura N°5), los errores se entaendentro del rango esperado.

3.6.3. Resultados Método de Regresiones o Paramétrico

En la presente seccion, se muestran los resultalienidos tras realizar una
estimacion paramétrica de tasas de prepago de LEdte método consistio en
segmentar la informacién y correr regresiones lese@on el método estadistico de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Se presentanade las pruebas fuera de la
muestra realizada. Estas consistieron en testearodklo con las tasas de prepago
observadas por el mercado y el Banco BICE el prinmeestre de 2007.

En la Figura N°24, se presentan los resultadodissitzos de las regresiones
corridas. Se muestra en ella, un resumen de losdfmgues tomados, es decir, al
segmentar por Tipo de Letra y correr regresionesegmentar por Tipo de Letra y
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Grupo Emisor y correr regresiones. Ambos muestuemas resultados estadisticos, por
lo que se espera obtener bajos errores fuera dmidstra. La figura que se muestra,
contiene informaciéon detallada sobre las regresiagridas y la informacién que se
presenta es la que sigue. En las columnas se ¢rauBBEGMENTO, que representa el
tipo de segmentacion que se realizé para cormeglaesion, donde cada namero, indica
el grupo emisor. N indica el nUmero de observacs@omsideradas para cada segmento.
(1), representa el estadistico t-student. A coaiiian de ellas, se muestran cada uno de
los parametros en las regresiones (las cualesamdicdireccion del efecto), es decir, la
Constante (C), el Efecto Rezago, el Efecto Plazmdente (PR), el Efecto Tasa de
Emision (TE), el efecto IMACEC, el Efecto Tasa delifta Monetaria (TPM) y el
Efecto IPEC. Ademas, se muestra el porcentaje deafi@anza de los datos que es
explicada por el modelo (Adj -?Ry la significancia estadistica de él (F-stat)stic

Como se aprecia en la Figura N°24, producto del @trcentaje de varianza que
es explicada por el modelo, que en general lospetras estimados para cada uno de
los efectos son estadisticamente significativosdgmas, el nivel de confianza que
muestran cada uno de los modelos es muy alto,rsedend que este modelo es capaz
de estimar el prepago mejor que los otros enfoparEmétricos analizadts

32 En la secci6n 3.4.2, Estimacion Paramétrica: Aisatle Regresiones, se hace referencia a este
tema.
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Figura N°24 Resumen Regresiones Método Paramétrico
SEGMENTO N C Efecto Rezago Efecto PR Efecto TE Efecto IMACEC Efecto TPM Efecto BCU Efecto IPEC  Adj-R?  F-Statistic
VIVIENDA

1 3349 106,06 0,61 -0,02 -1561,51 12,99 2,18 26,00 0,87 0,85 0,00

1) 2,28 3,02 -0,16 -2,32 1,51 1,61 1,21 1,79
2 2498 5,27 -0,12 -1,31 74,47 15,70 -12,97 -1,06 1,57 0,89 0,00

(t) 2,71 -1,14 -4,51 2,58 3,08 -2,10 -2,66 1,94
3 8907 -8,85 0,43 20,54 -593,06 0,74 3,13 -55,47 1,23 0,93 0,00

(t) -5,82 3,95 6,14 -5,63 0,63 5,70 -5,02 3,68
5 3351 7,26 0,13 -12,82 279,35 8,32 4,42 -1,80 1,43 0,90 0,00

) 4,05 1,19 -5,10 3,10 6,13 7,12 -4,19 4,81
6 3283 39,90 -0,39 -0,41 14,97 551 -11,41 -33,80 0,81 0,89 0,00

) 1,40 -2,15 -1,98 1,48 1,68 -2,26 -2,81 2,55
7 2541 -12,86 -0,29 7,73 -132,10 17,89 2,68 -69,78 0,04 0,83 0,00

(t) -3,28 -1,42 2,18 -1,02 3,13 2,90 -3,67 1,65

FINES GENERALES

1 2915 24,74 0,55 0,46 -384,46 2,95 3,71 -0,88 1,05 0,92 0,00

) 5,22 5,94 1,25 -5,37 2,12 5,44 -2,36 2,52
2 2740 -25,56 0,28 15,66 -181,80 -37,65 12,21 -42 .53 1,82 0,81 0,00

) -4,22 2,23 4,29 -3,92 -4,61 7,33 -2,49 2,42
3 7839 47,29 0,64 -0,93 14,22 -3,38 -24,49 31,71 1,61 0,90 0,00

) 1,87 4,60 -2,33 1,82 -2,25 -4,96 2,19 3,72
5 1760 -4,53 -0,36 1,09 -145,48 -23,34 9,45 -66,77 2,71 0,56 0,00

(t) -1,58 -2,11 1,89 -1,90 -1,56 3,75 -2,45 2,70
6 2563 30,67 -0,03 0,55 -554,83 10,79 2,22 -1,58 -0,04 0,91 0,00

(t) 6,63 -0,28 6,32 -8,20 7,65 3,22 -4,67 -3,07
7 2415 -9,61 0,16 0,25 -2,60 -2,20 -11,70 -51,39 -1,18 0,90 0,00

(1) -0,69 1,61 1,33 -0,58 -1,73 -3,17 -4,50 -4,90

REGRESION GLOBAL

v 24036 -4,46 0,83 11,12 -338,08 5,48 1,15 -1,00 0,58 0,94 0,00

(t) -4,04 7,21 3,90 -3,76 1,29 1,72 -3,561 2,82
EG 20281 -72,60 0,63 7,57 -20,00 -5,62 -0,32 -0,91 -0,02 0,96 0,00

() -4,04 7,39 3,16 -4,48 -5,49 -5,12 -4,55 -2,97

Fuente: Elaboracién Propia
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Con el objetivo de validar estos resultados de naaeepirica, se realizan las
pruebas fuera de la muestra antes mencionada. Hriglaa N°25 se muestra la
estimacion realizada tomando los dos métodos,@s degmentando por tipo de letra o
tipo de letra (donde V representa vivienda y F@edigenerales) y grupo emisor.

