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Resumen

El objetivo de esta tesis es disefiar un modelo de estimacion de la estructura de
tasas de interés.

Para ello se utilizaron instrumentos de renta fija emitidos por el Banco Central de
Chile para el periodo 2003-2006.

Las observaciones utilizadas en la muestra fueron transacciones de los PRC,
CERO y BCU para cada una de sus duraciones de 1 a 10 afios durante el periodo
en estudio, teniendo asi una base de datos diaria y otra semanal.

Se realiz6 un andlisis para determinar el método de estimacion de la estructura de
tasa de interés que tuviera el mejor ajuste, es decir, que tuviera el menor nivel de
error promedio en su estimacion.

Los resultados observados muestran que el método paramétrico que en promedio
presenta un menor nivel de error en la estimacién, es el de Nélson y Siegel. Sin
embargo, al incluir en la comparacion el modelo no paramétrico de Splines,
especificamente el de Smoothing Splines, éste presenta una mayor ventaja en
ajuste en su estimacion que cualquiera de los otros dos métodos paramétricos
analizados.



I. EL MERCADO DE RENTA FIJA REAL EN CHILE.

1.1 Mercado

Desde la perspectiva de las instituciones que participan en el mercado de
capitales, Chile cuenta con un mercado bastante desarrollado en comparacion con
otros paises de Latinoamérica. En él, participan corredores de bolsa, agentes de
valores, bancos, tres bolsas de valores, compafiias de seguros, fondos mutuos,
fondos de inversion nacionales y extranjeros, y fondos de pensiones. Los agentes
econdmicos sefialados se caracterizan por su fortaleza y estabilidad.

Desde la perspectiva legal, existe cerca un siglo de experiencia en el mercado de
valores y Chile ha desarrollado una compleja estructura de regulacién de este
mercado. Al respecto, la Ley que regula el mercado de valores de Chile es la
namero 18.045. Su publicacién original se realizo el 22 de octubre de 1981 y ha
sufrido a varias modificaciones y reformas.

Cabe sefalar que la activa participacion de inversionistas institucionales,
principalmente, las administradoras de fondos de pensiones (AFP) y los fondos
mutuos locales y extranjeros, han estimulado el crecimiento del mercado de
capitales chileno. Las empresas locales, tradicionalmente negocian de manera
directa con instituciones financieras el financiamiento de sus proyectos; capital de
trabajo o inversiones. El hecho de financiarse mediante la emision de bonos, no
los habia incentivado, entre otras razones por la complejidad del proceso de
emision, por el rechazo frente al hecho de entregar informaciéon confidencial, por
el escaso conocimiento de sus ventajas, y también por los costos de emision.

[.2 Laimportancia del mercado de bonos Chileno

Actualmente los bonos corporativos son el medio mas utilizado por las empresas
Chilenas para obtener pasivos desintermediados que les permitan reestructurar su
deuda o financiar nuevas inversiones. Estos instrumentos de renta fija son titulos
de oferta publica que representan deuda y que, en general, tienen plazos que van
desde 4 hasta 30 afios. Tanto el monto, como el nUmero de emisiones de bonos
en el mercado local se han incrementado fuertemente en los uUltimos afios. Es asi
como durante el afio 2005 se inscribieron alrededor de 32 emisiones de bonos.

Existen varias razones por las que las empresas han aumentado la emision de
bonos en el mercado local. Durante gran parte de la década pasada, hasta 1997
aproximadamente, las tasas de interés de nuestro pais eran considerablemente
mas altas que en el exterior, especificamente mas altas que en EE.UU. Ademas,
y en parte debido a lo anterior, el tipo de cambio llevaba afios experimentando una
constante caida, lo que unido al bajo spread cobrado por los inversionistas
extranjeros a las emisiones de nuestro pais, llevd a que las grandes empresas
chilenas emitieran importantes montos de deuda en délares. De esta forma, las
empresas lograban financiarse a menor costo, y obtener de paso, mayores



beneficios contables por correccion monetaria, en la medida que la variacion del
tipo de cambio fuera menor a la inflacion o el crecimiento de la UF.

Sin embargo, desde los inicios del presente siglo, el spread de riesgo asignado a
las economias emergentes experimentd bruscas subidas producto de las crisis
asidtica, rusa y brasilera. Asociado a lo anterior, el délar comenz6 una escalada
alcista. Por ultimo, las tasas internas se acercaron a las externas. Frente a este
nuevo panorama, las empresas que antes emitian bonos en el exterior debieron
comenzar a buscar financiamiento dentro del pais, realizando a partir de entonces
iImportantes emisiones que fueron dando profundidad al mercado local, lo que a su
vez, permitié que empresas mas pequefas aprovecharan este impulso y emitieran
deuda en condiciones mas favorables.

Cabe destacar que el mercado de bonos corporativos Chileno ha ido cobrando
cada vez mas fuerza, por lo que a medida que se siga desarrollando se ira
transformando en una alternativa de inversién cada vez mas atractiva, sobre todo
considerando que en épocas de gran volatilidad accionaria siempre resulta
adecuado mantener parte del portafolio en instrumentos de renta fija.

1.3 Evolucién del Mercado de Capitales en Chile’

El Mercado de Capitales es esencial para asignar eficientemente los recursos de
ahorro hacia los distintos proyectos de inversién que crean empleo y riqueza para
los chilenos. Su aporte como columna vertebral da liquidez al sistema econémico,
contribuyendo a la estabilidad y crecimiento del PIB nacional.

Durante 1980 a 1995 se produjo el mayor crecimiento del mercado, que a partir de
ese Ultimo aflo empezd a decaer paulatinamente. Desde entonces, el mercado
chileno comenzo6 a dar sefiales de su necesidad de ser reformado, especialmente
a fines de 1997, época en que ademdas se hizo presente la necesidad de
desindexar las tasas de interés. Ante dichos requerimientos, en el afio 2002 se
dieron dos importantes pasos que, indiscutiblemente, se traduciran en avances
significativos, en el mediano plazo. En abril de este afio se anuncio la reforma al
Mercado de Capitales I, y en julio, del mismo afio, se establecié la nominalizacion
de las tasas de interés. Si bien los efectos de estas medidas seran visibles en el
mediano o largo plazo, se mencionaran sus principales implicancias sobre el tema
en estudio.

El Mercado de Capitales Chileno tuvo un extraordinario proceso de crecimiento
entre 1980-1995. Fueron 15 afios de impresionante mejoramiento de los indices
de transacciones (liquidez), capitalizacion de mercado y creacion de nuevos
instrumentos e instituciones.

1 “El mercado de capitales chileno: Un necesario big-bang para el crecimiento” Patricio Arrau, Centro de
estudios publicos, 2a. version - 2001.



Este fue un proceso continuo de aprendizaje tanto de los actores del mercado
como de los reguladores. La expansion econdmica de Chile entre 1984 y 1997 no
puede entenderse sino en conjunto con la expansion del mercado de capitales y
del sistema financiero.

Claves en este proceso, fueron la liberalizacion de las tasas de interés en la
segunda mitad de los setenta, la reforma del sistema de pensiones de 1980, las
nuevas leyes de valores y de sociedades andnimas de 1981, la reforma tributaria
de 1984, la nueva ley de bancos de 1986, la privatizacion con propiedad
desconcentrada de las grandes empresas de servicios publicos y bancos desde la
mitad de la misma década, el positivo impacto que tuvo en la comunidad financiera
internacional el retorno a la democracia y la continuidad de las politicas seguidas
desde entonces, incluido el éxito que tuvo el rol de un Banco Central autbnomo en
reducir la inflacibn en los noventa. Sin embargo, este proceso empezdé a
debilitarse severamente desde 1995 en adelante, es decir, antes que la crisis
asiatica golpeara la economia chilena y que los capitales externos tendieran a
reducirse.

Entre 1980 y 1995, el mercado de capitales tuvo un extraordinario desarrollo, con
una fuerte expansion de las instituciones, actividad y sofisticacion de los
instrumentos. La liberalizacién de las tasas de interés en la segunda mitad de los
setenta fue el primer paso en este proceso que como es sabido no estuvo exento
de problemas al descuidarse la supervision del sistema bancario, lo que
desencadend la crisis de 1982. Sin embargo, en los ochenta se corrigieron los
problemas de la banca y se enfatizé el desarrollo del mercado de capitales con el
fortalecimiento de sus leyes y la creacidon de nuevas instituciones. Asi se reforma
el sistema de pensiones en 1980, se crean nuevas leyes de valores y de
sociedades anonimas en 1981, se realiza la reforma tributaria de 1984, se
modifica la ley de bancos en 1986 y se privatizan las grandes empresas de
servicios publicos desde la mitad de la misma década. Asimismo, la autoridad
flexibiliza gradualmente las inversiones de los fondos de pensiones, quienes
proveen fondos a empresas en desarrollo, lo que permite un proceso de
aprendizaje de los actores privados y publicos en el manejo y operacion de las
nuevas instituciones del mercado.?

En el periodo antes sefialado multiples compafias se abren a la bolsa y presentan
sus proyectos al mercado. El mercado de capitales chileno destaca por su aporte
al desarrollo econémico y es ejemplo en la region.

2 Arrau, P. (1997) “Desarrollo del mercado de capitales: Lecciones de la experiencia Chilena”, en
perspectivas, Vol 1, No 1. 4



1.4 Clasificacion clasica entre Mercado primario o secundario

Mercado primario:

Es aquel compuesto por las colocaciones directas desde el emisor al inversionista,
en otras palabras, es la emision de titulos que no hayan circulado con anterioridad
en el mercado de valores.

Mercado secundario:

Es aquel compuesto por todos los titulos ya colocados en el mercado; es decir,
instrumentos transados con anterioridad a lo menos una vez.

Al respecto, es importante sefialar que el mercado secundario debera regirse, de
conformidad a la Ley N° 18.045, a las siguientes condiciones:

1. Todas las acciones deben inscribirse en el registro de valores, y también

registrarse en una bolsa de valores, la que no podra rechazar dicha
inscripcién. Estas acciones solo podran ser intermediadas por los
corredores de bolsa, y deberan efectuarse en los sistemas de la bolsa a la
que ellos pertenecen.

Las acciones, de sociedades no inscritas en el registro de valores, no
podran ser cotizadas o transadas en bolsas. Asimismo, los agentes de
valores no podran participar en la intermediacion de estos valores y los
corredores de bolsa so6lo podran hacerlo en subastas publicas, dos veces
en el mes, en las épocas que sefalan los reglamentos internos de las
bolsas.

Otros titulos o instrumentos distintos a las acciones, que estén inscritos en
el registro, podran ser intermediados por cualquier corredor de bolsa o
agente de valores; bancos u otras instituciones o personas, de acuerdo a
sus facultades legales. Las transacciones de estos valores podran
efectuarse dentro de las bolsas, por corredores de bolsa, sélo cuando
hayan sido aceptados por la bolsa respectiva.

1.5 Principales emisores de Instrumentos

Las sociedades anénimas pueden emitir titulos de renta variable y titulos de renta
fija representativos de deuda de corto o largo plazo. Los principales emisores de
instrumentos en el mercado Chileno son las sociedades anonimas abiertas, los
bancos, los fondos de inversion, y el Estado (Tesoreria, Banco Central, INP, etc.).
Los bancos e instituciones financieras participan en el mercado a traves de la
emision de depdsitos a plazo, letras hipotecarias, bonos subordinados y otros
instrumentos.



Cabe destacar, que la oferta publica de valores representativos de deuda, cuyo
plazo sea superior a un afo, solo podra efectuarse mediante la emision de
“bonos”. Asimismo la emision de titulos de deuda cuyo plazo sea inferior a un afo,
se efectuara mediante la emision de pagarés u otros titulos de crédito o inversion.

Solo podréa hacerse oferta publica de valores, cuando éstos y su emisor, hayan
sido inscritos en el registro de valores que lleva para tal efecto la S.V.S. Este
registro se encuentra a disposicion del publico y en él se inscribiran:

e Los emisores de valores de oferta publica.

e Los valores que son objeto de oferta publica.

e Acciones de sociedades anonimas y sociedades en comanditas.

e Acciones emitidas por sociedades que voluntariamente asi lo soliciten.

1.5.1 Intermediarios de Valores

Al respecto la ley de mercado de valores define como intermediarios de valores a
las personas naturales o juridicas que se dedican a las operaciones de corretaje
de valores. Cumplidas las exigencias técnicas y patrimoniales que la ley establece,
y las que la S.V.S. determina, éstas personas pueden dedicarse también a la
compra y venta de valores por cuenta propia con animo de transferir derechos
sobre los mismos. Cabe sefalar que quienes se dediquen a esta actividad, tienen
como giro exclusivo el sefialado y requieren contar con un patrimonio minimo,
ademas de estar inscritos en un registro especial que para tal efecto lleva la S.V.S.

Los intermediarios que actian como miembros de una bolsa de valores, se
denominan corredores de bolsa y aquellos que operan fuera de la bolsa, se
denominan agentes de valores.

Ademas de las actividades propias de su giro, la SVS ha autorizado a los
corredores de Bolsa para que puedan realizar las siguientes actividades
complementarias:

= Custodia de valores.

= Administracion de carteras de terceros.

= Asesorias y comision especifica para la compra y venta de valores en
mercados extranjeros.

= Transaccion de moneda extranjera (mercado informal), como actividad
complementaria a los agentes de valores y corredores de bolsa.

= Asesorias y comision especifica para la compra y venta de valores en el
mercado extranjero.

La intermediacion de valores que no sean acciones, puede efectuarse libremente
fuera de bolsa.



1.5.2 La Bolsa de Valores

La bolsa de valores es una entidad que tienen por giro exclusivo proveer a sus
miembros la implementacion necesaria para que puedan realizar, eficazmente, las
transacciones de valores mediante mecanismos continuos de subasta publica y
para que puedan efectuar las demas actividades de intermediacion de valores que
procedan en conformidad a la ley. La bolsa debera reglamentar su actividad
bursétil y la de los corredores de bolsa, vigilando su estricto cumplimiento de
manera de asegurar la existencia de un mercado equitativo, competitivo, ordenado
y transparente.

Asimismo, para operar debera acreditar que se encuentra organizada y tiene la
capacidad necesaria para realizar las funciones de una bolsa de valores de
acuerdo a lo dispuesto en la ley de mercado de valores; que tiene capacidad
necesaria para cumplir y hacer cumplir a sus miembros las disposiciones que los
rigen; que cuenta con los medios necesarios y con los procedimientos adecuados
tendientes a asegurar un mercado unificado, que permita a los inversionistas la
mejor ejecucion de sus oOrdenes, y que lleva los libros y registros manteniendo la
informacion requerida por la S.V.S.

Adicionalmente, debera reglamentar sus propias actividades y las de sus
miembros, relativas a normas que establezcan los derechos y obligaciones de los
corredores de bolsa con relacién a operaciones que realizan; normas tendientes a
promover principios justos y equitativos en las transacciones; requisitos de
inscripcion, derechos y obligaciones de los emisores, y normas que regulen los
sistemas de transaccion.

Actualmente existen tres bolsas de valores en el mercado chileno: la bolsa de
comercio, la bolsa electronica de Chile y la bolsa de corredores. Las dos primeras
operan en Santiago y la Ultima en Valparaiso.

En los citados centros bursatiles se realizan transacciones en acciones, titulos de
renta fija de corto y largo plazo, cuotas de fondos de inversion, instrumentos
monetarios y productos derivados.

