UNIVERSIDAD DE CHILE
FACULTAD DE ECONOMIA Y NEGOCIOS
ESCUELA DE POSTGRADO

Inflacion Forward v/s Inflacion Real

Eficiencia en la Estimacion de Inflacion en el Mercado Chileno de Tasas de

Interés.

Autor: Alejandro S. Acevedo A.
Profesor Guia: Jose Miguel Cruz.
Fecha: 22 de Diciembre de 2010



Magister en Finanzas Alejandro S. Acevedo A
Universidad de Chile

Tesis Inflacion Forward v/s Inflacion Real



Magister en Finanzas Alejandro S. Acevedo A
Universidad de Chile

Indice
1. INtroducCiOn..c.cceieineiieiieiiiiieeierieieitiieiieiieteeieeseciessacsscsscsscameessssscnnases 4
2. Revision Literaria......ccccoeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiecieeeeneeaees 6
R TR\ [ 110 £1) 0 14
3.1. Descripcion de 10S Datos. ......ueuuieriei it 14
1. Depositos BANCAFIOS ... ... ... cccveeveeee e e et et st e aee vae vaeee s e e s e e 1
2. Bonos del Banco Central de Chile...............cc.ccc e vviviiei v v e e e e e 19
3. Interest RAte SWaPS ... ... ... o coucetiisiee et et et eee e et e e e e e e e aee e 2
4. Inflation FOrWAFAS ... ... ... cceoesies it it ee e et et e e et e e aennaee aes ee e 24
5. Inflacion Real @ 03 MesSes ... ..........cc.cueueuneneneeneeeeeeeveevee vee vee veevee 00 28
6. Inflacion Real @ 06 MeSes ... ............occuceeeieeiesiiie e eee et e e e ve 002 29
7. Inflacion Real @ 12 MesSes... ...........c..cueuueueueueueeeeeeeeevee vee vae veevaeveeeann 31
3.2. Descripcion del Modelo........oouiiniiiiiiii i 32
4. Resultados...ccceiuiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieiietietiecieeieciactiecnecaccsecsccscsscnscnnee 37
4.1. Pruebas para Identificar Series NO estacionarias.............cooeevevieeieeneennennennn.. 37
4.2. Estimacion de la Relacion Funcional a Largo Plazo ... 40
4.3. Pruebas de Cointegracion en los Residuos Estimados ...............c.ocvveviiiinnne. 44
4.4. Especificacion de la Relacion con Término AR(1).........coooiiiiiiiiiiinnn. .. 46
4.5. Pruebas de Cointegracion en los Residuos Estimados con AR(1)).........ccc........ 52
4.6. Resumen de Resultados ...........ooouiiiiiiiiiiii 54
R T G711 1 T 111 (1) 1 e 56
6. Bibliografia......cccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiei it cr e e et st ea e e 61
- N 1 12 (1 64

Tesis Inflacion Forward v/s Inflacién Real 3



Magister en Finanzas Alejandro S. Acevedo A
Universidad de Chile

1. Introduccion.

Las expectativas de inflacion son un factor determinante en la economia nacional, siendo su
principal interesado el Banco Central de Chile, ademés de una variedad de inversionistas e
instituciones financieras nacionales e internacionales; tanto para realizar proyecciones
economicas, como para el manejo del riesgo de inflacion, derivado de posiciones activas o
pasivas en UF, de inversiones o balances de empresas e instituciones financieras. Para su
determinacion se utilizan diversos instrumentos como estudios y encuestas; adicionalmente
una fuente de informacion alternativa (o complementaria) a estos instrumentos se puede
desprender de la Inflacion Forward (o Inflacion esperada) de los precios de instrumentos
financieros disponibles en el mercado local, particularmente del diferencial de precio entre

instrumentos nominales y aquellos indexados a inflacion.

La Inflaciéon Forward, puede definirse como las expectativas de inflacion del mercado
financiero a un plazo establecido, determinada por el diferencial de precios de activos
financieros nominales e indexados a UF (Instrumentos de Renta Fija o Derivados),
expresado por la relacion de Fisher entre tasas nominales, reales y expectativas de
inflacion. La mayor ventaja de la estimacion de la Inflacion Forward derivada de los
instrumentos financieros, es que se basa en precios de activos que transan los agentes en el
mercado e implican apuestas reales de inflacion, a lo cual debemos adicionar que son
precios diarios, por lo que recogen los cambios en expectativas y la real evaluacion de
riesgo de inflacion de inversionistas calificados. La desventaja radica principalmente en que
los precios podrian recoger ademads informacion relativa a premios por liquidez, como es el
caso de los depositos bancarios en UF a 90 dias (de muy baja liquidez en el mercado) por lo
que en este analisis hemos incluido el estudio de la Inflacion Forward de instrumentos con
distintos grados de liquidez en el mercado nacional, como lo son los Depositos Bancarios
(DPF en pesos y DPR en UF), Bonos del Banco Central de Chile (BCP’s y BCU’s), Swaps
(CLP/Cémara y UF/Camara) y Forwards de Inflacion, en plazos de 3 meses, 6 meses y un

ano.
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En el capitulo de Revision Literaria se explora evidencia empirica y tedrica relacionada con
la Inflacion Forward en su modo mas tipico; como el diferencial entre tasas de bonos de
gobierno nominales e indexados a inflacion (compensacion inflacionaria), revisando
ademas la inflacion estimada en Swaps de tasas de interés. Cabe sefialar que en Chile no
existen estudios acabados sobre el tema, o son incompletos y que instrumentos como los
Forwards de Inflacion, que solo existen en el mercado nacional (siendo instrumentos que
miden y transan inflacion pura), son activos relativamente nuevos no existiendo literatura

relacionada a estos.