A continuacién, en la Figura N°26, se aprecia wsumen de las estimaciones
realizadas junto a los errores porcentuales totatesadraticos observados en cada uno
de los métodos.

Figura N°25 Modelo Parametrico. Estimacion Fuera de la Mue3taaas de
Prepago Observadas en el Mercado (Primer Trimdstg907).

Grupo o N o0 Estmada E™

- V  54,30% 2,91% 2,12% -27,16p0
- FG 45,70% 3,65% 5,15%  41,15%
1 FG 6,41% 6,36% 491% -22,73p0
1 vV 7,36% 5,61% 2,87% -48,860
2 FG 6,03% 3,88% 1,99% -48,880
2 vV  555% 3,25% 5,27%  62,13%
3 FG 17,24% 3,40% 3,50% 2,87%

3 VvV  19,59% 2,81% 2,26% -19,57pb
5 FG 3,95% 1,83% 1,68%  -8,52%

5 vV  7,67T% 0,90% 1,32%  45,91%
6 FG 5,64% 2,82% 3,45%  22,24%0
6 vV 7,22% 2,24% 3,05%  36,02%0
7 FG 531% 4,42% 6,69% 51,3590
7 vV  559% 5,11% 6,37%  24,60%0

Fuente: Elaboracién propia

En definitiva, el error porcentual total y cuadrétfuera de la muestra observados
por el mercado, quedan descritos en la Figura N°26.
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Figura N°26 Modelo Parametrico. Resumen Estimacion Fuera Neukstra:
Tasas de Prepago Observadas en el Mercado (Primezsire de

2007).
Segmentacion Error Total Error Cuadratico
TIPO, GRUPO EMISOR 3,24% 8,99%
TIPO 4,06% 23,90%

Fuente: Elaboracidn propia

Se observa el error fuera de la muestra que el lm@aeamétrico arroja, junto a
los excelentes resultados estadisticos, lo quersanfa estabilidad y significancia del
modelo en estimar las tasas de prepago de letragdi¢o hipotecarios.

A continuacion, se presentan los resultados amsjadr el modelo paramétrico al
realizar una prueba fuera de la muestra con infoidnade la cartera del Banco BICE,
es decir, se tomo la cartera del Banco a dicierdbre006, y se estimo, ocupando el
modelo desarrollado, las tasas de prepago a obsergbprimer trimestre de 2007. Esa
estimacion, se contrasta con lo que realmente wbstrBanco BICE dicho trimestre.
Los resultados de estas pruebas se muestran eigue fa continuacion (ver
Figura N°27).

Figura N°27 Modelo Paramétrico. Resumen Estimacion Fuera Neukstra:
Tasas de Prepago Observadas por el Banco BICEdPTinmestre
de 2007).

Monto Monto Tasa Error Error Error

. Prepago  Total en L
Prepagado Estimado Estimada SMM Total Cuadratico

Segmentacion

TIPO 653,98 787,00 3,95% 133,02  20,34% 69,689
GRUPO
0, 0, 0
EMISOR, TIPO ~ 023:98 705,89 3,54% 51,91 7,94% 28,58%

Fuente: Elaboracién propia

Se observa de la Figura N°27 los errores de estmadtiera de la muestra
observados por el Banco BICE el primer trimestr0@7. En el caso de realizar una
segmentacion por Grupo Emisor y por Tipo de Ledmaprecia una estimacién con
excelentes resultados. Estos, estan dentro deb rasgerado producto de la alta
volatilidad que observan los prepagos de letragptbégarias (cabe recordar que la
dispersion de los prepago de LCH es sobre un 10%).
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3.6.4. Resultados Modelo Hibrido

El Modelo Hibrido consiste en analizar y comparatlac uno de los resultados
obtenidos en los segmentos para los modelos paiemét no paramétrico, segun
resultados estadisticos y de estimacion fuera aeulsstra. Asi, se ocupa como mejor
estimador de la tasa de prepago de letras de @idigibtecario, el modelo que arroje el
valor mas significativo de estimacion por segmento.

De esa manera, se selecciona del Método de Reggssilas estimaciones que
tengan mayor cantidad de datos, producto de quesodttados estadisticos y fuera de la
muestra son significativamente mejores, y en eb @imde las regresiones no sean
estables, se ocupa el Método de los Segmentos owjur estimados de las tasas de
prepago de LCH.

A continuacion, se muestra en la Figura N°28, éssiltados de estimar y realizar
una prueba fuera de la muestra, mediante el Mddiklodo, para la cartera de prepagos
del Banco BICE. Los grupos utilizados para estiglgorepago fueron los siguientes:
para el método de los segmentos, se utilizarogrigsos 2, 4, 7 y 8. Y se utilizaron las
regresiones para estimar el prepago en los restagggnentos.