1.5.3 Los Inversionistas:

Los inversionistas® se agrupan en inversionistas institucionales e inversionistas
privados. La ley de mercado de valores, define como inversionista institucional a
los bancos, sociedades extranjeras, compafias de seguros y administradoras de
fondos autorizados por la ley. También pueden tener este caracter las entidades
que la S.V.S. sefale, siempre que su giro principal sea la realizacion de
inversiones financieras o en activos financieros, con fondos de terceros, y que el
volumen de transacciones, la naturaleza de sus activos u otras caracteristicas,
permitan calificar de relevante su participacion en el mercado.

¥ Ley N° 18.045 de mercado de valores.



Los fondos de pensiones son los inversionistas institucionales mas importantes en
términos de volumenes e inversiones. El actual sistema de capitalizacion individual
es regulado por el decreto ley N°3.500, de 1980. La administracion de los mismos
es ejercida por sociedades andnimas especiales, de giro exclusivo, que deben
contar con un patrimonio minimo. En cuanto a la actividad previsional, estan
sujetas a la fiscalizacion de la superintendencia de administradoras de fondos de
pensiones, y en lo que a diversificacion de cartera, limites e inversiones de los
fondos de inversiones respecta, estan sujetos a las regulaciones del decreto ley
antes citado y a las de la ley de mercado de valores.

Ocupando el segundo lugar en lo que concierne a montos de inversion se
encuentran las comparias de seguros. Estas se dividen en dos grupos. Al primero
pertenecen las que aseguran los riesgos de pérdidas o deterioros de las cosas o
patrimonio, conocidas como “Compariias de Seguros Generales”, y al segundo,
las que cubren los riesgos de las personas o0 que garantizan a éstas, dentro o al
término de un plazo, un capital, una pdliza saldada o una renta para el asegurado
0 sus beneficiarios, siendo conocidas como “Companias de Seguros de Vida”. No
esta permitido organizar entidades aseguradoras destinadas a cubrir riesgos
comprendidos en ambos grupos. Sin embargo las entidades aseguradoras de uno
u otro grupo pueden cubrir los riesgos de accidentes personales y de salud. La
actividad aseguradora es ejercida por sociedades andnimas especiales, de objeto
exclusivo y patrimonio minimo, sujetas a la autorizacion de existencia de la S.V.S.

También destacan dentro de los inversionistas institucionales, los fondos mutuos,
los cuales son un patrimonio integrado por aportes de personas naturales o
juridicas para su inversion en valores de oferta publica, que administra una
sociedad por cuenta y riesgo de los participantes.

En opinidn del experto David Gallagher, el principal problema que observa en el
mercado local es que el sistema legal chileno no es el mejor para las finanzas,
este es el “problema de fondo”, la “tradicidn burocratica de derecho civil, de ley
escrita, que no se ve en ningln centro financiero importante”.*  En el caso de
Espafia demuestra que es posible afrontar este problema con éxito, si se legisla
con cuidado. Al contrario, en Chile se tiende a agravar este problema con el modo
de legislar y de fiscalizar. La “costumbre” chilena de leyes extremadamente
detallistas y reglamentarias lleva a un engorroso y burocratico sistema de
autorizaciones previas y complejos contratos para precaver tanta contingencia
legal o eventuales fraudes.

En el caso del sistema de fondos de pensiones el D.L. 3.500 regula
detalladamente sus portafolios. Algo se ha avanzado con las nuevas normativas
de autorregulacion de los bancos, pero es necesario extender esta
descentralizacion a los otros actores del mercado de capitales.

* Gallagher, David (1998) “El mercado de capitales chileno visto por un gringo” en ajustes, desajustes y
reajustes, IV Encuentro financiero 1998, Circulo de finanzas de ICARE 9.
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1.6 Segmentacion del Mercado Local

Este mercado se encuentra segmentado segun la necesidad de inversion de cada
empresa, es asi como las compafiias de seguros, por ejemplo, atendiendo al calce
gue deben hacer con sus pasivos prefieren papeles de largo plazo, mientras que
las AFP optan por los de mediano y largo plazo. Los fondos mutuos, por su parte,
se inclinan por instrumentos de corto plazo, ya que la rentabilidad que ellos
buscan en estas inversiones es de corto plazo. Se puede apreciar que los bonos
de mediano plazo y de largo plazo son los mas demandados y el porcentaje
mantenido en cartera es variable.

Del parrafo anterior se extrae que no existe gran profundidad en el mercado, y que
la participacion de inversionistas extranjeros es irrelevante, limitAndose esta
practicamente a los inversionistas institucionales. Cuando se trata de decidir en
qué papel invertir, el riesgo asociado al instrumento es un factor preponderante. El
riesgo emisor, entendido como la solvencia y confiabilidad que se le atribuye al
mismo, se revela en los resultados obtenidos de las encuestas como el mas
relevante; seguido por el riesgo de tasa de interés y el riesgo de liquidez. Todos
estos aspectos estan directamente relacionados con los factores que influyen y
que determinan si se llega a invertir en un bono corporativo por sobre un papel del
Banco Central de Chile. Los factores considerados son el spread, la liquidez del
instrumento, la clasificacion de riesgo y la necesidad de diversificar la cartera de
inversiones.

En definitiva, existe un mercado de bonos corporativos segmentado, en donde la
competencia entre sus actores se ve dificultada por la falta de profundidad y por la
influencia de la normativa legal. A pesar de todo, el mercado estd en desarrollo,
con un nivel intermedio de liquidez, con grandes sefales de crecimiento y de
desarrollo.

1.7 Nominalizacién de las tasas de interés

Desde mucho antes de 1997 se hacia evidente la necesidad de avanzar en un
proceso de desindexacion de las tasas de interés, este proceso en si implicaba el
abandono progresivo de las diversas formas de reajustabilidad de precios,
intereses y salarios que hasta entonces prevalecian en Chile. La importancia de
esto radicaba en la necesidad de alcanzar logros en la reduccion de la inflacion a
los niveles que presentan las economias industrializadas.

Esta necesidad se satisfizo el dia 26 de julio del presente afio, cuando el consejo
del Banco Central decidio aplicar la nominalizacion de las tasas de interés. Este
proceso se traduce en que a partir de ese momento la tasa se determinara sélo
en valor nominal, sin incluir la variacion de la UF. La medida también mejorara la
transparencia y beneficiarda el funcionamiento del mercado de capitales, puesto
que al establecer una tasa nominal con una cifra predeterminada de inflacion, se
elimina la especulacién ligada a determinar cual sera el IPC.
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1.8 Importancia de la liquidez

El mejor barometro de un mercado de capitales es su grado de liquidez. Una
mayor liquidez se traduce en primer lugar en una reduccién de la prima o castigo
por iliquidez, es decir del riesgo de no poder liquidar oportunamente la inversién a
su valor justo, y por ende se produce una menor probabilidad de enfrentar abusos
y manipulaciones de precios. La mayor liquidez y la confianza en el mercado se
retroalimentan mutuamente en un circulo virtuoso.

Uno de los problemas de liquidez de los bonos en el mercado local tiene como
causa que cada uno de los inversionistas institucionales al adquirir un bono, lo
hace para conservarlo hasta su madurez, lo que significa que no lo vende, esto
limita las transacciones de bonos casi exclusivamente al mercado primario,
impidiendo el desarrollo y expansion de un mercado secundario.

1.9 Desintermediacién financiera

El desarrollo de los mercados de capitales ha contribuido al desarrollo de
prescindir de los intermediarios de financiamiento (principalmente Bancos) entre
quienes tienen excedente (ahorrantes o proveedores de fondos) y quienes
requieren financiamiento (empresas o inversionistas institucionales).Uno de los
temas de mayor importancia en dicho cambio, corresponde al traslado del poder
de negociacion. Este proceso se ha venido profundizando debido a las siguientes
variables:

e El menor costo de endeudamiento que implica el financiamiento directo.

e La disminucion de los costos de adquirir y procesar informacion por parte
de los inversionistas.

e El poder que han adquirido en el dltimo tiempo los inversionistas
institucionales, en buena medida liderado por los fondos de pensiones, las
companfias de seguros, los fondos mutuos, los fondos de inversion, entre
otros, lo cual incentiva a crear nuevas alternativas de financiamiento e
inversion para satisfacer este aumento de demanda de instrumentos
financieros.

La desintermediacion financiera trae consigo aspectos positivos y negativos.
Dentro de los primeros, se puede mencionar:

e Una mayor flexibilidad en las operaciones,
e Un menor costo financiero, e
e Inexistencia de la necesidad de entregar garantias especificas por el

crédito.
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Con respecto a los aspectos negativos, se tiene:

Una mayor cantidad de tramitaciones a realizar en diferentes organismos
(SVS, Bolsa de Comercio, corredores de bolsa, entre otros), y

Una mayor probabilidad de obtener fondos por un monto menor al
necesario, producto de una eventual venta en el mercado bajo el valor par,
debido a condiciones exdgenas.

El proceso de desintermediacion financiera posee un conjunto de caracteristicas,
gue a continuacion se identifican:

1.

Disminucion del papel de la banca en el financiamiento de las grandes
sociedades: esto significa que las grandes empresas se financian en mayor
medida directamente en el mercado de capitales mediante la emisién de
bonos y otros instrumentos. Por otra parte, las empresas pueden colocar
sus fondos y superavit de corto plazo en el mercado de capitales sin
intervencién de la banca, situacion que hace que se disminuyan los
depdsitos, y por lo tanto, que aumenten el costo de los créditos.
Competencia mas intensiva: una alta competencia se ha desarrollado entre
los bancos, la banca extranjera y las demas instituciones financieras. Las
tasas de interés activas se tienden a igualar con la tasa de interés
interbancaria para las grandes empresas, y ademas, entran nuevas
entidades con excedentes en competencia con los bancos.

Los agentes adquieren nuevos titulos, bonos y otras obligaciones,
especialmente las Comparfias de Seguros y las AFP que administran
carteras diversificadas de inversiones.

La disminucion de los margenes: la mayor competencia para el sector
bancario, se tradujo en un alza en las tasas de captacion. Esto se traduce
en un encarecimiento de los pasivos bancarios y en una disminucién de los
spread.

El cambio en la naturaleza de riesgo: para los bancos, antes de los ochenta
el riesgo de la intermediacién consistia en recuperar la deuda por su valor
nominal mas los intereses; en cambio hoy en dia existen otros riesgos,
como el riesgo de prepago.

1.10 Historia de los instrumentos de deuda utilizados por el Banco Central.

En los noventa, el Banco Central comenzd a emitir instrumentos de deuda de largo
plazo, inicialmente expresados en Unidades de Fomento (Pagarés Reajustables
en Cupones, PRC) y luego se incorporen instrumentos expresados en doélares de
Estados Unidos (Pagarés Reajustables en Doélares, PRD) y en pesos (Pagarés
Descontables del Banco Central, PDBC).
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Estas emisiones respondieron a las necesidades de alargar los plazos de madurez
de la deuda, proveer instrumentos de cobertura del riesgo cambiario y acomodar
la estructura de la deuda a los menores niveles de inflacion y la nominalizacion de
la politica monetaria. Sin embargo, la proliferacion de multiples series de cada tipo
de instrumento y la particularidad de sus flujos en relacidon con los estandares
internacionales, dificultaba la liquidez de los mercados de deuda.

Durante el segundo semestre del 2002, el BC adopt6 una serie de reformas con el
objeto de modernizar el programa de administracion de instrumentos de deuda de
la institucion. Dicho programa considerd la emision de titulos de deuda,
denominados Bonos Banco Central, en pesos (BCP) vy reajustable,
alternativamente, en UF (BCU) o en délares de Estados Unidos (BCD). Estos
instrumentos reemplazaron a los PRC, PDBC, y los PRD, mediante un programa
gradual de sustitucion de papeles. Los nuevos titulos son emitidos con un formato
tipo bullet, es decir, pagan intereses en forma semestral y el capital es pagado al
vencimiento. Los titulos de deuda en pesos y reajustables en dolares son emitidos
con plazos de vencimiento de 2 y 5 afios. En tanto que los titulos reajustables en
UF son emitidos a 5, 10 y 20 afios plazo, los cuales reemplazaron a los PR
emitidos previamente a 8 y 20 afios plazo.

Las reformas implementadas en este ambito han permitido aumentar la liquidez
del mercado de renta fija nacional, facilitar la internacionalizacién de los pagarés
del Banco Central y profundizar la nominalizacion de los mercados financieros.
Este programa de modernizacion deberia contribuir en el mediano plazo a una
mayor eficiencia del funcionamiento del mercado de capitales, puesto que
permitird un mejor desarrollo de los mercados de deuda privada.

El BC de Chile emite actualmente: Pagarés reajustables con Cupones (PRC),
Pagarés descontables (PDBC), Pagarés reajustables (PRBC), Pagarés
reajustables con tasas de interés flotante (PTF), Pagarés reajustables en dolares
(PRD), Cupones de emision reajustables opcionales (CERO) en unidades de
fomento y en ddlares, Bonos en pesos, en unidades de fomento y expresados en
dolares de los Estados Unidos de América (BCP) (BCU) y (BCD), Pagarés en
dolares de los Estados Unidos de América (PCX), Bonos en doélares de los
Estados Unidos de América (BCX) y Cupones de emision en dolares de los
Estados Unidos de América (XERO). Los plazos a los cuales se emiten estas
obligaciones, las frecuencias de las licitaciones y los cupos asignados en cada
una, han variado en el tiempo de acuerdo a las politicas de emision del BC.

Los instrumentos ligados a las tasas de interés reales corresponden a los Pagarés
reajustables del BC (PRBC), Los Pagaré reajustables del Banco Central con pago
en cupones (PRC), Los Cupones de emisiones reajustables opcionales (CERO) y
los Bonos del Banco Central en UF (BCU).

Los principales instrumentos de deuda de largo plazo del mercado chileno son los
Pagarés Reajustables con Pagos en Cupones (PRC) emitidos por el Banco
Central de Chile. Las tasas de interés de estos instrumentos contienen la
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informacion sobre las tasas reales de mediano y largo plazo que finalmente
resumen las expectativas de los agentes sobre la economia chilena. Por esta
razon, son considerados por el mercado como los principales indicadores de las
tasas de interés de largo plazo en Chile, por su nivel de liquidez y porque
conforman un conjunto de datos homogéneo para el periodo de tiempo analizado
en este trabajo.

La estructura de pago de los bonos PRC no se asemeja a la estructura de bonos
del mercado de EEUU que pagan intereses semestralmente sobre un capital para
luego pagar el capital completo al vencimiento®. Todos los cupones de un bono
PRC son iguales y cada uno esta conformado por una parte de intereses y una de
amortizacion que son variables a lo largo de la vida del bono. Por otra parte, esta
estructura particular de los PRC ha sido utilizada por el resto del mercado en el
disefio de instrumentos, incorporandose en bonos de largo plazo de empresas e
instituciones financieras.

Los bonos PRC se caracterizan por tener cupones semestrales iguales pagados el
dia primero del mes y calculados sobre una tasa fija, salvo el Ultimo cupon el que
es ligeramente distinto debido a los dias efectivos de pago de intereses. Esto
implica que cada PRC tiene una tabla de desarrollo Unica dependiendo de la fecha
de emisién, el monto y el plazo al que fue emitido.

Los PRBC han sido emitidos solamente hasta un afio y forman parte del mercado
de intermediacion financiera. Debido a que son de corto plazo no sirven para la
estimacion de la estructura de tasas de interés a plazos mayores.

Otra categoria de los instrumentos del BC son los bonos CERO. Estos bonos sélo
se transan desde mediados del afio 2000 y no se emiten directamente ya que
corresponden a la sustitucién de los cupones de los bonos PRC por bonos cero
cupon o de descuento. Estos se pueden agrupar por vencimiento sin importar de
gué bono PRC procedan. Los bonos CERO son transados por las instituciones
bancarias por motivos de especulacion y calce de operaciones de mas corto plazo.

En cuanto a los Bonos del Banco Central en UF (BCU), a partir de septiembre de
2002, reemplazan a los PRC como el instrumento de renta fija del BC a largo
plazo. Se emiten en plazos de 5, 10 y 20 afios, estan denominados en UF y son
de tipo bullet. Los BCU junto con los BCP y BCD surgen para reemplazar a los
instrumentos del mismo emisor: PRC, PDBC y PRD, respectivamente que circulan
actualmente en el mercado financiero local, procurando, entre otros objetivos,
estandarizar los instrumentos a formato bullet, formato que es utilizado a nivel
internacional.

La liquidez en los mercados financieros esta directamente relacionada con la
capacidad de comprar o vender un activo en un momento especifico y a un precio
competitivo que refleje las condiciones de mercado. La liquidez se ve reflejada en

% Estos bonos son conocidos como bonos bullet
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la cantidad de transacciones realizadas y su frecuencia en el tiempo para bonos
de un plazo o tipo especifico.

Las descripciones exactas de estos instrumentos de renta fija emitidos por el
Banco Central como son los PRC, CERO y BCU aparecen en los anexos LA, LBy
I.C, respectivamente y cabe sefalar que todos estos instrumentos son bonos
reales de largo plazo que se transan en el mercado secundario.
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Il METODOS DE ESTIMACION DE LA ESTRUCTURA DE TASAS DE INTERES.

[I.1 Método de Nelson y Siegel

Nelson y Siegel (1987) fueron los primeros autores que buscaron representar la
estructura de tasas de interés con un conjunto reducido de pardmetros. El método
ajusta una funcion exponencial que genera curvas parsimoniosas, con montes o
valles, y con forma de “S”. La motivacion de los autores es contar con curvas que
puedan ser utilizadas en funciones de demanda, testeo de teorias de la estructura
de tasas de interés y para presentacion grafica. Los autores proponen la siguiente
forma funcional para la tasa forward instantanea la cual es una soluciéon a una
ecuacion diferencial de segundo orden con raices reales y distintas, lo cual se
muestra en la ecuacion (1).
m m
f(m) =B, +B, *et+p, * L ret

(1)

donde, B,, B;, B,, t son los parametros del modelo y m es la madurez a la que se

calcula la tasa forward instantanea. La tasa de interés a término o cero cupon
R(m) es el promedio de las tasas forward instantaneas, como lo muestra la
ecuacion (2).

R(m) = % mjf(x)olx )

La forma de la tasa cero cupdn sera entonces como lo indica la ecuacion (3).

m m

RIM =B, +B,*(L-e ) L+, (@-et )y l-et) (3

Esta funcion tiende a una tasa de largo plazo dada por el parametro 3, a medida
que m tiende a infinito. Para 0, m se obtiene la tasa de corto plazo instantanea la
cual corresponde a B, + B,. Aunque los autores testean su método utilizando
datos de bonos cero cupon hasta un afio plazo, se extiende directamente a datos
de bonos con cupones.

1.2 Método de Svensson

Svensson (1994) extiende el método de Nelson y Siegel de manera de generar
curvas forward con mayor flexibilidad al incorporar mas parametros al modelo. Al
incluir dos parametros mas el autor aumenta la flexibilidad permitiendo la
existencia de un segundo monte o valle en la funcién, como lo muestra la ecuacién

(4).

m m m

f(m) =B, + B, *et+p, * 7 *et +B,* Trev @)

17



Esta forma funcional permite un mejor ajuste a los precios de mercado y genera
un conjunto de curvas mas completo. Al igual que en el método de Nelson y Siegel
la curva tiene como valor asintdtico B,. El impacto de los valores de los

parametros en la forma de la curva se describe a continuacion:

B, : Entrega el valor asintético de la curva forward cuando la madurez
tiende a infinito. Este valor asintético es el mismo para la tasa cero cupon.
B, : Determina el valor inicial de la curva en términos de su desviacion de la
asintota. También define la velocidad a la cual la curva tiende a su
tendencia de largo plazo. La suma de B, y de B, entrega el intercepto
vertical el cual representa la tasa instantanea.

T, :Parametro positivo que determina la posicion de la primer monte o valle
de la curva.

B, : Determina la direccion y posicion del monte o valle. Si el parametro es

positivo se genera una monte en 1, , si es negativo se genera un valle en 1.
T, : Pardmetro positivo que determina la posicion del segundo monte o

valle de la curva.
B, : Este parametro es analogo a B, . Determina la magnitud y direccion

del segundo monte o valle.

Integrando la curva forward planteada en (4) se puede obtener la curva de tasas
de descuento o cero cupon para el modelo, indicado en la ecuacion (5).

R(M) =B, +B,*(L-e)* = +B,*((1-e”)* T -e%)  (5)
+Br((1-en) T -en)

El autor propone usar este método de manera de ajustar los precios de bonos con
cupones mediante dos métodos de estimacion. El primero minimiza el error en
precio de los bonos lo que genera errores considerables en las tasas de interés en
la parte corta de la curva. El segundo método propone minimizar el error en las
tasas de interés de los bonos de manera de encontrar una curva forward que
genere errores parejos en las tasas para todos los plazos.

[1.3 Método de Splines

Los splines corresponden a un conjunto de polinomios de algin orden unidos para
conformar una curva que cumple cierta condicion de suavidad. Los polinomios son
definidos para ciertos intervalos separados por nodos, puntos en los cuales se
cambia de una funciébn a otra. En términos generales un spline cumple con
continuidad y derivaciéon de primer y segundo orden en los nodos. En la literatura
matematica la forma de presentar estas funciones es muy variada y el campo de
estudio es bastante extenso. Las formas funcionales aplicadas a finanzas han
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evolucionado de manera de entregar mayor estabilidad a las curvas y métodos de
calculo mas eficientes. Pero se debe tener en cuenta que la base tedrica es la
misma en cuanto a la representacion de las funciones.

McCulloch (1971) fue el primero en utilizar Splines para modelar la estructura de
tasas de interés. Especificamente ajustd un spline a la curva de descuento de
bonos con cupones de la industria ferroviaria de EEUU. El autor modelo la funcién
de descuento como lo muestra la ecuacion (6):

6(m):1+zk:ajfj(m) (6)

Una definicibn méas general de un Spline esta dada por:
“Una curva s(u) se denomina un Spline de grado n sobre la secuencia de

nodosa,,...,a,, con a; <a,, ya, <a,,,,,para todos los posibles i, si
s(u) es n-r veces diferenciable en cada nodo de multiplicidad r y
s(u) es un polinomio de grado < n sobre cada intervalo internodal
[a;,,a,,], para i=0,....m-1"

Noétese que los nodos denotan valores del parametro donde la curva cambia su
expresion polindmica. En términos generales un spline cumple con continuidad y
derivacién de primer y segundo orden en los nodos. En la Figura 1 se muestra
como se ajusta una nube de puntos por método de Splines:

Figura 1

a7l

La ab

P as

-]

(SBSERVACIONES SOLUCION SPLINES

En la literatura matematica la forma de presentar estas funciones es muy variada y
el campo de estudio es bastante extenso. Las formas funcionales aplicadas a
finanzas han evolucionado de manera de entregar mayor estabilidad a las curvas y
métodos de calculo mas eficientes. Pero se debe tener en cuenta que la base
tedrica es la misma en cuanto a la representacion de las funciones.
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[1.3.1. Smoothing Splines.

Los Smoothing Splines son Splines cubicos que incorporan ademas una funcién
de penalizacion por variabilidad de la curva. Estos nacieron ante la necesidad de
algunos bancos centrales de contar con métodos que se ajustaran mejor a los
datos que los métodos parsimoniosos, pero que a su vez mantuvieran estabilidad
en el largo plazo. Los Smoothing Splines minimizan la funcion que muestra la
ecuacion (7):

n 2
> w(iyG D= FxE) | +@-p) [A0P?F© Fot )
j=1

Los estudios realizados
con este método se atribuyen a bancos centrales en EEUU e Inglaterra como se
ve en Fisher, Nychka y Zervos (1994), Waggoner (1997) y Anderson y Sleath
(2001). La diferencia mas importante entre este método y el propuesto por
McCulloch (1971) es la forma funcional pues en esta se incluye un factor de
suavidad que permite un mejor ajuste de los datos.

1.4 Estudios Anteriores.

Existen diversos estudios que comparan los métodos de estimacién de la
estructura de tasas de interés mediante diversas metodologias de validacion para
ciertos mercados en particular. Bliss (1996) hace una comparacién entre los
métodos parsimoniosos como Svensson (1994), métodos basados en splines
como McCulloch (1971) y Fisher, Nychka y Zervos (1994), y el método de Fama y
Bliss propuesto por el autor, basandose en la tasa cero cupon de los U.S.
Treasury bonds.

Bliss (1996) testea el comportamiento de los errores de estimacion de los bonos
de un periodo a otro comprobando que efectivamente estos errores corresponden
a ruido. Se testean y comparan la especificaciéon de cinco modelos de estimacién
de la estructura de tasas de interés y la relacion con variables exégenas como
impuestos y premios por liquidez. Se demuestra que los métodos tienden a
comportarse de manera similar para errores dentro de la muestra encontrando un
aumento del error a medida que aumenta la madurez. EI método de Fisher,
Nychka y Zervos (1994) tiende a valorar incorrectamente los bonos de corto plazo
debido a la poca flexibilidad dada por el parametro de penalizacion en los plazos
mas cortos. Los autores concluyen que este método no es recomendable debido a
los grandes errores tanto dentro como fuera de la muestra.

En términos de estimaciones dinamicas, Parisi (1998) replica la investigacion de
Chan et al. (1992) para el caso chileno, utilizando informacién de precios de
licitaciones del Banco Central para papeles nominales (PDBC6 a 90 dias), para el

® pagarés Descontables del Banco Central.
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periodo 1983 - 1995. El autor concluye que los modelos que consideran la
volatilidad dependiente del nivel de las tasas de interés son los que mejor se
ajustan a las tasas nominales. Parisi (1999) amplia el estudio realizado en Parisi
(1998) para hacer una comparacién de los modelos dinamicos, como en Chan et
al. (1992) con volatilidades estocasticas versus modelos autoregresivos de primer
orden, comparando la capacidad de estos modelos para explicar y predecir los
movimientos de las tasas de interés. Los modelos dinamicos, de acuerdo al autor,
poseerian un mayor nivel de ajuste y significancia que los autoregresivos.

El trabajo de Ferguson y Raymar (1998) esta enfocado principalmente al testeo de
funciones paramétricas de la estructura de tasas de interés, excluyendo los
métodos de splines. Dentro de los modelos utilizados se encuentran un polinomio
grado seis, el modelo de Vasicek y Fong (1982) de cuatro y seis parametros,
Nelson y Siegel (1987) y las ecuaciones de la estructura de tasas de interés
implicitas en los modelos de Vasicek (1977) y Cox, Ingersoll y Ross (1985). El
testeo de las curvas se hace mediante simulacion de curvas forward para luego
inferir los precios de bonos con cupones y luego estimar con los métodos
mencionados las curvas cero cupon.

El estudio realizado por Anderson y Sleath (2001) se enfoca a testear el
desemperiio de los modelos paramétricos de Nelson y Siegel (1987) y Svensson
(1994), y modelos basados en splines como en Fisher, Nychka y Zervos (1994) y
una extension del modelo de Waggoner (1997), de manera de contar con un
método especifico para el uso del Banco Central de Inglaterra. EI método
propuesto por los autores extiende el método de Waggoner (1997) al incorporar
una funcion continua para el parametro de penalizacion A. Utilizando esta
formulacién los autores encuentran que el método mejora considerablemente el
grado de ajuste, mejorando la estimacion tanto dentro de la muestra como fuera
de ella. Los autores concluyen que este método es el que mejor se desempefia en
el mercado de deuda britanico.

La informacion que existe sobre el uso de los distintos métodos esta asociada a
los bancos centrales de paises con economias desarrolladas donde la estructura
de tasas de interés es fundamental como indicador para el uso de la politica
monetaria. Existen diversos documentos de trabajo de bancos centrales que
comparan métodos de estimacion de la estructura de tasas de interés con el
objetivo de encontrar el meétodo que mejor se ajuste a sus mercados
correspondientes como en Bliss (1996), Anderson y Sleath (2001) y Bolder y
Stréliski (1999).

II.5 Trabajos Anteriores Realizados en Chile.
Existe una cantidad muy reducida de trabajos efectuados en el tema de estimacion

de la estructura de tasas de interés en Chile. A continuacibn se resumen los
trabajos hechos en Chile sobre el tema.
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Herrera y Magendzo (1997) utilizan el método de Nelson y Siegel (1987) para
estimar las curvas forward implicitas en bonos PRC y PRBC utilizando datos entre
marzo y junio del afio 1996. El estudio se hace agrupando los datos
semanalmente y estimando los parametros del modelo mediante minimos
cuadrados no lineales, minimizando el error entre el precio real y el teorico. El
trabajo se enfoca mas en la implementacién y la interpretacion econdmica de las
curvas para un periodo determinado que al testeo empirico del método. No se
presenta un analisis de los errores de estimacion y tampoco se entrega
informacion sobre la calidad del método utilizado.

Lefort y Walter (2000) presentan un estudio de la evolucién de la estructura de
tasas de interés usando el método de Nelson y Siegel (1987) con datos diarios de
bonos PRC, PRBC y BR transados en el mercado secundario entre 1992 y 1998.
Este trabajo no presenta informacion sobre el desempefio del método en cuanto a
errores de ajuste y estabilidad.

Pérez (1999) implementa el modelo de Svensson (1994) utilizando datos de PRC
diarios entre el 29 de mayo de 1995 y el 10 de diciembre de 1998. La estimacién
se hace mediante minimos cuadrados ordinarios minimizando el error en TIR de
los bonos. Se utilizan todos los datos de transacciones realizadas en la Bolsa de
Comercio de Santiago. La tasa instantanea utilizada por el autor es igual a la tasa
de instancia establecida por el BC como herramienta de politica monetaria.

Molinare (2002), compara el ajuste a datos de transacciones en bolsas de PRC,
entre 1997 y 2001, por los métodos de Nelson-Siegel, Svensson y Smothing
Splines. El estudio presenta un analisis de los errores de ajuste de los distintos
modelos, asi como algunas pruebas de estabilidad de las curvas estimadas.

Jara y Ochoa (2004), implementaron las metodologias propuestas por Nelson y
Siegel (1997) y por Svensson (2001), las cuales imponen una estructura
paramétrica para la tasa cero cupdn. El estudio plantea un modelo estadistico
flexible que captura paramétricamente la condicionalidad y desvios de normalidad
gue caracterizan a la estructura de tasas de interés en la economia chilena entre
los afios 1992 y 2003.

El aporte que realiza este estudio es analizar y compara los métodos paramétricos
sobre una base de datos mas actualizada y abarcando una mayor cantidad de
instrumentos financieros emitidos por el Banco Central, como es el caso de los
BCU que es un instrumento practicamente nuevo en el mercado de capitales
chileno. Por otro lado ademas de querer medir el nivel de ajuste de cada método
mediante sus Errores de estimacion, también se pretende obtener la distribucion
de probabilidad de esos Errores, con la finalidad de obtener resultados mas
precisos y concluyentes.

22



I DATOS Y METODOLOGIA

[1l.1 Descripcion de los datos.