Figura N°28 Modelo Hibrido. Resumen Estimacion Fuera de la Mae$asas de
Prepago Observadas por el Banco BICE (Primer Ttnrmele 2007).

Estimado Real Error $MM Error %
680,58 653,98 26,6 4,07%

Fuente: Elaboracién propia

Los buenos resultados que se mostraron, confirmaregmejor modelo a utilizar
para estimar las tasas de prepago de letras ditoch@igotecarios, es un modelo tipo
hibrido como el que aqui se presentd. Esto es ptodie que se utilizd lo mejor de
cada uno de los dos modelos desarrollados endagses anteriores, construyendo un
nuevo modelo de estimacion.
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4. CONCLUSIONES

En este informe se elaboraron dos modelos que fgrmestimar las tasas de
prepago de letras de crédito hipotecario para ektade chileno, con un nivel de
confianza mayor al 95%, por lo que el objetivo gahglanteado inicialmente se
cumpli6 de manera satisfactoria. Especificamenteasaliz6 el comportamiento
historico de prepago a partir del afio 2001 vy, zaalilo una investigacion bibliografica,
se determind que tipo de variables e indicadores@uicos podrian afectar al prepago
de estos instrumentos. Una vez realizado el lew@atdo de la informacion, se
determiné la relacion matematica existente enti@sesariables e indices financieros, y
la tasa de prepago. Asimismo, se cuantificd eltefgae tiene ellas sobre el prepago de
una letra hipotecaria.

El objetivo general, tras desarrollar los dos masteel paramétrico y el no
paramétrico, se logré al formar un tercer modetomiido “modelo hibrido”. Este
altimo, extrae lo estadisticamente mejor de cada (@onsiderando la significancia
estadistica y la estabilidad de los modelo) y eagstuno nuevo.

A lo largo de la historia en estudio, se observareriodos de tasas de prepago
altas, bajas y medias. Tres son los motivos prategp que explican los diferentes
niveles de prepago a lo largo del tiempo. El promes consecuencia de las condiciones
de mercado; por ejemplo, cuando el mercado estaurerbuen momento: alto
crecimiento econémico, bajo desempleo, buenas &atpes econodmicas, las tasas de
prepago tienden a ser mas altas producto de gabree muchas posibilidades para el
refinanciamiento de una deuda. Un segundo aspectmsiderar, es la tendencia a la
baja de la participacion de mercado de las letescrédito hipotecarios, esto es
producto que los mutuos hipotecarios no endosabtesun instrumento mas flexible
(en cuanto a plazo y montos maximos) que las ldiipstecarias, por lo que los
individuos han optado por adquirir estos instrurngnfinalmente, el tercer aspecto,
corresponde a los cambios normativos, el cual kest@aba liberacion del impuesto de
timbre y estampillas (ITE) para las renegociaciodescréditos hipotecarios de tipo
vivienda y fines generales.

El segundo objetivo especifico, se logré al realima andlisis de estudios
anteriores publicados en los mercados de Argenkstados Unidos y México. De
éstos, se determiné que existen principalmentercusfiectos que influyen en la
decision de ejercer la opcién de prepago, éstos mdacion habitacional, tasas de
interés de mercado, nivel de actividad economicargcteristicas de los créditos. Asi,
producto de la informacion de mercado y de un éstadonémico y estadistico, las
variables exdgenas escogidas, son las siguieatss tle interés de mercado, donde se
utilizo la variable BCU-10 y la tasa de politica mataria, el indice Mensual de
Actividad Econémica (IMACEC) vy el indice de Percépcde la Economia (IPEC),
todas mostrando una alta correlacion con la tagaefeago.

El tercer objetivo especifico planteado, consistid determinar la relacion
matematica existente entre las variables enddégeessgenas, y la tasa de prepago.
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En el caso de las variables exdgenas, se obseesdaqdireccion del impacto
univariado de estas variables sobre el prepag@@gaticio para las que representan las
tasas de interés de mercado, y positivo para lahtas IMACEC e IPEC. Siendo éstos,
resultados esperables econémicamente hablando.

De manera similar, se realizé un analisis univariagbbre las variables
endogenas, es decir, como afectan en el prepagoal&etra de crédito hipotecario la
Tasa de Emision, el Plazo Remanente, el Tipo deabetel Banco Emisor. Asi, se
presenta a continuacion la relacion existente esstas variables y un prepago en
particular.

o Tasa de Emision: El impacto que produce esta Marisdibre la tasa de
prepago, es positivo para los segmentos de tasanmdsion baja, y
negativo para tasas de emisiones alta.

0 Plazo Remanente: En este caso, el impacto quessevabes positivo para
plazos remanentes bajos. Sin embargo, la taseepagw decae con plazos
remanentes altos. La légica de este analisis, esaqplazos remanentes
altos, los créditos han sido emitidos recientemente

o Tipo de Letra: Se observdé que los créditos de fpres Generales,
observé tasas significativamente mayor a las queeNa registroé durante
el periodo de estudio. Esto producto de que el tipandividuos que
adquieren créditos para Fines Generales, es uradternas informado y
competitivo.

o Banco Emisor: Los bancos se agruparon en 8 gruptaslisticamente
distintos en cuanto a la tasa de prepago que abservel tiempo. La tasa
de prepago observada que vieron algunos bancagust al segmento
gue apunta su estrategia, es decir, bancos oremtadsegmentos de
individuos mas sofisticados, registrando tasasif@igtivamente mayores
a bancos mas populares.

Asi, se concluye el estudio y desarrollo de un roode prepago de Letras de
Crédito Hipotecario, con un modelo que combina wh@to paramétricos con no
paramétricos. Pese a la alta volatilidad de la tees@repago historica, los errores de
estimacion fuera de la muestra no superaron, eguninde los modelos propuestos, el
13%. Y para los modelos mas estables desarrollasl®spbservaron errores de
estimacion fuera de la muestra menores al 5%, éda@gideja como buenos estimadores
de la tasa de prepago de Letras de Crédito Hipiodgeara el mercado chileno.

Finalmente, la aplicacion principal que presentanaelo como éste, la cual no
es presentada en este estudio, es estimar el g@azencimiento efectivo que posee una
letra hipotecaria, y ajustar asi, la duracién delellas. Se deja propuesto el modelo
desarrollado, para que futuros estudios analiceforiaa de introducir el prepago
estimado en un trimestre, al flujo de caja que genea cartera de Letras de Crédito
Hipotecario.
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Acapite |. Recomendaciones

Cabe destacar que la implementacion de este meddebastante costosa, por lo
gue se recomienda crear una metodologia de actaidizde los modelos, que permita
minimizar el tiempo empleado al estimar los paréosetde las regresiones por
segmento, y estimar las tasas de prepago parainadie ellos.

Una sugerencia adicional, es simplemente utilizaraglelo hibrido construido en
este estudio en las futuras estimaciones a realasumiendo que los grupos
estadisticamente estables lo seguiran siendo, yndosstables continuaran arrojando
valores estadisticamente poco significativos (pstalucto del incremento marginal de
informacion). Asi, solo se deberan correr las rEgrees lineales que el modelo hibrido
considere estables.

47



5. BIBLIOGRAFIA Y FUENTES DE
INFORMACION

BARROWS H. 1995. Rational Prepayment and the Valnabf Mortgage-
Backed Securities. Richard Stanton. Haas SchoBusiness. U.C. Berkeley.

CLEWLOW, L. y STRICKLAND, C., Implementing Derivates Models.

DE OVANDO, N. 2005. Evidencia de Prepago en Crédithpotecarios a la
Vivienda: El Caso de México. México. Instituto Tetdgico Autbnomo de México.

FERNANDEZ, V. 1999. Teoria de Opciones: Una SisteBublicado efiRevista
de Analisis Econdmicgd/ol. 14, No.2, paginas 87-116

FERNANDEZ, V. Modelos de Series de Tiempo. Apuntds Teoria
Econométrica I.

FLORES TAPIA, C. 2006. Financiamiento hipotecariargp la vivienda:
evolucion reciente 1995-2005. Santiago, Chile. €&efiécnica de Estudios,
Superintendencia de Bancos e Instituciones Finesie SBIF. [en linea]
<http://www.sbif.cl/sbifweb/internet/archivos/putdicion_4943.pdf [consulta: 2 de
agosto de 2007]

LACOUR-LITTLE, Michael. MARSCHOUN, Michael A. MAXAM Clark L..
Improving Parametric Mortgage Prepayment Modelshwion-Parametric Kernel
Regression. Journal of Real Estate Research, ¥pN@. 3, 2002.

SELVAGGI, M.. 2000. Precancelaciones hipotecariasAggentina: primeras
evidencias basadas en modelos de duracion. 20@hoBuAires, Argentina. Gerencia
de Estudios Econdmicos. Banco Hipotecario S.A.

TUCKMAN, B. 2002. Mortgage-Backed Securities.

VUCINA LJUBETIC, E. A. 2004. Valorizacion, opciongsspread de letras de
crédito hipotecario en Chile. Tesis para optarradg de Magister en Ciencias de la
Ingenieria. Santiago, Chile: Pontificia Universidaatélica de Chile, 2004.

48



6. ANEXOS

Anexo A Disposiciones Requlatorias

Figura N°29

Principales disposicio

nes regulatorias asociadas productos de

financiamiento habitacional

Letras de Crédito Hipotecario

Mutuo Hipotecario
No Endosable

Mutuo Hipotecario Endosable

Plazo del
crédito

Superior a un afo.

En general las

De uno a treinta afios. condiciones de plazo,

Monto maximo

Hasta el 75% del menor valor entre
valor de tasacion del inmueble

dnonto maximo del
fvidendo, monto
maximo del crédito,

elasta el 80% del menor valor, entre
valor de tasacion del inmueble ofreci

del crédito ofrecido en garantia y el precio de |en garantia y el precio de venta del 3
venta del mismo. mismo. seguros, tasas, periodps
Para viviendas cuyo valor de tasacion de gracia y otras, se

Monto maximo

sea <UF 3.000, el dividendo no pue

&ustan a las
condiciones que
libremente fijen las

o existen restricciones regulatorias

Vpartes.

del dividendo exceder el 25% de los ingresos del| este respecto.

prestatario.

Es obligatorio el seguro de incendiais obligatorio el seguro de incendio
Seguros

desgravamen. desgravamen.
Periodo de El primer d|V|dendo,vence el mes 0 puede ser superior a tres meses

: subsiguiente a aquél en que se cele I e 1a fecha de otoraamiento

gracia el contrato de crédito. 9 )

En los ultimos afios el
mercado financiero ha
introducido fuertes

Tasas de interésg

Fija o flotante.

En caso de tasa variable la tasa de
tener por base la TIP.