Este estudio utiliza instrumentos de renta fija emitidos por el Banco Central: PRC,
CERO y BCU, para la estimacion de la Estructura Intertemporal y la proyeccion del
signo de las tasas de interés reales en el mercado financiero chileno. Estos
instrumentos fueron elegidos debido a que son considerados por el mercado como
los principales indicadores de las tasas de interés de largo plazo en Chile, por su
nivel de liquidez y porque conforman un conjunto datos homogéneos para el
periodo de tiempo analizado en este trabajo.

La muestra utilizada corresponde a precios diarios de los bonos PRC, CERO y
BCU en sus distintas duraciones’ transados en la Bolsa de Comercio de Santiago
(BCS) durante el periodo 2003-2006, en la cual se tienen 815 dias y 172 semanas
para los PRC, 671 dias y 171 semanas para los CERO vy, finalmente, 787 dias y
171 semanas para los BCU de transacciones para el periodo de estudio.

Para el andlisis realizado se utilizaron dos tipos de base de datos como fuentes de
informacion. La primera consiste en los datos diarios de transacciones efectuadas
durante el periodo 2003-2006 por duracion para los distintos instrumentos
incluidos en el estudio. La segunda base de datos consiste en datos semanales,
es decir, se calculé un promedio representativo de la semana para cada duracion.

Cada dato. presente en cualquiera de las dos bases de datos antes mencionadas.
consiste en un promedio ponderado de la TIR de cada transaccion por su monto
en dinero correspondiente, obteniéndose asi una observacion promedio por dia y
por semana.

[11.2 Metodologia.
[11.2.1 Implementacién métodos paramétricos.

En el método de Nelson y Siegel los precios de los bonos (PRC, CERO y BCU)
estardn en funcion de 4 parametros que describen la estructura de tasas de
interés resultante, como lo indica la ecuacion (8).

BONO;(T)=BONO (T; Bo; By; B2: T1) (8)
donde BONO puede significar PRC, CERO o BCU.

De la misma forma en el método de Svensson se deben estimar 6 parametros,
como lo muestra la ecuacion (9).

" Duracion es la vida media (ponderada) de los flujos de un bono descontados de un activo. Para el caso de los
bonos Cero Cup6n esta duracion es igual al plazo de vencimiento.
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BONO;(T)=BONO (T;Bg; B1:B2;Bss 115 T,) 9

La dnica restriccion, ademas del valor del intercepto vertical, es que los
parametros 1, y T, deben ser mayores que cero. Debido a que la manera habitual

de estimar dichos pardmetros es realizarlo de manera heuristica (prueba y error),
fue necesario establecer condiciones iniciales de manera de facilitar la busqueda
de parametros que se ajustaran a los datos reales. En el Cuadro 4 se muestran las
condiciones iniciales de los parametros, las cuales fueron idénticas para ambos
métodos de estimacion, papeles y base de datos:

Cuadro 4: Condiciones Iniciales de Estimacién

Parametro | Condiciéon
a 2.33
a2 2.33
B0 0.08
B1 -0.03
B2 -1.90
B3(*) 1.89

(*): Los parametros a2yB3 sélo aplican para el caso de SV.

Finalmente los parametros se estiman minimizando la funcion objetivo descrita en
la ecuacion (10).

2

(10)

n _ : X
Min 3° BONO; —BO N O; (®)

i=1 BONOI * Di

La rutina de iteracion o Bootstrapping utilizado consiste en tomar una base datos,
esconder una cantidad aleatoria de observaciones ya existentes y estimar la TIR
correspondiente a los datos escondidos, para luego compararlo con el verdadero
valor que tuvo el instrumento ese dia y para esa duracién, calculando asi el error
de la estimacion. Esto se lleva a cabo 500 veces para cada instrumento de renta
fija bajo los tres métodos de estimacidon, Nelson y Siegel, Svensson y Splines.
Finalmente, mediante la iteracién de esta rutina se obtienen la Distribucion de
Probabilidad del error de estimacion producido por cada método.

[11.2.2 Implementacién no métodos paramétricos

Para la estimacion de las curvas de la tasa inter temporal de la tasa de interés por
el método de Splines, se utiliza el Tool Box de Matlab 7.0.

Dentro de las distintas técnicas de Splines que existen, se utilizd Splines

Suavizadas, o Smoothing Splines, pues esta es la mas adecuada de acuerdo a la
literatura financiera.

24



Para poder efectuar el célculo se construyd un programa en lenguaje Matlab, el
cual consideraba la estimacion de la curva para cada dia o semana, y la aplicacion
del procedimiento de remuestreo o bootstrapping, con el cual se estim6 de manera
robusta la medida del error cometido por dicha técnica.
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IV RESULTADOS

IV.l. Estimacion de la estructura de tasas de interés.

Los resultados obtenidos consisten en la distribucion de probabilidad del error de
estimacion por duraciéon de las 500 iteraciones efectuadas para los distintos
instrumentos de renta fija durante el periodo 2003-2006 y bajo los métodos de
estimacion de la estructura intertemporal de tasas de interés antes mencionados.

Se procede a analizar la distribucién de probabilidad del Error para cada duracién
en cada uno de los instrumentos PRC, CERO y BCU, y bajo los métodos de
estimacion de la estructura intertemporal de tasas de interés, Nelson y Siegel,
Svensson y Splines.

Los Histogramas por duracién y la informacion que estos entregan se observan en
el Anexo |, donde el Anexo I.A corresponde a los PRC, el .Balos CEROyell.Ca
los BCU; todos bajo los tres métodos de estimacion antes mencionado y usando
ambas bases de datos: diaria y semanal.

Los resultados obtenidos por medio de los Histogramas que muestran la
distribucion de probabilidad de los errores de estimacion por duracion, se
encuentran resumidos en la Tabla 1 donde se observan la media y desviacion
estandar para cada instrumento de renta fija y bajo cada método de estimacion.
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TABLA 1

Media y Desviacion estandar de la Distribucién de Probabilidad del error de estimacion
de la estructura de tasas de interés bajo los métodos de Nelson y Siegel, Svensson y
Smoothing Splines, para los tres instrumentos de renta fijja: PRC, CERO y BCU, por
duracion y para bases de datos diarias y semanales.

Diario

Semanal

NS

SV

SS

NS

SV

SS

@]

0.69% + 0.79%

0.69% + 1.23%

0.01% + 0.02%

0.46% + 0.26%

1.15% + 0.91%

0.015% + 0.010%

0.30% * 0.17%

0.02% * 0.00%

0.18% * 0.10%

0.29% * 0.19%

0.009% + 0.003%

0.20% * 0.10%

0.10% * 0.12%

0.01% * 0.01%

0.15% * 0.07%

0.15% + 0.08%

0.009% + 0.003%

0.20% * 0.12%

0.09% =+ 0.08%

0.01% * 0.00%

0.11% * 0.07%

0.12% + 0.07%

0.004% + 0.001%

0.20% * 0.12%

0.06% * 0.07%

0.00% * 0.00%

0.19% * 0.10%

0.19% * 0.10%

0.007% + 0.003%

0.18% + 0.11%

0.06% * 0.07%

0.00% +* 0.00%

0.16% * 0.07%

0.16% + 0.08%

0.008% + 0.003%

0.18% + 0.31%

0.04% + 0.04%

0.00% * 0.00%

0.09% + 0.05%

0.09% * 0.05%

0.003% + 0.001%

0.34% * 0.25%

0.06% * 0.10%

0.06% * 0.04%

0.16% + 0.10%

0.16% + 0.11%

0.017% + 0.006%

Olo|N|jo|o|~|w|N|F|D

0.28% + 0.24%

0.06% * 0.13%

0.26% * 0.09%

0.26% * 0.25%

0.008% + 0.005%

[EY

0.03% * 0.06%

(@)
m

py] =
©]

0.36% * 0.83%

0.03% * 0.03%

2.50% * 5.89%

0.112% + 0.100%

0.14% * 0.34%

0.01% + 0.01%

0.35% * 0.23%

0.037% + 0.023%

0.10% * 0.28%

0.01% * 0.01%

0.34% * 0.24%

0.037% + 0.024%

0.09% * 0.16%

0.01% * 0.01%

0.30% * 0.18%

0.017% + 0.009%

0.06% * 0.11%

0.00% * 0.00%

0.24% + 0.15%

0.019% + 0.011%

0.10% * 0.21%

0.01% * 0.01%

0.25% * 0.25%

0.019% + 0.011%

0.06% * 0.16%

0.00% +* 0.00%

0.19% + 0.21%

0.007% + 0.004%

0.06% + 0.14%

0.01% + 0.01%

0.29% + 0.27%

0.031% + 0.031%

0.06% + 0.15%

0.80% + 0.23%

0.32% + 0.28%

0.067% +0.068%

Sle|x|~|o|u|s|w|n|-

0.05% + 0.11%

0.01% + 0.01%

0.54% + 0.49%

0.030% =+ 0.049%

og]

C

0.23% * 0.09%

1.10% + 2.83%

0.18% * 0.16%

0.11% * 0.12%

8.73% * 43.44%

0.180% + 0.131%

0.27% * 0.18%

1.00% + 1.12%

0.40% * 0.28%

0.19% * 0.14%

0.79% * 0.82%

0.339% + 0.211%

0.37% * 0.16%

0.44% + 0.24%

0.25% + 0.11%

0.29% * 0.15%

0.51% * 0.26%

0.297% + 0.127%

0.61% * 0.22%

0.41% + 0.10%

0.26% * 0.24%

0.53% * 0.20%

0.40% * 0.16%

0.281% + 0.210%

0.18% + 0.11%

0.15% + 0.07%

0.43% * 0.33%

0.14% + 0.07%

0.15% * 0.06%

0.311% + 0.275%

0.58% * 0.20%

0.42% + 0.12%

0.37% + 0.33%

0.44% + 0.18%

0.38% * 0.13%

0.412% + 0.291%

o|N|o|o|~|w|N|FIO

0.65% + 0.38%

0.52% + 0.25%

0.34% + 0.23%

0.67% + 0.31%

0.52% + 0.17%

0.317% + 0.200%

Los resultados observados en la Tabla 1 se pueden resumir de la siguiente

manera:

PRC diario:

En todas las duraciones el método que mejor logra predecir el valor, es el de
splines suavizadas ya que este tiene menos error al calcularse y también es el

menos volatil.

PRC semanal:

Para la estimacion de la curva de la tasa de interés, el método que obtuvo una
menor volatilidad fue el de splines y también fue el que tuvo menos errores en su
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estimacion. Si bien en algunos casos los otros métodos obtuvieron un menor nivel
de error, en promedio sus rangos de errores fueron mayores que el de los splines.

CERO diario:

Dada las caracteristicas de los datos solo se pudieron obtener estimaciones por el
método de NS y por el método de splines suavizadas. EI método de splines
suavizadas es el que logra equivocarse menos y tiene menos volatilidad en la
estimacion de las TIR, en todas las ocasiones excepto en la duracion 9 que NS
logra tener menos volatilidad y menos error.

CERO semanal:

Dada las caracteristicas de los datos solo se pudieron obtener estimaciones por el
método de NS y por el método de splines suavizadas. EI método de splines
suavizadas es el que logra una mejor estimacion ya que para todas las duraciones
es el que tiene menos error y menos volatilidad.

BCU diario:

Para la estimacion de los BCU, los splines suavizadas tienen menores rangos de
error casi siempre, sin embargo en una ocasion SV presenta un menor error y en
otra ocasion este menor nivel de error lo presenta el método de NS, sin embargo,
esto sucede solo dos veces de las 8 duraciones que se calcularon, por lo que es
claro que el mejor método es splines suavizadas.

BCU semanal:

En el BCU con datos semanales no es tan claro cual es el método que mejor logra
estimar la curva intertemporal de la tasa de interés. Para las primeras duraciones
el método que mejor lo hace es el NS, para las centrales es splines suavizadas el
que mejor estima y en las Ultimas duraciones cada método gana en una duraciéon
(de las ultimas 3).

IV.Il. Error Econémico.

En esta seccion se analiza el error econdmico promedio por duracion de las
estimaciones de la TIR hechas por los métodos de Nelson y Siegel, Svensson y
Splines. Se calcula este error como una medida simple de la diferencia de valor
producida en la valoracién de los instrumentos presentados al utilizar las tasas
sugeridas por uno u otro método. Si bien entendemos que la tarea de valoracién
de instrumentos de renta fija posee una complejidad mayor, en ésta etapa no se
buscd conocer en detalle la magnitud del error de valoracién, sino el orden de
preferencia de la metodologia de estimacion de tasas de interés y el orden en que
éstas pueden afectar la valoracion.

De acuerdo a los supuestos de valoraciéon utilizados, definimos que el error
econdémico promedio estara determinado por la diferencia entre el valor de un
bono descuento que paga $1,000 a la duracién descontado a la tasa estimada
promedio de NS, SV, SS vy el valor del mismo bono pero descontado a la tasa
efectiva promedio observada en el mercado, para cada duracién.
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Los resultados obtenidos para el valor del Bono descontado a las tasas
correspondientes y el error que se produce para cada método, duracion,
instrumento y para datos diarios y semanales, se pueden observar en Tabla 6.

TABLA 2

Error econémico de la estimacion de la TIR mediante los 3 métodos, NS, SV, SS, basandose en un
Bono de descuento que paga $1,000 a madurez. Los resultados se presentan para ambos
instrumentos, PRC y BCU, por duracion y para datos diarios y semanales.

Diaria
PRC 1 2 3 4 5} 6 7 8 9 10
NS 986,34 963,68 932,81 902,86 868,82 832,88 799,8 768,4 736,27 704,17
SV 991,31 964 933,12 902,47 868,64 834,07 800,55 767,85 734,9 701,23
Ss 983,8203749 | 963,4143187 | 933,2621501 | 903,1698192 | 871,2184303 | 833,1124454 | 795,7595422 760,013336 | 715,3999723 | 669,105124
Real 983,86 964,76 932,05 903,69 871,86 824,55 799,93 766,98 711,36
Error NS 0,003 -0,001 0,001 -0,001 -0,003 0,01 0 0,002 0,035
Error SV 0,008 -0,001 0,001 -0,001 -0,004 0,012 0,001 0,001 0,033
Error SS | -4,02752E-05 | -0,001394835 | 0,00130052 | -0,000575619 | -0,000735863 | 0,010384386 | -0,005213528 | -0,009083241 | 0,005679223
BCU 1 2 3 4 5} 6 7 8 9 10
NS 987,27 963,24 933,09 901,71 867,54 833,41 800,38 768,58
5\Y% 989,08 980,25 986,84 983,8 991,09 971,03 959,44
SS 981,6424921 | 959,2803766 | 932,6047036 | 903,7439782 834,380323 796,6259745 | 759,1665697
Real 975,42 958,31 933,16 904,47 848,23 795,94 749,16
Error NS 0,012 0,005 0 -0,003 -0,017 0,006 0,026
Error SV 0,014 0,023 0,058 0,088 0,168 0,22 0,281
Error SS | 0,006379295 | 0,001012592 | -0,000595071 | -0,000802704 -0,016327738 | 0,000861842 | 0,013357053
Semanal
PRC 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
NS 986,1 964,43 932,38 902,7 868,36 827,95 795,26 765,68 733,09 699,39
SV 986,33 964,39 932,38 902,69 868,27 828,04 795,33 765,78 733,63 700,45
SS
Real 985,71 964,55 932,12 902,86 870,07 824,61 797,11 766,15 711,16
Error NS 0 0 0 0 -0,002 0,004 -0,002 -0,001 0,031
Error SV 0,001 0 0 0 -0,002 0,004 -0,002 0 0,032
Error SS
BCU 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
NS 987,76 964,3 933,77 902,72 866,53 830,13 795,25 762,23
SV 990,68 967,71 936,23 902,94 866,48 829,58 794,75 761,72
SS 981,6198964 | 959,2152371 | 931,8941615 | 903,5950142 | 869,4083609 | 832,1273659 | 795,0252333 | 757,8469084 | 715,3633179 | 673,3528674
Real 975,43 958,96 932,79 903,6 846,77 796,34 748,5
Error NS 0,013 0,006 0,001 -0,001 -0,02 -0,001 0,018
Error SV 0,016 0,009 0,004 -0,001 -0,02 -0,002 0,018
Error SS 0,006345813 0,00026616| -0,000960386| -5,51767E-06 -0,017292339| -0,001651012 0,01248752

Como se observa en Tabla 2, en general hay una clara ventaja en la estimacién
hecha por Splines en comparacion a la hecha por Svensson o Nelson y Siegel, ya
gue este Ultimo presenta menor error econémico
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V CONCLUSIONES

En esta primera etapa de estudio, se obtuvieron resultados para la determinacion
del mejor método de estimacion de la estructura de tasas de interés por medio del
calculo del error de estimacion, donde el mejor ajuste estd determinado por el
menor nivel de error en la estimacion.