La tasa flotante no puede superar €
mas de tres puntos porcentuales cqg
respecto a la tasa de interés que se
aplique en la fecha en que comiend
la vigencia del crédito.

be

innovaciones en estos
productos destacandosge
la oferta de créditos co
tasa mixta, la
incorporacion de tasas
techo, el aumento en |
Bplazos méaximos de los
créditos, en los period
de graciay en la
proporcién maxima
financiada.

=]

Fija o flotante.

DS
fEn caso de tasa variable la tasa deb

gener por base la TIP. hS

e

Condiciones de
prepago

El deudor estéa facultado para efect
reembolsos anticipados tanto
parciales como totales.

La comision de prepago maxima
contemplada es una suma equivale
al interés y comisién correspondien
a un periodo de amortizacion de las
letras de su préstamo, calculada sg
el monto que se amortice
extraordinariamente.

El prepago puede efectuarse en tog
tiempo, menos en los meses en qu
deban efectuarse los sorteos, cuan
asi corresponda.

Se deben considerar las disposiciones de la Le§.N10, en su
articulo N°10, para pagos anticipados, modificasiofa ley
19.528, articulo 3 N°5 del 04.11.1997.

Lar

En operaciones superiores a UF 5.000, o en aqielaonto
inferior a éste y donde el pago anticipado esiimfed 25% del
saldo de la obligacién se requerira el consentitaidel acreedo
y las condiciones de prepago obedeceran a lashqaménte
fijen las partes.

te

’En operaciones inferiores a UF 5.000, al deudasigte el
Riérecho irrenunciable de anticipar el pago atmoetra de la
voluntad del acreedor. En este caso el deudor e el saldg
de capital, mas los intereses devengados hastaHa fle pago
efectivo, mas la comision de prepago.

0

FPara operaciones no reajustables no puede excedermes de
dftereses pactados calculados sobre el capitasepeepaga. Pd
otra parte para operaciones reajustables se colat@mnpago de
una comision de prepago cuyo maximo no puede excieden
mes y medio de intereses pactados calculados ebbapital que
se prepaga.

=

Securitizacion

Estos créditos no son susceptibles

de Existe aatddn expresa para la securitizacion de tales tip

[=}
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ser securitizados.

de créditos.

Principales
cuerpos
regulatorios

Capitulo 9-1 de la RAN de la SBIF

sobre operaciones con letras de
crédito.

Capitulos 11LA.1; 1.LA.1.1 y 11.A.2 del

CNF del BCCH

Titulo Xl de la LGB.

Capitulo 8-4 de la RAN de la SBIF sob
mutuos hipotecarios no endosables.

Numero 7 del articulo 69 de la LGB.

'En general, no existe
disposiciones
regulatorias
especificas.

Fuente: Financiamiento hipotecario para la viviemd@lucion reciente 1995-2005. Pagina 15.
Publicacién febrero 2006. Serie técnica de estudllasolina Flores Tapia. Disponible en linea
<http://lwww.sbif.cl/sbifweb/internet/archivos/putdicion_4943.pdf>.
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Anexo B Cambios Normativos

1.- Ley 19.840: Publicada el 23/11/2002.

Eximia el pago del impuesto de timbre y estampé#ea las renegociaciones de
créditos hipotecarios del tipo vivienda de manedgfinida y en el caso de los créditos
con destino fines generales eximia el pago del ésfoude Timbres y Estampillas (ITE)
por un periodo de 2 afios a partir de la publicaciénla Ley (vigencia hasta el
23/11/2004).

2.- Ley 20.130: Publicada el 5/11/2006.
Establece que cualquier crédito a excepcion dadide crédito (por ejemplo la de

sobregiro) puede ser reprogramado sin tener quar pag y comenzd a regir a partir
del 1/12/2006, quedando con esto derogada la L8409
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Anexo C

Prepago Historico

Figura N°30 Ejemplo de informacién disponible.

BANCO TIPO TRIMESTRE TPT PR TE

BICE FG 19 4,21% 11,5 4,50%0
BICE FG 19 3,53% 3,5 4,50%

Fuente: Elaboracidn propia en base a informacidRisliekAmerica

Donde:

TIPO: {FG, V} = {Fines Generales, Vivienda}
TPT: Tasa de Prepago Trimestral
PR: Plazo Remanente

TE: Tasa Emision de la Letra Hipotecaria
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Anexo D Segmentacion

A continuacion, se presentan las figuras arrojpda®! software SPSS al realizar
una segmentacion tipo arboles de clasificacion.

Figura N°31 Segmentacién por Tasa de Emision

TPT

Node 0

Mean 4.238
Std. Dev. 10.258
n 45474
% 100.0
Predicted 4.238

| (=]

TE
Improvement=1.154

<=5.99500 >5.99500
Node 1 Node 2
Mean 2.625 Mean 4.953
Std. Dev. 8.368 Std. Dev. 10.917
n 13975 n 31499
% 30.7 % 69.3
Predicted 2.625 Predicted 4.953

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura N°32 Segmentacion por Plazo Remanente
TPT
Node 0
Mean 4.238
Std. Dev. 10.258
n 45474
% 100.0
Predicted 4.238
| =
PR
Improvement=0.573
<=18.120 >18.120
Node 1 Node 2
Mean 4.439 Mean 1.397
Std. Dev. 10.440 Std. Dev. 6.591
n 42461 n 3013
% 93.4 % 6.6
Predicted 4.439 Predicted 1.397

Fuente: Elaboracion propia.