Este analisis concluyd, que para los tres instrumentos de renta fija incluidos en
este estudio, PRC, CERO y BCU, el método que presenta un menor rango de
error en la estimacion de la estructura de tasas de interés es el de Smoothing
Splines. Ello, por que la distribucion de probabilidad de su error de estimacion
presenta menores niveles en media y desviacion estandar que los métodos de
Nelson y Siegel y Svensson en casi todas las duraciones.

En segundo lugar de ajuste en la estimacion se encontraria el método de Nelson

y Siegel, aunque por una distancia considerable del error presentado por los
Splines.
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ANEXOS

Anexo |

I.A. Pagarés reajustables del Banco Central de Chile con pago en cupones

(PRO).

Nombre del instrumento: Pagaré reajustable del Banco Central de Chile con
pago en cupones.

Emisor: Banco Central de Chile.

Motivo de la emisién: Instrumento para la ejecucion de la politica monetaria a
través del Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA). El motivo de la
emision se basa en el cumplimiento del objeto del Banco Central de Chile, articulo
tercero de su Ley Orgénica Constitucional, tendiente a velar por la estabilidad de
la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos, teniendo
este Organo del Estado atribuciones para regular la cantidad de dinero y de
crédito en circulacién, la ejecucidn de operaciones de crédito y de cambios
internacionales, como también la dictacion de normas en materia monetaria,
crediticia, financiera y de cambios internacionales.

Monto de la emision: El monto de una emision se determina de acuerdo con las
metas de politica monetaria, considerando, a la vez, que el monto maximo en
circulacién de PRC no supere los quinientos millones de unidades de fomento.

Unidad de cuenta: La unidad de cuenta de estos titulos es la unidad de fomento.

Emision y colocaciéon: Los pagarés correspondientes a una emisiéon pueden
emitirse, en su totalidad o en parte, sin impresion fisica de los mismos, en aquellos
casos en que los adjudicatarios otorguen mandato al Banco Central de Chile para
Su entrega a una empresa de depdésito de valores constituida de acuerdo con la
Ley N.°18876. Si el tenedor de pagarés emitidos desmaterializadamente solicitare
la impresién de la o las laminas correspondientes, ésta se efectuara en la
institucion que el Banco Central de Chile determine, por cuenta y cargo del
respectivo solicitante. El mercado primario de estos pagarés opera exclusivamente
en el Banco Central de Chile, mediante colocaciones directas a través de su
Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA).

Las entidades que pueden operar en el mercado primario del Banco Central de
Chile, conforme a ciertos criterios generales establecidos, son las siguientes:
empresas bancarias, sociedades financieras, administradoras de fondos de
pensiones, compafiias de seguros y administradoras de fondos mutuos. Las
adquisiciones de estos pagarés pueden realizarse, ya sea participando en las
licitaciones que el Banco Central de Chile organiza o comprando directamente en
la ventanilla que este Organo habilite para tal efecto, todo ello en operaciones que
pueden efectuarse con o sin descuento. TratAndose de ventas de pagarés a través

33



de licitaciones, las ofertas que se presenten sélo pueden tener el caracter de
competitivas, estipulandose el monto que una institucién financiera desea
adjudicarse y la tasa de descuento, es decir, el precio como porcentaje del valor
par o tasa de interés para el plazo al cual se emiten los pagarés.

Las modalidades de licitacion de venta que pueden darse son: la tradicional y la
interactiva. Tanto en la licitacion tradicional como en la interactiva, existe un
periodo de postulacién durante el cual se reciben las ofertas de las instituciones
participantes, para luego, en la modalidad tradicional, realizar en forma interna el
proceso de adjudicacion vy, finalmente, comunicar los resultados de la licitacion.
En la licitacion interactiva se indica en forma automatica e inmediata si la oferta o
parte de la misma esta preseleccionada o no. En el caso de las ofertas que no lo
estén, se pueden modificar sus condiciones hasta el término del plazo de
recepcion de ofertas, tras el cual se comunica el resultado de la licitacion.

El precio de adquisicion de los pagarés vendidos, sea por ventanilla o por
licitacion, es el valor que resulta de restar el descuento ofrecido por el Banco
Central de Chile, en el primer caso, o por el interesado, en el segundo caso, al
valor nominal en unidades de fomento de los titulos comprados por ventanilla o
adjudicados por licitacion.

El Banco Central de Chile puede comprar estos pagarés a las instituciones
financieras con o sin pacto de retroventa, a través del mecanismo de licitacion, o
puede efectuar compras por ventanilla con pacto de retroventa.

Las instituciones financieras pueden realizar, por cuenta propia o de terceros,
distintos del Banco Central, el mercado secundario de estos pagarés de la
siguiente manera: las ventas con pacto de retrocompra a personas naturales o
juridicas que no sean instituciones financieras pueden efectuarse desde cuatro
dias habiles; las ventas con pacto de retrocompra a entidades fiscalizadas por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras pueden efectuarse desde
un dia hébil y, finalmente, pueden efectuar compras y ventas definitivas. Estos
pagarés solo pueden venderse por documentos completos, es decir, sin
fraccionamiento, y al contado. Las operaciones que se realicen con estos pagarés
en el mercado secundario pueden efectuarse con o sin descuento.

Fecha de Emision: La fecha de emision de estos pagarés es el dia primero de
cada mes en que se efectlen licitaciones o ventas por ventanilla.

Cortes: Estos pagarés se emiten en los siguientes cortes: UF 500, UF 1.000, UF
5.000 y UF 10.000.

Reajustabilidad: ElI PRC es un valor reajustable de acuerdo con la variacion de la
unidad de fomento.

Plazo: El plazo de vencimiento de estos titulos es desde cuatro hasta veinte afios.
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Intereses: Estos pagarés devengan un interés a una tasa anual vencida,
calculado sobre el capital expresado en unidades de fomento.

Amortizacion: El Banco Central de Chile paga estos titulos en cupones insertos
en el mismo documento, con vencimientos semestrales iguales y sucesivos,
comprendiendo éstos capital e intereses, salvo el Gltimo cupdén que puede ser
diferente.

Transferencia: El PRC es un documento al portador. Su transferencia se efectia
mediante la simple entrega del titulo. En caso de que una emisién se haya hecho
en forma desmaterializada y estén sus documentos depositados en una empresa
de depdsito y custodia de valores, la transferencia procede mediante el cargo de la
posicion en la cuenta de quien enajena y el abono de la posicion en la cuenta de
quien adquiere, sobre la base de una comunicacidén electrénica dirigida a la
empresa de depésito y custodia de valores que mantiene el registro
desmaterializado.

Liguidez: Para un tenedor de este pagaré, la liquidez es semestral si mantiene la
inversion hasta el vencimiento o es inmediata en caso de que se liquide en el
mercado secundario o sea comprado por el Banco Central de Chile sin pacto de
retroventa.

Cotizacion bursatil: Se transan con descuento, dependiendo de la tasa interna de
retorno media que se haya fijado.

Codificacion: Estos pagarés, por ser titulos calificados por las normas de la
Superintendencia de Valores y Seguros como instrumentos de renta fija, se
identifican mediante un c6digo mnemotécnico de diez caracteres. En el orden de
izquierda a derecha las primeras tres posiciones lo identifican como tal, PRC. En
la cuarta posicion va un guion. En la quinta y sexta posicién se indica el cédigo
relativo al plazo en afios al vencimieto y tasa de emision del titulo y el cédigo
relativo al corte de lamina, respectivamente. Finalmente, en las cuatro posiciones
restantes se coloca el mes y el afio de emision del pagaré.

Los cédigos relativos al plazo en afios al vencimiento y tasa de emision del
instrumento son los siguientes:

2.4 afosy5%; 3:6anosy 6,5%; 4 :8anosy6,5%; 1:10afosy

6,5%; 5: 12 afos 'y 6,5%; 6 : 14 aflos y 6,5%; y 7 : 20 afios y 6,5%

Los cbdigos relativos al corte de lamina son los siguientes:

A : UF 500; B : UF 1.000; C : UF 5.000y D : UF 10.000.

A modo de ejemplo, el cédigo PRC-1A0600 identifica a un PRC de UF 500,
emitido el 1.° de junio de 2000 a diez afios plazo a una tasa de interés del 6,5%.

Disposiciones que los rigen: ARTICULO PRIMERO de la Ley N.°18840,
Organica Constitucional del Banco Central de Chile, especialmente las normas
sobre la
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regulacion de la cantidad de dinero en circulacién y de crédito, contenidas en el
articulo 34 de dicho cuerpo legal, y los Capitulos 1V.B.8, 1V.B.8.3 y IV.B.8.4 del
Compendio de Normas Financieras del Banco Central de Chile. En lo no previsto
por la normativa de la Ley N.°18840, se aplicaran las normas sobre operaciones
de crédito de dinero de que trata la Ley N.°18010 y aquellas pertinentes de la Ley
N.°18092 sobre letras de cambio y pagarés, y demas normas de la legislacion
general.

I.B. Cupones de emision reajustables opcionales (CERO) en unidades de
fomento.

Nombre del Instrumento: Cupdn de emision reajustable opcional en unidades de
fomento.

Emisor: Banco Central de Chile.

Motivo de la emision: Cupones emitidos con la finalidad de dar la opcion de
sustitucion y canje a los tenedores de Pagarés reajustables del Banco Central de
Chile con pago en cupones (PRC). Esta sustitucion posibilita el fraccionamiento de
los cupones de los PRC, permitiendo disociar los pagos del instrumento original,
teniendo de esta manera un tratamiento como valores independientes y
entregando una mayor y mas eficaz informacién de la curva de rendimiento.

Monto de la emision: El monto de una emision se determina de acuerdo con las
metas de politica monetaria.

Unidad de cuenta: La unidad de cuenta de estos titulos es la unidad de fomento.

Emision y Colocacion: Estos cupones se emiten solo en forma desmaterializada,
debiendo los solicitantes otorgar mandato al Banco Central de Chile para su
registro en una empresa de depdsito de valores constituida de acuerdo con la Ley
N° 18.876. Este otorgamiento de mandato no es necesario cuando el solicitante es
una empresa de depodsito de valores. El Banco Central de Chile ofrece la
sustitucion y canje por estos cupones a tenedores de PRC que sean empresas
bancarias, sociedades financieras, administradoras de fondos de pensiones,
compafias de seguros, administradoras de fondos mutuos, o a empresas de
depdsito de valores que actuen en representacion de sus depositantes, que sean
tenedores o custodios, respectivamente. El Banco Central de Chile acepta
solicitudes de sustitucion y canje solo cuando se presenten PRC cuyo plazo
residual sea de al menos un afio o tengan por lo menos dos cupones vigentes. Los
PRC presentados deben estar libres de gravamenes o de cualquier otra medida
gue limite o afecte la libre disposicidon de los mismos. El tenedor solicitante debera
entregar al Banco Central de Chile los PRC correspondientes con todos sus
cupones vigentes. Esta exigencia no regira cuando el solicitante sea una empresa
de depdsito de valores, siempre que haya adherido al procedimiento definido para
tal efecto por el Banco Central de Chile. La sustitucién y canje no modifica ni altera
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las condiciones de la obligacién contraida por el emisor ni implica novacién de la
misma.

Fecha de emision: La fecha de emision de estos cupones correspondera a las
respectivas fechas de emision de los instrumentos originales presentados para su
sustitucion o canje.

Cortes: Los cupones se emiten en los siguientes cortes: UF 500, UF 1.000, UF
5.000 y UF 10.000. Sin embargo, el Banco Central de Chile puede emitir cortes
variables con el solo fin de hacer equivalentes los montos emitidos con los montos
presentados a su sustitucion y canje.

Reajustabilidad: El cupén CERO es un valor reajustable de acuerdo con la
variacion de la unidad de fomento.

Plazo: El plazo de vencimiento de estos titulos corresponderd a los mismos
vencimientos establecidos en los instrumentos originales presentados para su
sustitucion y canje. Intereses: El cupén CERO en unidades de fomento no
devenga intereses.

Amortizacion: Los cupones son rescatados y pagados por el Banco Central de
Chile a su vencimiento, al valor nominal de los titulos presentados a cobro.

Transferencia: El cupon CERO en unidades de fomento es un documento al
portador. Su transferencia se efectia mediante la simple entrega del titulo. Por ser
instrumentos emitidos en forma desmaterializada y estar depositados en una
empresa de depoésito y custodia de valores, la transferencia procede mediante el
cargo de la posicién en la cuenta de quien enajena y el abono de la posicién en la
cuenta de quien adquiere, sobre la base de una comunicacion electrénica dirigida
a la empresa de depoésito y custodia de valores que mantiene el registro
desmaterializado.

Liquidez: La liquidez del cupon CERO en unidades de fomento puede ser
inmediata, en caso de que estos se liquiden en el mercado secundario 0 sean
comprados por el Banco Central de Chile sin pacto de retroventa.

Cotizacion bursatil: Se transan con descuento, dependiendo de la tasa interna de
retorno media que se haya fijado.

Codificacion: Estos pagarés, por ser titulos calificados por las normas de la
Superintendencia de Valores y Seguros como instrumentos de renta fija, se
identifican mediante un cédigo mnemotécnico de diez caracteres. En el orden de
izquierda a derecha las primeras cuatro posiciones lo identifican como tal, CERO.
Desde la quinta hasta la décima posicibn se indica el dia, mes y afio de
vencimiento del instrumento.

37



Disposiciones que lo rigen: ARTICULO PRIMERO de la Ley N.°18840, Orgéanica
Constitucional del Banco Central de Chile, especialmente las normas sobre la
regulacion de la cantidad de dinero en circulacion y de crédito, contenidas en el
articulo 34 de dicho cuerpo legal, y los Capitulos 1V.B.8, IV.B.11 y IV.B.11.1 del
Compendio de Normas Financieras del Banco Central de Chile. En lo no previsto
por la normativa de la Ley N.° 18840, se aplicaran las normas sobre operaciones
de crédito de dinero de que trata la Ley N.°18010 y aquellas pertinentes de la Ley
N.°18092 sobre letras de cambio y pagarés, y demas normas de la legislacion
general.

I.C. Bonos del Banco Central de Chile en pesos, en unidades de fomento y
expresados en dolares de los Estados Unidos de América (BCP) (BCU) vy

(BCD).