Figura N°33 Segmentacién por Tipo de Letra Hipotecaria
TPT
Mode O
Mean 4,238
Std. Dew. 10268
n 45474
% 100.0
Fredicted 4238
=]
TIPOWAS
Adj. Pvalue=0.000, F=176.2411,
df1=1, diz=45472
WIVIEMD A, FINES GEMERALES
MNade 1 Maode 2
Mean 3653 hean 48932
Std. Dew. g.703 Std. Dew. 11.725
n 24501 n 20783
% 543 % a5 7
Fredicted 3653 Fredicted 4932

Fuente: Elaboracién Propia.
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Figura N°34 Segmentacién por Emisor

Tabla Arbol Segmentacién por Emisor

Desv.

) . Ca .
Grupo Media Estandar N Porcentaje Sig: F dfl  df2 Emisores

1 5,53% 10,13% 6.264  13,77% 0 12046 7 45.466 SANDER; SANTIAGO; SUDAMER

2 3.80% 13.31% 5267  11,58% 0 12046 7 145.466 CORPBANCA,; INTERI\;AE((::ILCJJ';:{EQCIFICO; SCOTIABANK;

3 4.57% 9,91% 16746  36,83% 0 12046 7 45_%%CE; CHILE; CONCEPCION; CREDITO; EDWARDS; OSORNQ;

SANT-CHILE

4 2,18% 9,60% 845 1,86% 0 12046 7 45.466 BBMACIONAL

5 1,68% 6,16% 5111 11,24% 0 12046 7 45.466 ATLBSTADO; FALABELLA; CENTRO; FUSA

6 3,19% 7,40% 5.846 12,86% 0 12046 7 45.466 BBESARROLLO; OHIGGINS

7 6,47% 13,20% 4956  10,90% 0 12046 7 45.466 ABIRO; BOSTON; CHASE; CITI

8 0,70% 6,95% 439 0,97% 0 12046 7 45.466 RIPLEARIS

Growing Method: CHAID
Dependent Variable: TPT

& Bonferroni adjusted

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo E Output Regresiones

A continuacion se presentan los resultados obteniids correr las regresiones
propuestas. Las figuras se presentan en grupososlecuhdros, donde el primero
representa a Fines Generales y el segundo a Vaviend

En la primera figura (Figura N°35), se presentaeslmen para las regresiones

segmentadas Unicamente por Tipo de Letra. Lasafiggue siguen, presentan los
estadisticos de las regresiones corridas segmenpamdsrupo Emisor y Tipo de Letra.
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Figura N°35

Output Regresiones: Sementacion por Tipo de Letra

Dependent Variable: LOG(TPT)

Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 22:32

Sample (adjusted): 2 24

Included observations: 23 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C -72,60 17,96 -4,04 0,00
LOG(TPT(-1)) 0,63 0,08 7,39 0,90
LOG(PR) 7,57 2,40 3,16 0,01
LOG(TE) -20,00 4,47 -4,48 0,00
IMACECV1M -5,62 1,02 -5,49 0,09
TPMV12M(-1) -0,32 0,06 -5,12 0,0p
BCU10V12M -0,91 0,20 -4,55 0,00
IPEC(-1) -0,02 0,01 -2,97 0,41
R-squared 0,98 Mean dependent var -§,14
Adjusted R-squared 0,96 S.D.dependentvar P,50

S.E. of regression 0,09 Akaike info criterio -1,60

Sum squared resid 0,13  Schwarz criterion -
Log likelihood 26,45  F-statistic 84,1
Durbin-Watson stat 1,96  Prob(F-statistic) 0

Dependent Variable: LOG(TPT)

Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 22:29

Sample (adjusted): 2 24

Included observations: 23 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C -4,46 1,10 -4,04 0,40
LOG(TPT(-1)) 0,83 0,11 7,21 0,90
LOG(PR(-1)) 11,12 2,85 3,90 0,p0
TE -338,08 89,99 -3,76 0,90
IMACECV12M(-1) 5,48 4,26 1,29 0,32
TPMV1M 1,15 0,67 1,72 0o,1
BCU10V1M -1,00 0,29 -3,51 0,90
IPECV12M(-1) 0,58 0,21 2,82 0,1
R-squared 0,96 Mean dependent var 3,48
Adjusted R-squared 0,94 S.D. dependent var 0,59
S.E. of regression 0,14  Akaike info criterion 4,7
Sum squared resid 0,30 Schwarz criterion 0,40
Log likelihood 17,11  F-statistic 51,B3
Durbin-Watson stat 2,44  Prob(F-statistic) 0,00

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura N°36

Variable

C
LOG(TPT(-1))
LOG(PR(-1))
TE(-1)
IMACECV1M
TPMV1M
BCU10V1M
IPECV1IM

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: LOG(TPT)

Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 18:26

Sample (adjusted): 2 24

Included observations: 23 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic
24,74 4,74 5,22
0,55 0,09 5,94
0,46 0,37 1,25
-384,46 71,60 -5,37
2,95 1,39 2,12
3,71 0,68 5,44
-0,88 0,37 -2,36
1,05 0,41 2,52
0,94  Mean dependent var
0,92  S.D. dependent var
0,19  Akaike info criterion
0,53 Schwarz criterion
10,71 F-statistic
1,96  Prob(F-statistic)

Prob

0,0
0,0
0,2
0,(

0,0%

0,0
0,0
0,0

4
=4

)]

35,(
0

o w o ©

N0

¢,16

3
00

Fuente: Elaboracion propia.