Nombre de los instrumentos:

- Bono del Banco Central de Chile en pesos, (BCP).

- Bono del Banco Central de Chile en unidades de fomento, (BCU).

- Bono del Banco Central de Chile expresado en ddlares de los Estados Unidos
de América, (BCD).

Emisor: Banco Central de Chile.

Motivo de la Emision: Instrumentos para la ejecucidon de la politica monetaria a
través del Sistema de Operaciones de Mercado Abierto, (SOMA). El motivo de la
emisidon se basa en el cumplimiento del objeto del Banco Central de Chile, articulo
tercero de su ley organica constitucional, tendiente a velar por la estabilidad de la
moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos.

Los BCP, BCU y BCD se emiten con la finalidad de reemplazar a los instrumentos
del mismo emisor: PDBC, PRC y PRD, respectivamente, que circulan actualmente
en el mercado financiero local, procurando, entre otros objetivos, estandarizar los
instrumentos a formato Bullet.

Monto de la emision: El monto de la emisién se determina de acuerdo con las
metas de politica monetaria.

Unidad de cuenta:

- Para los BCP, la unidad de cuenta es el peso o unidad monetaria nacional
actualmente vigente.

- Para los BCU, la unidad de cuenta es la unidad de fomento.

- Para los BCD, la unidad de cuenta es el valor del tipo de cambio del doélar
observado.

Emisiéon y colocacion: Los bonos correspondientes a una emisién pueden
emitirse, en su totalidad o en parte, en forma desmaterializada en aquellos casos
en que los adjudicatarios otorguen mandato al Banco Central de Chile para su
entrega a una empresa de depdsito de valores constituida de acuerdo con la Ley
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N.° 18876. Si el tenedor de bonos emitidos desmaterializadamente solicitare la
impresion de la o las l[aminas correspondientes, ésta se efectuara en la institucion
que el Banco Central de Chile determine, por cuenta y cargo del respectivo
solicitante.

El mercado primario de estos bonos opera exclusivamente en el Banco Central de
Chile, mediante colocaciones directas a través de su Sistema de Operaciones de
Mercado Abierto (SOMA). Las entidades que pueden operar en el mercado
primario del Banco Central de Chile, conforme a ciertos criterios generales
establecidos, son los siguientes: empresas bancarias, sociedades financieras,
administradoras de fondos de pensiones, compafilias de seguros Yy
administradoras de fondos mutuos.

Las adquisiciones de estos bonos pueden realizarse, ya sea participando en las
licitaciones que el Banco Central de Chile organiza o comprando directamente en
la ventanilla que este habilite para tal efecto, todo ello en las condiciones que fije
este Organo.

El Banco Central de Chile puede comprar estos bonos a las instituciones
financieras con o sin pacto de retroventa, a través del mecanismo de licitacion, o
puede efectuar compras por ventanilla con pacto de retroventa.

Las instituciones financieras pueden realizar, por cuenta propia o de terceros
distintos del Banco Central, el mercado secundario de estos bonos de la siguiente
manera: las ventas con pacto de retrocompra a personas haturales o juridicas que
no sean instituciones financieras pueden efectuarse desde cuatro dias habiles; las
ventas con pacto de retrocompra a entidades fiscalizadas por la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras pueden efectuarse desde un dia habil vy,
finalmente, pueden efectuar compras y ventas definitivas. Estos bonos sélo
pueden venderse por documentos completos, sin fraccionamiento y al contado.
Las operaciones que se realicen con estos bonos en el mercado secundario
pueden efectuarse con o sin descuento.

Fecha de emision: Los bonos adjudicados por licitacion o venta por ventanilla, se
emitirdn el mismo dia en que se efectle el cargo en la cuenta corriente de la
empresa bancaria o sociedad financiera adjudicataria. En el caso de las
administradoras de fondos de pensiones, compafias de seguros Yy
administradoras de fondos mutuos, los bonos se emitiran el dia habil bancario
siguiente a la recepcion del vale vista emitido por un banco de la plaza a la orden
del Banco Central de Chile. En todo caso, la fecha de emisién de los bonos es la
del dia primero de cada mes en que se efectle la correspondiente licitacion o, en
su caso, la fecha indicada en las instrucciones de la venta pertinente.

Cortes: Estos bonos se emiten en los siguientes cortes:

- BCP: $5.000.000, $50.000.000, $100.000.000 y $200.000.000, moneda corriente
nacional.

- BCU: 500, 1.000, 5.000 y 10.000, unidades de fomento.
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- BCD: 50.000, 100.000, 500.000 y 1.000.000, dolares de Estados Unidos de
América.
No obstante lo anterior, el Banco puede, eventualmente, emitir cortes distintos.

Reajustabilidad: Los BCP no son reajustables.

Los BCU son reajustables segun la variacion de la unidad de fomento.

Los BCD son reajustables de acuerdo con la variacion del valor del tipo de cambio
del dolar observado.

Plazo: El plazo de vencimiento minimo de los bonos es de un afio, contado desde
su fecha de emision.

Intereses: Los bonos devengan un interés a una tasa anual vencida, determinada
por el Gerente de Division Politica Financiera. La tasa de interés se determina en
forma simple, calculdndose sobre la base de periodos semestrales de 180 dias y
de un afo de 360 dias.

Amortizacion: El Banco Central de Chile paga estos bonos en cupones con
vencimientos semestrales iguales y sucesivos, que incluyen los intereses
devengados, salvo el Ultimo cupdn que comprende capital e intereses. Los
cupones se pagan en moneda corriente nacional, a la fecha de los
correspondientes vencimientos.

Transferencia: Los bonos son emitidos al portador. Su transferencia se efectla
mediante la simple entrega del bono. En caso de que los bonos se hayan emitido
en forma desmaterializada y estén depositados en una empresa de depdsito y
custodia de valores, la transferencia procede mediante el cargo de la posicién en
la cuenta de quien enajena y el abono de la posicion en la cuenta de quien
adquiere, sobre la base de una comunicacion electrénica dirigida a la empresa de
depdsito y custodia de valores que mantiene el registro desmaterializado.

Liquidez: La liquidez de los bonos es periddica, por parcialidades, de acuerdo con
los intereses que se van devengando y pagando semestralmente hasta la total
extincion de cada uno. La liquidez de los bonos puede ser inmediata, en caso de
gue estos se liquiden en el mercado secundario o sean comprados por el Banco
Central de Chile sin pacto de retroventa.

Cotizacion bursatil: Se transan con descuento, dependiendo de la tasa interna de
retorno media que se haya fijado.

Codificacion: Estos bonos, por ser instrumentos de renta fija, se identifican
mediante un cédigo mnemotécnico de diez caracteres. En el orden de izquierda a
derecha, los primeros tres caracteres los distingue entre ellos, BCP, BCU y BCD;
los siguientes tres expresan la tasa de interés del bono; los siguientes dos sefialan
el mes de emision y los ultimos dos caracteres sefialan el afio de emision.
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Disposiciones que los rigen: ARTICULO PRIMERO de la Ley N.°18840,
Organica Constitucional del Banco Central de Chile, especialmente las normas
sobre la regulaciéon de la cantidad de dinero en circulacion y de crédito, contenidas
en el articulo 34 de dicho cuerpo legal, y los Capitulos IV.B.8, IV.E.1 y IV.E.2 del
Compendio de Normas Financieras del Banco Central de Chile. En lo no previsto
por la normativa de la Ley N.°18840, se aplicaran las normas sobre operaciones
de crédito de dinero de que trata la Ley N.°18010 y aquellas pertinentes de la Ley
N.°18092 sobre letras de cambio y pagarés, y demas normas de la legislacion
general.
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Anexo Il.
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50 Sample 1 254
T Observations 229
40 - Mean 0.096320
Median 0.062827
304 Maximum 0.896178
Minimum 0.000000
Std. Dev. 0.121469
20+ Skewness 3.738621
Kurtosis 21.39338
10
Jarque-Bera  3761.570
o Probability 0.000000
0.00 0.25 0.50 0.75
50

Series: DU4

Sample 1 254
Observations 240

Mean 0.091408
Median 0.070649
Maximum 0.480577
Minimum 0.000000
Std. Dev. 0.080018
Skewness 1.633952
Kurtosis 6.557553

Jarque-Bera  233.3538
Probability 0.000000

70
Series: DU5
60 Sample 1 254
Observations 228
504
Mean 0.058882
404 Median 0.029718
Maximum 0.356594
304 Minimum 0.000000
Std. Dev. 0.068919
204 Skewn_ess 1.843157
Kurtosis 6.889670
10+ Jarque-Bera  272.8253
o Probability 0.000000

0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35
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100

Series: DU6
Sample 1 254
80 Observations 230
Mean 0.056818
60 Median 0.030142
Maximum 0.567766
Minimum 0.000000
40 + Std. Dev. 0.074555
Skewness 2.978854
Kurtosis 15.31636
20
Jarque-Bera  1793.875
o Probability 0.000000
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5
70
Series: DU7
Sample 1 254
Observations 233
Mean 0.039451
Median 0.025884
Maximum 0.202587
Minimum 0.000000
Std. Dev. 0.039349
Skewness 1.397773
Kurtosis 4.924495
Jarque-Bera  111.8279
Probability 0.000000
——
0.20
160
Series: DU8
140 Sample 1 254
Observations 232
120+
100 Mean 0.058463
) Median 0.031422
80 4 Maximum 1.287337
Minimum 0.000000
60 Std. Dev. 0.100586
Skewness 8.248801
40 Kurtosis 97.64028
20+ Jarque-Bera  89213.21
o Probability 0.000000
- T rrror o e
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2
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200

Series: DU9
Sample 1 254
160 Observations 235
Mean 0.059888
120+ Median 0.017779
Maximum 1.572910
Minimum 0.000000
80 Std. Dev. 0.127523
Skewness 7.764608
Kurtosis 86.92402
40 -
Jarque-Bera  71326.40
o Probability 0.000000

0.00 0.25 0.50 0.75 1.00 1.25 1.50

140
Series: DU10
1204 Sample 1 254
Observations 229
100 -
Mean 0.033594
80 4 Median 0.018938
Maximum 0.696416
604 Minimum 0.000000
Std. Dev. 0.063798
20 Skewness 6.493425
Kurtosis 58.14478
20+ Jarque-Bera  30624.98
0 Probability 0.000000

T
0.000 0.125 0.250 0.375 0.500 0.625

Histograma PRC-SV-SEMANAL

120
Series: DU1
Sample 1 250
Observations 235
Mean 1.148506
Median 0.959238
Maximum 10.10142
Minimum 0.086380
Std. Dev. 0.910403
Skewness 5.251440
Kurtosis 45.48180

Jarque-Bera  18751.18
Probability 0.000000




Series: DU2
Sample 1 250
Observations 245
Mean 0.294662
Median 0.263085
Maximum 1.616293
Minimum 0.031176
Std. Dev. 0.191195
Skewness 3.507394
Kurtosis 20.76448
Jarque-Bera  3723.835
Probability 0.000000
1.25 1.50
50
Series: DU3
Sample 1 250
40+ Observations 239
Mean 0.153926
30 Median 0.146104
Maximum 0.691555
Minimum 0.011452
204 Std. Dev. 0.080726
Skewness 2.098181
Kurtosis 12.74349
10
Jarque-Bera  1120.762
Probability 0.000000
0- -
0.000 0.125 0.250 0.375 0.500 0.625
20
Series: DU4
Sample 1 250
16 Observations 235
Mean 0.124095
12 Median 0.114938
Maximum 0.399301
Minimum 0.002561
8 Std. Dev. 0.067486
Skewness 0.951382
4 Kurtosis 4.310813
Jarque-Bera  52.27520
o Probability 0.000000

0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40
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Series: DU5
Sample 1 250
Observations 231

Mean 0.194141
Median 0.181109
Maximum 0.544735
Minimum 0.016679
Std. Dev. 0.099931
Skewness 0.903168
Kurtosis 3.846332

Jarque-Bera  38.29907
Probability 0.000000

Series: DU6
Sample 1 250
Observations 227

Mean 0.164655
Median 0.153023
Maximum 0.446688
Minimum 0.000212
Std. Dev. 0.075196
Skewness 0.903754
Kurtosis 4.364060

Jarque-Bera  48.49994
Probability 0.000000

Series: DU7
Sample 1 250
Observations 234

Mean 0.093324
Median 0.088402
Maximum 0.328071
Minimum 0.002108
Std. Dev. 0.049172
Skewness 1.101014
Kurtosis 5.569908

Jarque-Bera  111.6702
Probability 0.000000




Series: DU8
Sample 1 250
Observations 234

Mean 0.163528
Median 0.145395
Maximum 0.980245
Minimum 0.000476
Std. Dev. 0.109340
Skewness 2.712340
Kurtosis 17.01801

Jarque-Bera 2202.834
Probability 0.000000

0.50 0.75 1.00

100
Series: DU9
Sample 1 248
80 Observations 168
Mean 0.262875
60 Median 0.247606
Maximum 3.215624
Minimum 0.036704
40 4 Std. Dev. 0.245447
Skewness 10.44642
Kurtosis 126.2440
204
Jarque-Bera  109379.1
o Probability 0.000000

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 25 3.0

[1.B. Histograma CERO-NS-DIARIO

200
Series: DU1
Sample 1 250
160 - Observations 232
Mean 0.358560
120 - Median 0.047200
Maximum 9.514262
Minimum 0.000000
80 + Std. Dev. 0.831390
Skewness 6.603152
Kurtosis 66.25523
40 -
Jarque-Bera  40364.43
o Probability 0.000000

0.00 1.25 250 3.75 5.00 6.25 7.50 8.75

53



200

160

120

80

40

200

160

120

80

40

(o}

140
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100
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0

Series: DU2
Sample 1 250
E Observations 230
Mean 0.138697
E Median 0.013819
Maximum 2.458757
Minimum 0.000000
B Std. Dev. 0.341419
Skewness 3.874980
Kurtosis 19.81546
Jarque-Bera  3285.374
Probability 0.000000
- T T LI B T
0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5
Series: DU3
Sample 1 250
. Observations 236
Mean 0.102947
E Median 0.015133
Maximum 3.293006
Minimum 0.000000
B Std. Dev. 0.280313
Skewness 7.372715
Kurtosis 75.95506
Jarque-Bera  54475.37
Probability 0.000000
- LN N S I N N L N L N N L L ) N B
0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0
Series: DU4
_ Sample 1 250
Observations 228
1 Mean 0.091332
i Median 0.017793
Maximum 0.916416
| Minimum 0.000000
Std. Dev. 0.160953
Skewness 2.637755
7 Kurtosis 10.67221
7] Jarque-Bera  823.5912
Probability 0.000000
0.00 0.25 0.50 0.75
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160

Series: DU5
140 Sample 2 250
Observations 229
1204
Mean 0.056392
100+ Median 0.009735
804 Maximum 0.634606
Minimum 0.000000
60 4 Std. Dev. 0.110563
Skewness 3.233776
40 4 Kurtosis 14.38456
204 Jarque-Bera  1635.798
o Probability 0.000000
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6
200
Series: DU6
Sample 1 250
160 Observations 233
Mean 0.095270
120 Median 0.012849
Maximum 2.113508
Minimum 0.000000
80 Std. Dev. 0.216361
Skewness 5.002925
Kurtosis 38.48714
40 -
Jarque-Bera  13198.03
o Probability 0.000000
rv1 1T i rrrrrrorrma
0.0 0.5 1.0 1.5 2.0
200
Series: DU7
Sample 2 250
160 Observations 228
Mean 0.055806
120 Median 0.008728
Maximum 1.478175
Minimum 0.000000
80+ Std. Dev. 0.163727
Skewness 5.546546
Kurtosis 38.48864
40 -
Jarque-Bera 13133.75
Probability 0.000000
0- L S B L B B
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4
200
Series: DU8
Sample 2 250
160 Observations 232
Mean 0.057266
120 Median 0.008089
Maximum 1.096158
Minimum 0.000000
80+ Std. Dev. 0.142671
Skewness 4.622828
Kurtosis 27.25138
40 -
Jarque-Bera 6511.580
o Probability 0.000000
re T rrrrrr ot
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200

Series: DU9
Sample 2 250
160 Observations 226
Mean 0.056011
120 Median 0.006743
Maximum 1.367744
Minimum 0.000000
80 Std. Dev. 0.153042
Skewness 5.062695
Kurtosis 34.06086
40 -
Jarque-Bera  10050.41
Probability 0.000000
0- AL DL L B L L

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4

160
Series: DU10
Sample 1 250
Observations 232

120
Mean 0.053401
Median 0.010368

80 Maximum 0.871002
Minimum 0.000000
Std. Dev. 0.107808
Skewness 3.573876

40 - Kurtosis 19.91782
Jarque-Bera  3260.595
Probability 0.000000

0- At
0.00 0.25 0.50 0.75

Histograma CERO-NS-SEMANAL

200
Series: DU1
Sample 1 250
160 Observations 234
Mean 2.501205
1204 Median 1.294302
Maximum 68.63733
Minimum 0.008726
80+ Std. Dev. 5.887981
Skewness 7.682126
Kurtosis 75.65330
40 -
Jarque-Bera 53766.98
o Probability 0.000000

o] 10 20 30 40 50 60 70



60

Series: DU2

Sample 1 250

Observations 227
Mean 0.
Median 0.
Maximum 1.
Minimum 0.
Std. Dev. 0.
Skewness 0.
Kurtosis 4.