Output Regresiones: Sementacion por Tipo de LeGaypo Emisor: (Grupo 1)

Variable

C

LOG(TPT(-1))

PR

TE(-1)
IMACECV12M(-1)
TPMVIM
BCU10(-1)
IPECV12M

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: LOG(TPT11)

Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 18:34

Sample (adjusted): 2 24

Included observations: 23 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic
106,06 46,57 2,28
0,61 0,20 3,02
-0,02 0,10 -0,16
-1.561,51 674,09 -2,32
12,99 8,60 1,51
2,18 1,35 1,61
26,00 21,49 1,21
0,87 0,48 1,79
0,90 Mean dependent var
0,85  S.D. dependent var
0,28  Akaike info criterion
1,18 Schwarz criterion
1,54 F-statistic
2,21 Prob(F-statistic)

Prob

0,4
0,1
0,97

0,04
0,1p
0,18
0,45
0,0p

0[56
0,96
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Figura N°37

Variable

C

LOG(TPT(-1))
LOG(PR(-1))

TE
IMACECV12M(-1)
TPMVIM

BCU10

IPECVIM

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: LOG(TPT)

Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 19:18

Sample (adjusted): 2 24

Included observations: 23 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic
-25,56 6,06 -4,22
0,28 0,13 2,23
15,66 3,65 4,29
-181,80 46,35 -3,92
-37,65 8,16 -4,61
12,21 1,67 7,33
-42,53 17,10 -2,49
1,82 0,75 2,42
0,87  Mean dependent var
0,81  S.D. dependent var
0,31  Akaike info criterion
1,47 Schwarz criterion
-1,04 F-statistic
2,59  Prob(F-statistic)

Prob

0,0
0,0
0,(
0,d
0,0
0,0
0,(
0,0

0

14,3
0

o O O o o & o

3,37

D, 71
79

1,18

1
00

Fuente: Elaboracion propia.

Output Regresiones: Sementacion por Tipo de LeGaypo Emisor: (Grupo 2)

Variable

C
LOG(TPT(-1))
PR(-1)

TE
IMACECV12M
TPM(-1)
BCU10V12M
IPECVIM

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: LOG(TPT)

Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 19:08

Sample (adjusted): 2 24

Included observations: 21 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic
5,27 1,94 2,71
-0,12 0,10 -1,14
-1,31 0,29 -4,51

74,47 28,90 2,58
15,70 5,10 3,08
-12,97 6,18 -2,10
-1,06 0,40 -2,66
1,57 0,81 1,94
0,93 Mean dependent var
0,89  S.D. dependent var
0,20  Akaike info criterion
0,50 Schwarz criterion
9,44 F-statistic
2,67  Prob(F-statistic)

Prob

0,0
0,4
0,d
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

BN VS B A BN Y

-3,56

D1
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Figura N°38

Output Regresiones: Sementacion por Tipo de LeGaypo Emisor: (Grupo 3)

Variable

C
LOG(TPT(-1))
PR(-1)
LOG(TE)
IMACECV1M
TPM(-1)
BCU10(-1)
IPECVIM

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: LOG(TPT)
Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 19:24
Sample (adjusted): 2 24
Included observations: 23 after adjustments

Coefficient

47,29
0,64
-0,93
14,22
-3,38
-24,49
31,71
1,61

0,93
0,90
0,19
0,56

10,05

2,06

25,33
0,14
0,40
7,80
1,50
4,93

14,51
0,43

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Std. Error t-Statistic

1,87
4,60
-2,33
1,82
-2,25
-4,96
2,19
3,72

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Prob

0,0
0,0
0,d
0,0
0,0
0,0
0,4
0,0

O 0 © & © W O &

-3,11
D,61
1
9,22
28,40
000

Fuente: Elaboracion propia.

Variable

C
LOG(TPT(-1))
LOG(PR(-1))
TE
IMACECV1M
TPMV1M
BCU10
IPECVIM(-1)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: LOG(TPT)

Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 19:33

Sample (adjusted): 2 24

Included observations: 23 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic
-8,85 1,52 -5,82
0,43 0,11 3,95
20,54 3,34 6,14
-593,06 105,34 -5,63
0,74 1,17 0,63
3,13 0,55 5,70
-55,47 11,05 -5,02
1,23 0,33 3,68
0,95 Mean dependent var
0,93  S.D. dependent var
0,17  Akaike info criterion
0,44 Schwarz criterion
12,94 F-statistic
2,44  Prob(F-statistic)

Prob

0,0
0,0
0,(
0,(
0,51
0,0
0,(
0,0
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Figura N°39

Output Regresiones: Sementacion por Tipo de LeGaypo Emisor: (Grupo 5)

Variable

C

LOG(TPT(-1))
PR(-1)

TE
IMACECV12M(-1)
TPMVIM
BCU10(-1)
IPECVIM

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: LOG(TPT)
Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 19:41
Sample (adjusted): 2 24
Included observations: 23 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic
-4,53 2,87 -1,58
-0,36 0,17 -2,11

1,09 0,58 1,89
-145,48 76,48 -1,90
-23,34 14,96 -1,56
9,45 2,52 3,75
-66,77 27,22 -2,45
2,71 1,01 2,70
0,70  Mean dependent var
0,56  S.D. dependent var
0,42  Akaike info criterion
2,63 Schwarz criterion
-7,68 F-statistic
1,68  Prob(F-statistic)

Included observations: 23 after adjustments

Dependent Variable: LOG(TPT)
Method: Least Squares
Date: 11/14/07 Time: 19:47
Sample (adjusted): 2 24
Prob Variable
0,1p C
0,95 LOG(TPT(-1))
0,08 LOG(PR)
0,038 TE
0,14 IMACECV1M(-1)
0,00 TPMV1M(-1)
0,93 BCU10V1M(-1)
0,0p IPECV12M
-3,91 |R-squared
D,63 |Adjusted R-squared
1|36 |S.E. of regression
,76 |Sum squared resid
4,96 Log likelihood
0j00  |Durbin-Watson stat

Fuente: Elaboracion propia.

Coefficient Std. Error t-Statistic
7,26 1,79 4,05
0,13 0,11 1,19

-12,82 2,51 -5,10
279,35 90,15 3,10
8,32 1,36 6,13
4,42 0,62 7,12
-1,80 0,43 -4,19
1,43 0,30 4,81
0,93 Mean dependent var
0,90 S.D. dependent var
0,18  Akaike info criterion
0,51 Schwarz criterion
11,24 F-statistic
2,44  Prob(F-statistic)

Prob

0,0
0,2
0,(
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

-4

®

29,4
0

O O C o r o<

48
D,58
2

¢,11

5
00
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Figura N°40

Output Regresiones: Sementacion por Tipo de LeGanpo Emisor: (Grupo 6)

Variable

C

LOG(TPT(-1))
PR

TE
IMACECV1IM(-1)
TPMVIM(-1)
BCU10V1M(-1)
IPEC(-1)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Dependent Variable: LOG(TPT)
Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 19:56
Sample (adjusted): 2 24
Included observations: 23 after adjustments

Coefficient

30,67
-0,03
0,55

-554,83

10,79
2,22
-1,58
-0,04

0,94
0,91
0,16
0,37

14,84

2,86

Std. Error t-Statistic
4,63 6,63
0,10 -0,28
0,09 6,32

67,65 -8,20
1,41 7,65
0,69 3,22
0,34 -4,67
0,01 -3,07

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

F-statistic
Prob(F-statistic)

Coefficient

39,90
-0,39
-0,41
14,97
5,51

-11,41
-33,80
0,81

0,93
0,89
0,17
0,43

13,01

Dependent Variable: LOG(TPT)
Method: Least Squares
Date: 11/14/07 Time: 20:04
Sample (adjusted): 2 24
Prob Variable
0,0p C
0,718 LOG(TPT(-1))
0,0p PR
0,dqo LOG(TE(-1))
0,0p IMACECV12M(-1)
0,01t TPM(-1)
0,90 BCU10
0,d1 IPECV1M
-3,28 |R-squared
D,52 |Adjusted R-squared
0] [§] S.E. of regression
-0,20 |Sum squared resid
32,46 Log likelihood
0]00  |Durbin-Watson stat

Fuente: Elaboracion propia.

2,54

Included observations: 23 after adjustments

Std. Error t-Statistic
28,42 1,40
0,18 -2,15
0,21 -1,98
10,10 1,48
3,28 1,68
5,05 -2,26
12,04 -2,81
0,32 2,55
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob

0,1
0,d
0,0

0,16

0,1
0,0
0,(
0,0

4
N

§]
5
7
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Figura N°41

Dependent Variable: LOG(TPT)

Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 20:14

Sample (adjusted): 2 24

Included observations: 23 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C -9,61 13,92 -0,69
LOG(TPT(-1)) 0,16 0,10 1,61
PR 0,25 0,19 1,33
LOG(TE(-1)) -2,60 4,48 -0,58
IMACECV1M(-1) -2,20 1,28 -1,73
TPM -11,70 3,69 -3,17
BCU10 -51,39 11,42 -4,50
IPECV12M(-1) -1,18 0,24 -4,90
R-squared 0,93 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0,90 S.D. dependent var
S.E. of regression 0,17  Akaike info criterion
Sum squared resid 0,43  Schwarz criterion
Log likelihood 13,08  F-statistic
Durbin-Watson stat 2,34 Prob(F-statistic)

Prob

0,5
0,1
0,2
0,5
0,1
0,0
0,(
0,d

4
=4

)]

29,4
0

o o B o g0 ®m 0

-0,05

5
00

Fuente: Elaboracion propia.

Output Regresiones: Sementacion por Tipo de LeGanpo Emisor: (Grupo 7)

Dependent Variable: LOG(TPT)

Method: Least Squares

Date: 11/14/07 Time: 20:21

Sample (adjusted): 2 24

Included observations: 23 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic

C -12,86 3,92 -3,28
LOG(TPT(-1)) -0,29 0,20 -1,42
LOG(PR(-1)) 7,73 3,54 2,18
TE(-1) -132,10 129,24 -1,02
IMACECV12M(-1) 17,89 5,72 3,13
TPMV1M(-1) 2,68 0,93 2,90
BCU10(-1) -69,78 19,02 -3,67
IPEC 0,04 0,02 1,65
R-squared 0,88  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0,83  S.D. dependent var
S.E. of regression 0,30  Akaike info criterion
Sum squared resid 1,32  Schwarz criterion
Log likelihood 0,21  F-statistic
Durbin-Watson stat 1,79  Prob(F-statistic)

Prob

0,0
0,1
0,d
0,3
0,0
0,0
0,(
0,1

N O N F

NS &

-2,98
D, 72
0[68

1,07
16,45