Jarque-Bera 61.77524

352442
337683
436462
020915
226380
964333
676768

Probability 0.000000
—+F
. 1.2 1.4
Series: DU3
Sample 1 250
Observations 234
Mean 0.338169
Median 0.293392
Maximum 2.300528
Minimum 0.008199
Std. Dev. 0.243856
Skewness 3.087692
Kurtosis 21.64415
Jarque-Bera  3760.962
Probability 0.000000
1.5 2.0
Series: DU4
Sample 1 250
Observations 229
Mean 0.296984
Median 0.266421
Maximum 1.255787
Minimum 0.000104
Std. Dev. 0.180696
Skewness 1.678911
Kurtosis 7.266193
Jarque-Bera  281.2442
Probability 0.000000
T — -
1.2
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30

254

Series: DU5
Sample 1 250
Observations 237

Mean 0.240473
Median 0.211114
Maximum 0.950798
Minimum 0.008567
Std. Dev. 0.151441
Skewness 1.313002
Kurtosis 5.512308

Jarque-Bera  130.4250
Probability 0.000000

-

50
Series: DU6
Sample 1 250
40 Observations 238
Mean 0.252396
304 Median 0.177373
Maximum 1.892203
Minimum 0.017945
20 Std. Dev. 0.248480
Skewness 2.917802
Kurtosis 14.65564
104
Jarque-Bera 1684.924
Probability 0.000000
0 Ry

0.00 0.25 050 0.75 1.00 1.25 150 1.75

50
Series: DU7
Sample 1 250
40 4 Observations 230
Mean 0.186599
304 Median 0.140661
Maximum 1.921349
Minimum 0.003507
20 4 Std. Dev. 0.211178
Skewness 5.031156
Kurtosis 37.49694
10 -
Jarque-Bera  12374.85
Probability 0.000000
0- L B

0.00 0.25 0.50 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75

58



35

Series: DU8
304 Sample 1 250
Observations 230
25
Mean 0.293835
204 Median 0.228649
Maximum 1.768887
154 Minimum 0.009376
Std. Dev. 0.265588
10 Skewness 2.925503
7 Kurtosis 14.29884
51 Jarque-Bera  1551.523
o Probability 0.000000
0.00 0.25 050 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75
36
Series: DU9
32+ Sample 1 250
28 Observations 219
24 Mean 0.318801
Median 0.222637
20+ Maximum 1.916030
16 4 Minimum 0.002937
Std. Dev. 0.284578
124 Skewness 2.563368
84 Kurtosis 13.02965
4 Jarque-Bera 1157.755
o Probability 0.000000

0.00 0.25 0.50 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75

50

Series: DU10
Sample 1 250

Observations 201

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

0.544907
0.392393
3.265254
0.035957
0.493309
2.526081
11.99257

891.0223
0.000000

[I.C. Histograma BCU-NS-DIARIO
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Series: DU1
Sample 11 232
Observations 21

Mean 0.228072
Median 0.252708
Maximum 0.365680
Minimum 0.091007
Std. Dev. 0.093005
Skewness 0.206358
Kurtosis 1.589123

Jarque-Bera  1.890795
Probability 0.388525

Series: DU2
Sample 1 250
Observations 210

Mean 0.268174
Median 0.226544
Maximum 1.254250
Minimum 0.013829
Std. Dev. 0.182449
Skewness 1.739083
Kurtosis 8.450466

Jarque-Bera  365.7956
Probability 0.000000

Series: DU3
Sample 1 250
Observations 234

Mean 0.369543
Median 0.358619
Maximum 1.084272
Minimum 0.007535
Std. Dev. 0.156277
Skewness 0.708955
Kurtosis 4.695216

Jarque-Bera 47.62124
Probability 0.000000




30

25

20

154

10 4

60

50
40 -
30
20
10

0 -
f——
0.000 0.125 0.250 0.375 0.500

24

Series: DU4
Sample 1 250
Observations 250

Mean 0.613559
Median 0.598105
Maximum 1.454614
Minimum 0.088792
Std. Dev. 0.216145
Skewness 0.510850
Kurtosis 4.003557

Jarque-Bera  21.36455
Probability 0.000023

-

Series: DU6
Sample 1 250
Observations 226

Mean 0.175709
Median 0.137471
Maximum 0.672366
Minimum 0.015162
Std. Dev. 0.105675
Skewness 1.705822
Kurtosis 6.665833

Jarque-Bera 236.1478
Probability 0.000000

L e
0.625

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Series: DU7
Sample 1 250
Observations 248

Mean 0.578018
Median 0.563119
Maximum 1.033911
Minimum 0.035779
Std. Dev. 0.200525
Skewness -0.171138
Kurtosis 2.599696

Jarque-Bera 2.866432
Probability 0.238541

3

1.75

Series: DU8
Sample 1 250
Observations 223

Mean 0.652944
Median 0.646224
Maximum 1.713402
Minimum 0.018412
Std. Dev. 0.375040
Skewness 0.415625
Kurtosis 2.299923

Jarque-Bera  10.97423
Probability 0.004140
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Histograma BCU-NS-SEMANAL

20
Series: DU1
Sample 10 248
16 - Observations 53
Mean 0.108635
12 4 Median 0.039541
Maximum 0.403316
Minimum 0.003948
8+ Std. Dev. 0.115627
Skewness 1.073583
4 Kurtosis 2.941475
Jarque-Bera  10.18869
o Probability 0.006131
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4
28
Series: DU2
24 | Sample 1 250
Observations 221
20
Mean 0.187767
16 4 Median 0.148495
Maximum 0.749503
124 Minimum 0.001419
Std. Dev. 0.137860
8 Skewness 1.492648
Kurtosis 5.636157
44 Jarque-Bera  146.0563
o Probability 0.000000
0.000 0.125 0.250 0.375 0.500 0.625 0.750
30
Series: DU3
Sample 1 250
25+ Observations 245
20 Mean 0.287767
Median 0.275851
15 4 Maximum 0.772772
Minimum 0.006617
Std. Dev. 0.145622
10 Skewness 0.445766
Kurtosis 3.191880
5
Jarque-Bera  8.489722
o Probability 0.014338

0.000 0.125 0.250 0.375 0.500 0.625 0.750



Series: DU4
Sample 1 250
Observations 247

Mean 0.527920
Median 0.519778
Maximum 1.153733
Minimum 0.036513
Std. Dev. 0.202729
Skewness 0.230916
Kurtosis 3.227681

Jarque-Bera  2.728605
Probability 0.255559

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2

70

Series: DU6
60 - Sample 1 250
Observations 238

50
Mean 0.141965
40 4 Median 0.130549
Maximum 0.757855
304 Minimum 0.045413
Std. Dev. 0.072756
20 Skewness 3.697806
7 Kurtosis 26.22113

10+ Jarque-Bera  5889.668

Probability 0.000000

0.125 0.250 0.375 0.500 0.625 0.750

Series: DU7
Sample 1 250
Observations 247

Mean 0.442874
Median 0.436828
Maximum 1.022371
Minimum 0.009815
Std. Dev. 0.178672
Skewness 0.454912
Kurtosis 3.246886

Jarque-Bera  9.146552
Probability 0.010324




24

Series: DU8
Sample 1 250
Observations 232

Mean 0.665000
Median 0.661350
Maximum 1.578274
Minimum 0.078132
Std. Dev. 0.312416
Skewness 0.401638
Kurtosis 2.685299

Jarque-Bera  7.194783

Probability 0.027395
1.6
Histograma BCU-SV-DIARIO
28
Series: DU1
24 Sample 18 248
Observations 28
20
Mean 1.103656
16 4 Median 0.436124
Maximum 15.23757
12 4 Minimum 0.027694
Std. Dev. 2.834332
8 Skewness 4.662947
T Kurtosis 23.76177
44 Jarque-Bera  604.3605
Probability 0.000000

60

Series: DU2
Sample 1 250
Observations 212

Mean 1.002193
Median 0.710139
Maximum 7.587254
Minimum 0.038705
Std. Dev. 1.121010
Skewness 3.849809
Kurtosis 20.42244

Jarque-Bera  3204.959
Probability 0.000000
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Series: DU3
Sample 1 250
Observations 243
Mean 0.442445
Median 0.416433
Maximum 2.766808
Minimum 0.092717
Std. Dev. 0.241804
Skewness 4.290679
Kurtosis 38.17531
Jarque-Bera  13273.29
Probability 0.000000
Series: DU4
Sample 1 250
Observations 249
Mean 0.409172
Median 0.409493
Maximum 0.707116
Minimum 0.121742
Std. Dev. 0.102859
Skewness 0.231577
Kurtosis 3.463417
Jarque-Bera  4.453655
Probability 0.107870

Series: DU6
Sample 1 250

Observations 230

Mean 0.149339
Median 0.137458
Maximum 0.462653
Minimum 0.017117
Std. Dev. 0.068811
Skewness 1.373498
Kurtosis 5.558091

Jarque-Bera  135.0274
Probability 0.000000




32

Series: DU7

28 Sample 1 250
Observations 248
24
20 Mean 0.420890
7 Median 0.421634
16 4 Maximum 0.828415
Minimum 0.122169
12 Std. Dev. 0.119195
Skewness 0.149073
84 Kurtosis 3.245788
4 4 Jarque-Bera  1.542797
Probability 0.462366
0- —H-
0.125 0.250 0.375 0.500 0.625 0.750
Series: DU8
Sample 1 250
Observations 213
Mean 0.518892
Median 0.506685
Maximum 1.560117
Minimum 0.007967
Std. Dev. 0.248944
Skewness 0.909764
Kurtosis 4.697793
Jarque-Bera 54.96451
Probability 0.000000
1.50
Histograma BCU-SV-SEMANAL
50
Series: DU1
Sample 3 243
40 Observations 44
Mean 8.734496
30 Median 0.568824
Maximum 286.2329
Minimum 0.049843
20+ Std. Dev. 43.43691
Skewness 6.143038
Kurtosis 39.65391
10 4
Jarque-Bera 2739.837
o Probability 0.000000
- T T T T
(0] 50 100 150 200 250 300
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Series: DU2
Sample 2 250
Observations 229

Mean 0.794123
Median 0.569259
Maximum 6.336789
Minimum 0.023321
Std. Dev. 0.817066
Skewness 3.081056
Kurtosis 16.00253

Jarque-Bera  1975.483
Probability 0.000000

Series: DU3
Sample 1 250
Observations 248

Mean 0.511127
Median 0.479779
Maximum 2.136616
Minimum 0.057315
Std. Dev. 0.262888
Skewness 2.164813
Kurtosis 12.69537

Jarque-Bera 1165.040
Probability 0.000000

Series: DU4
Sample 1 250
Observations 249

Mean 0.401991
Median 0.378520
Maximum 1.511758
Minimum 0.042840
Std. Dev. 0.161471
Skewness 2.010940
Kurtosis 12.51821

Jarque-Bera  1107.758
Probability 0.000000

T




80

Series: DU6
70 - Sample 1 250
Observations 232
60
Mean 0.146520
50+ Median 0.134919
40 4 Maximum 0.470712
Minimum 0.006171
30 4 Std. Dev. 0.058258
Skewness 2.133660
20 - Kurtosis 11.34740
10 Jarque-Bera 849.5946
o Probability 0.000000
0.0 0.4
24
Series: DU7
204 Sample 1 250
Observations 250
16 Mean 0.381309
Median 0.381039
12 Maximum 0.880468
Minimum 0.090344
Std. Dev. 0.126739
8+ Skewness 0.359071
Kurtosis 3.408320

Jarque-Bera 7.108899

o L H— Probability 0.028597
0.125 0.250 0.375 0.500 0.625 0.750 0.875
32
Series: DU8
28 4 Sample 1 250
Observations 237
24
Mean 0.519417
201 Median 0.536212
16 Maximum 1.361821
Minimum 0.038866
12 4 Std. Dev. 0.173356
Skewness 0.199154
8 Kurtosis 5.091194
44 Jarque-Bera  44.75096
o Probability 0.000000

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4

Histogramas PRC-SPLINES-DIARIO



240

200 A

160

120 A

80 -

40

Series: DU1
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.016961
Median 0.009845
Maximum 0.123957
Minimum 0.001722
Std. Dev. 0.019595
Skewness 3.179964
Kurtosis 13.62444

Jarque-Bera  3194.322
Probability 0.000000

0.10 0.12
60
Series: DU2
Sample 1 500
50+ Observations 500
40 Mean 0.015971
Median 0.015462
304 M@fimum 0.031397
Minimum 0.005629
Std. Dev. 0.004387
20+ Skewness 0.568212
Kurtosis 3.122287
10
Jarque-Bera 27.21699
o Probability 0.000001
0.005 0.010 0.015 0.020 0.025 0.030
100
Series: DU3
Sample 1 500
80 - Observations 500
Mean 0.012859
60 Median 0.009531
Maximum 0.042202
Minimum 0.004694
40 ~ Std. Dev. 0.008042
Skewness 1.617751
Kurtosis 4.403810
204
Jarque-Bera 259.1491
o Probability 0.000000

69



90

Series: DU4
80 Sample 1 500
704 Observations 500
60 Mean 0.008637
Median 0.007557
50+ Maximum 0.023749
40 4 Minimum 0.002958
Std. Dev. 0.003690
304 Skewness 1.517123
Kurtosis 4.987326

20

104 Jarque-Bera  274.0856

Probability 0.000000

0 -

0.005 0.010 0.015 0.020

60
Series: DU5
Sample 1 500
50+ Observations 500
40 Mean 0.003364
Median 0.003266
304 Maximum 0.006372
Minimum 0.001048
Std. Dev. 0.000972
20+ Skewness 0.487824
Kurtosis 3.062975
10 -
Jarque-Bera 19.91365
o Probability 0.000047

0.00125 0.00250 0.00375 0.00500 0.00625

50
Series: DU6
Sample 1 500
40 - Observations 500
Mean 0.004659
30 Median 0.004553
Maximum 0.009999
Minimum 0.000989
20+ Std. Dev. 0.001341
Skewness 0.403520
Kurtosis 3.079642
10
Jarque-Bera 13.70116
o Probability 0.001059

0.0025 0.0050 0.0075 0.0100



60

Series: DU7
Sample 1 500
Observations 500
Mean 0.002658
Median 0.002515
Maximum 0.006659
Minimum 0.000666
Std. Dev. 0.000976
Skewness 0.738836
Kurtosis 3.538638
Jarque-Bera 51.53423
Probability 0.000000
120
Series: DU8
Sample 1 500
100+ Observations 500
80 4 Mean 0.069713
Median 0.056655
60 4 Maximum 0.220334
Minimum 0.019903
Std. Dev. 0.043320
40 4 Skewness 1.813131
Kurtosis 5.374072
20
Jarque-Bera  391.3748
o Probability 0.000000
0.20
140
Series: DU9
120 4 Sample 1 500
Observations 500
100 A
Mean 0.007021
80 J Median 0.004493
Maximum 0.040709
60 4 Minimum 0.000161
Std. Dev. 0.006904
40 Skewness 2.065197
) Kurtosis 7.619474
20+ Jarque-Bera  799.9935
o Probability 0.000000
- 1
0.00 0.01 0.02 0.03 0.04

Histograma PRC-SPLINES-SEMANAL
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80

Series: DU1
70 4 Sample 1 500
Observations 500
60 -
Mean 0.014839
50+ Median 0.012335
40 Maximum 0.056515
Minimum 0.000264
304 Std. Dev. 0.010251
Skewness 1.496494
204 Kurtosis 5.205482
104 Jarque-Bera  287.9611
o Probability 0.000000

0.0000 0.0125 0.0250 0.0375 0.0500

50
Series: DU2
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.008513
Median 0.008020
Maximum 0.020057
Minimum 0.000945
Std. Dev. 0.003359
Skewness 0.512749
Kurtosis 3.116115

Jarque-Bera  22.19018
Probability 0.000015

0.010 0.015

Series: DU3

Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.009266
Median 0.009051
Maximum 0.018576
Minimum 0.002374
Std. Dev. 0.003019
Skewness 0.377496
Kurtosis 2.740010

Jarque-Bera  13.28350
Probability 0.001305

0.005 0.010 0.015



50

Series: DU4
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.004211
Median 0.004107
Maximum 0.009246
Minimum 0.001313
Std. Dev. 0.001380
Skewness 0.487839
Kurtosis 3.228951

Jarque-Bera  20.92427
Probability 0.000029

0.005 0.010 0.015

40

Series: DU5
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.006768
Median 0.006153
Maximum 0.018038
Minimum 0.000809
Std. Dev. 0.003051
Skewness 0.844100
Kurtosis 3.763389

Jarque-Bera  71.51627
Probability 0.000000

0.020

Series: DU6

Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.007904
Median 0.007682
Maximum 0.019816
Minimum 0.001413
Std. Dev. 0.002941
Skewness 0.613108
Kurtosis 3.490786

Jarque-Bera 36.34326
Probability 0.000000
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50

Series: DU7
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.002600
Median 0.002402
Maximum 0.006710
Minimum 0.000179
Std. Dev. 0.001088
Skewness 0.614949
Kurtosis 3.168691

Jarque-Bera  32.10640
Probability 0.000000

Series: DUS8
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.017392
Median 0.016591
Maximum 0.038231
Minimum 0.004785
Std. Dev. 0.006159
Skewness 0.560804
Kurtosis 3.122669

Jarque-Bera  26.52189
Probability 0.000002

50
Series: DU9
Sample 1 500
40 4 Observations 500
Mean 0.007621
30 Median 0.006975
Maximum 0.027099
Minimum 0.000000
20 - Std. Dev. 0.005146
Skewness 0.890922
Kurtosis 3.888217
10
Jarque-Bera 82.58124
o Probability 0.000000

0.000 0.005 0.010 0.015 0.020 0.025

Histograma CERO-SPLINES-DIARIO
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160

140
120
100
80
60
40
20

o

0

80

g

0.15

Series: DU1
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.031145
Median 0.020281
Maximum 0.187908
Minimum 0.000154
Std. Dev. 0.031796
Skewness 1.867770
Kurtosis 6.614186

Jarque-Bera  562.8459
Probability 0.000000

3

Series: DU2
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.012117
Median 0.007361
Maximum 0.057119
Minimum 0.000365
Std. Dev. 0.011335
Skewness 1.262459
Kurtosis 3.820157

Jarque-Bera 146.8306
Probability 0.000000

T
.0000 0.0125 0.0250 0.0375 0.0500

70

60

50

40

30

20

104

0-
0.

70

r'

Series: DU3
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.007088
Median 0.005213
Maximum 0.027060
Minimum 0.000654
Std. Dev. 0.005433
Skewness 1.426392
Kurtosis 4.468950

Jarque-Bera  214.5040
Probability 0.000000

000 0.005 0.010 0.015 0.020 0.025

F

0.03 0.04

Series: DU4
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.009211
Median 0.005688
Maximum 0.039901
Minimum 0.000490
Std. Dev. 0.007635
Skewness 1.081253
Kurtosis 3.608678

Jarque-Bera  105.1442
Probability 0.000000
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60

50

40

304

20 A

10

0

0.0000 0.0025 0.0050 0.0075 0.0100 0.0125

Series: DU5
Sample 1 500

Observations 500

Mean 0.
Median 0.
Maximum 0.
Minimum 0.
Std. Dev. 0.
Skewness 0.
Kurtosis 3.

Jarque-Bera  85.14098

Probability 0.

003867
003522
012098
000411
001987
918859
842355

000000

90
Series: DU6
80 + Sample 1 500
704 Observations 500
60 - Mean 0.014095
Median 0.009680
50+ Maximum 0.057720
40 4 Minimum 0.000231
Std. Dev. 0.011239
30 Skewness 1.077960
Kurtosis 3.517594
20 -
10 4 Jarque-Bera  102.4145
o Probability 0.000000

0.0000 0.0125 0.0250 0.0375 0.0500

80
Series: DU7
70 Sample 1 500
Observations 500
60
Mean 0.003435
50+ Median 0.002358
40 Maximum 0.013520
Minimum 0.000235
304 Std. Dev. 0.002756
Skewness 1.229134
204 Kurtosis 3.603595
10+ Jarque-Bera  133.4877
o Probability 0.000000

0.0000 0.0025 0.0050 0.0075 0.0100 0.0125
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70

60

50 -

40 4

30 A

204

10 4

o
0.000 0.005 0.010 0.015 0.020 0.025

Series: DU8
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.007419
Median 0.005587
Maximum 0.028459
Minimum 0.000291
Std. Dev. 0.005320
Skewness 1.103372
Kurtosis 3.640124

Jarque-Bera  109.9892
Probability 0.000000

500
Series: DU9
Sample 1 500
400 Observations 500
Mean 0.086731
300 Median 0.005456
Maximum 0.802273
Minimum 2.36E-05
200 Std. Dev. 0.234245
Skewness 2.592358
Kurtosis 7.731938
100 A
Jarque-Bera 1026.511
o Probability 0.000000

b
0.000 0.125 0.250 0.375 0.500 0.625 0.750

320 ~
Series: DU10
280 4 Sample 1 500
Observations 500
240 4
Mean 0.005807
200 + Median 0.001618
160 4 Maximum 0.056004
Minimum 0.000000
120 4 Std. Dev. 0.009620
Skewness 2.250710
80 4 Kurtosis 7.586766
40 A Jarque-Bera  860.4418
o Probability 0.000000

T
0.0000 0.0125 0.0250 0.0375

Histograma CERO-SPLINE-SEMANAL

L
0.0500
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100

Series: DU1
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.112055
Median 0.087232
Maximum 0.566963
Minimum 0.000204
Std. Dev. 0.099781
Skewness 1.282521
Kurtosis 4.525887

Jarque-Bera  185.5785
Probability 0.000000

Series: DU2
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.036876
Median 0.033462
Maximum 0.108049
Minimum 0.001018
Std. Dev. 0.022531
Skewness 0.741823
Kurtosis 3.096754

Jarque-Bera 46.05342
Probability 0.000000

Series: DU3
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.036644
Median 0.032043
Maximum 0.128253
Minimum 0.002461
Std. Dev. 0.024488
Skewness 1.105178
Kurtosis 4.093638

Jarque-Bera 126.7025
Probability 0.000000
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70

Series: DU4
60 4 Sample 1 500
Observations 500
50
Mean 0.016998
40 4 Median 0.014965
Maximum 0.053061
304 Minimum 0.001802
Std. Dev. 0.009310
204 Skewness 0.731790
Kurtosis 3.053464

10+ Jarque-Bera  44.68593

Probability 0.000000

(o

60
Series: DU5S
50 Sample 1 500
T Observations 500
40 + Mean 0.019112
Median 0.017761
30 4 Maximum 0.063646
Minimum 0.001045
Std. Dev. 0.010798
20+ Skewness 0.794612
Kurtosis 3.593238
10
Jarque-Bera 59.94929
o Probability 0.000000
0.0000 0.0125 0.0250 0.0375 0.0500 0.0625
Series: DU6

Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.019245
Median 0.017499
Maximum 0.071326
Minimum 0.002406
Std. Dev. 0.011058
Skewness 1.052966
Kurtosis 4.573991

Jarque-Bera  144.0083
Probability 0.000000

0.000 0.025 0.050



60

50+

40

30+

20+

10 4

o

0.005 0.010 0.015 0.020

Series: DU7
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.006808
Median 0.006055
Maximum 0.023456
Minimum 0.000477
Std. Dev. 0.003942
Skewness 0.835065
Kurtosis 3.554342

Jarque-Bera 64.51308
Probability 0.000000

80
Series: DUS8
70 Sample 1 500
Observations 500
60
50 Mean 0.031473
7 Median 0.023007
40 4 Maximum 0.146836
Minimum 0.001350
304 Std. Dev. 0.030551
Skewness 2.062977
20+ Kurtosis 6.331358
10+ Jarque-Bera 585.8633
o Probability 0.000000
0.000 0.025 0.050 0.075 0.100 0.125 0.150
100
Series: DU9

80 4

60 -

40

204

0 -

Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.067180
Median 0.029175
Maximum 0.269795
Minimum 0.000230
Std. Dev. 0.068063
Skewness 1.042495
Kurtosis 3.072576

Jarque-Bera  90.67605
Probability 0.000000

80



240

200 -

Series: DU10
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.029712
Median 0.013539
Maximum 0.253797
Minimum 0.000000
Std. Dev. 0.048735
Skewness 3.093675
Kurtosis 12.47605

Jarque-Bera  2668.310
Probability 0.000000

0.15 0.20 0.25
Histograma BCU-SPLINE-DIARIO
Series: DU1
Sample 1 499
Observations 225
Mean 0.188485
Median 0.217385
Maximum 0.842224
Minimum 5.11E-07
Std. Dev. 0.163842
Skewness 1.097265
Kurtosis 5.500780
Jarque-Bera 103.7800
Probability 0.000000
0.75
Series: DU2
Sample 1 500
Observations 500
Mean 0.402349
Median 0.267546
Maximum 0.998276
Minimum 0.111231
Std. Dev. 0.288383
Skewness 0.679471
Kurtosis 1.911488
Jarque-Bera 63.15789
Probability 0.000000
0.75 1.00
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80

70

60

50 4

40

30 4

20 4

10+

Series: DU3
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.252656
Median 0.233272
Maximum 0.959338
Minimum 0.113164
Std. Dev. 0.111990
Skewness 3.021051
Kurtosis 17.97793

Jarque-Bera 5434.276
Probability 0.000000

0 - B e e e e B B
0.50 0.75

120
Series: DU4
Sample 1 500
Observations 500
Mean 0.263774
Median 0.166107
Maximum 0.991443
Minimum 0.111160
Std. Dev. 0.244182
Skewness 2.020834
Kurtosis 5.446696
Jarque-Bera 465.0291
Probability 0.000000

0.75 1.00

100
Series: DU6
Sample 1 500
Observations 500
Mean 0.432805

60 Median 0.182586
Maximum 0.998453
Minimum 0.111139

40 Std. Dev. 0.335635
Skewness 0.404723
Kurtosis 1.375874

20+
Jarque-Bera  68.60392

o Probability 0.000000
0.25 0.50 0.75 1.00
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140

Series: DU7
120 4 Sample 1 500
Observations 500
100
Mean 0.373428
80 Median 0.153944
Maximum 0.999990
60 4 Minimum 0.111167
Std. Dev. 0.332820
40 Skewness 0.794376
7 Kurtosis 1.795525
20
Jarque-Bera 82.81034
o Probability 0.000000
0.25 0.50 0.75 1.00
70
Series: DU8
60 4 Sample 1 500
Observations 500
Mean 0.343371
Median 0.266688
Maximum 0.999288
Minimum 0.111772
Std. Dev. 0.235182
Skewness 1.271532
Kurtosis 3.654719
Jarque-Bera 143.6632
Probability 0.000000
1.00
Histograma BCU-SPLINES-SEMANAL
400
Series: DU1
Sample 1 500
Observations 500
300 -
Mean 1.31E-05
Median 0.000000
200 4 Maximum 0.000163
Minimum 0.000000
Std. Dev. 3.24E-05
Skewness 3.021672
100 + Kurtosis 11.19928
Jarque-Bera 2161.462
o Probability 0.000000
- rrprrrrrrrrorr et
0.00000 0.00005 0.00010 0.00015
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Series: DU2
Sample 1 500

Observations 500

Mean 0.001663
Median 0.001500
Maximum 0.006088
Minimum 5.35E-06
Std. Dev. 0.001160
Skewness 0.887541
Kurtosis 3.704144
Jarque-Bera  75.97356
Probability 0.000000
Series: DU3

Sample 1 500

Observations 500

Mean 0.002750
Median 0.002672
Maximum 0.006844
Minimum 0.000569
Std. Dev. 0.001005
Skewness 0.563215
Kurtosis 3.490514
Jarque-Bera  31.44687
Probability 0.000000
Series: DU4

Sample 1 500

Observations 500

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

0.009749
0.009754
0.035969
0.000642
0.007671
0.808989
2.928214

54.64600
0.000000
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50

0.0005 0.0010 0.0015 0.0020 0.0025

Series: DU6
Sample 1 500
Observations 500

Mean 0.001289
Median 0.001267
Maximum 0.002678
Minimum 0.000165
Std. Dev. 0.000475
Skewness 0.243376
Kurtosis 2.926962

Jarque-Bera  5.047139
Probability 0.080173

50
Series: DU7
Sample 1 500
40 Observations 500
Mean 0.011069
30 Median 0.010324
Maximum 0.030886
Minimum 0.002199
20+ Std. Dev. 0.005296
Skewness 0.765219
Kurtosis 3.079445
10 4
Jarque-Bera  48.92821
o Probability 0.000000
0.005 0.010 0.015 0.020 0.025 0.030
50
Series: DU8
Sample 1 500
40 - Observations 500
Mean 0.001856
30 Median 0.001760
Maximum 0.005948
Minimum 0.000000
20 + Std. Dev. 0.001173
Skewness 0.619315
Kurtosis 3.175208
10 4
Jarque-Bera  32.60216
o Probability 0.000000

0.00000 0.00125 0.00250 0.00375 0.00500
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