El principal objetivo de este trabajo es entonces determinar qué instrumentos financieros
han realizado una estimacion mas adecuada de la inflacion, para luego establecer cual de
estos ha sido mas eficiente al realizar una proyeccion de la inflaciéon y/o una cobertura de

riesgo inflacionario.

La motivacion de este trabajo serd responder preguntas como (Cual es el grado de
predictibilidad y comportamiento estadistico de las expectativas de inflacion? ;En qué
plazos han sido mas efectivas las estimaciones? ;Con qué instrumentos ha sido mas
eficiente realizar una cobertura o hedge de una posicion de Inflacion? ;Existe alguna
estacionalidad que se pueda aprovechar para tomar una posicidon activa o pasiva en
inflacion? ;Existen oportunidades de arbitraje entre los distintos instrumentos? ;Se
comportan en torno al rango meta fijado por el Banco Central de Chile? Cabe precisar que
este trabajo no busca desarrollar un modelo predictivo de la inflacion, sino realizar un
analisis ex post de la eficiencia en la estimacion de inflacion; de los instrumentos

disponibles en el mercado nacional.

El documento comienza por una revision de la literatura teorica y empirica existente, en el
mercado nacional e internacional. Luego se realiza una presentacion de la metodologia
desarrollada, asi como una descripcion de los datos utilizados. En la parte final se presentan
los resultados para cada uno de los instrumentos analizados en cada plazo de estudio, para

finalmente analizar y realizar las conclusiones al analisis aplicado.
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2. Revision Literaria

Para analizar la eficiencia de la estimacion de la Inflacion Forward del mercado nacional,
se hace necesario realizar una revision a la literatura internacional, desarrollada
primeramente en torno al llamado Efecto Fisher, y de esta forma contar con una sélida base

conceptual para enfrentar el tema en el mercado nacional.

La relacion entre tasas de interés e inflacion fue abordada en un comienzo por Fisher
(1930), quien formulo la hipdtesis de que la tasa de interés nominal es igual a la suma de la
tasa de interés real y la tasa de inflacion esperada del periodo. Propuso que existia una
relacién uno a uno entre la inflacion y las tasas de interés, donde los cambios en la tasa real
son independientes de la inflacion del periodo. Suponiendo que las expectativas de
inflacion (Inflacion Forward) se forman sobre una estructura de rezagos distribuidos, Fisher
examino la relacion entre las tasas de interés nominal y la tasa de inflacion para los EEUU
y el Reino Unido, utilizando datos anuales durante el periodo de 1890-1927 para EEUU y
el periodo de 1820-1924 para el Reino Unido; encontrando que las expectativas
inflacionarias no se reflejan instantdneamente en las tasas de interés. Su estudio determino
que para los EE.UU. existi6 una correlacion elevada (0,86), entre las tasas de interés a largo
plazo y cambios de precios, cuando éste fue rezagado mas de 20 afios, mientras que para el
Reino Unido un coeficiente de correlacion de 0,98 se obtuvo cuando la inflacion se rezago
en mas de 28 anos. Sin embargo, el estudio de Fisher (1930) fue contrastado por la
incorporacion a su planteamiento de las teorias de las expectativas racionales formuladas
por Muth (1961) y de eficiencia de los mercados desarrollados, planteada por Fama (1970)
sobre la hipotesis de Fisher. Fama (1975) argument6 que los futuros cambios de precios se
reflejan en la actual tasa de interés, lo cual fue interpretado por Fama como una prueba de
mercado eficiente. La hipotesis de Fama por lo tanto, difiere del modelo planteado por
Fisher (1930) anteriormente en su analisis de las expectativas inflacionarias, ya que este
enfoque de la teoria de Fisher contrarid las conclusiones de una estructura de rezagos
distribuidos en la formacion de expectativas; suponiendo que los forecast de inflacion en
expectativas racionales usan toda la informacion disponible en la formacion de expectativas

de precios y de Inflaciéon Forward contenida en los activos financieros.
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Fama (1975) utiliz6 los datos de los Treasury Bills a un mes, como Proxy de las tasas de
interés y la tasa de variacion del indice de precios al consumidos (CPI) como Proxy de las
variaciones en los precios (inflacion); sobre la hipotesis conjunta de que en los EEUU el
mercado de los Treasury Bills es un mercado eficiente y que el rendimiento real de estos
papeles, de uno a seis meses, se mantuvo constante en el marco de expectativas racionales.
En base a estos datos, Fama calcul6 una muestra de correlaciones de la variacion prevista
del poder adquisitivo y la rentabilidad real de la muestra, con rezagos para el periodo de
datos desde enero de 1953 a julio de 1971. Las correlaciones de la muestra de inflacion y
tasas de interés eran bastantes altas, infiriendo con esto que los cambios pasados en las
tasas de interés, contenian informacion sobre los cambios esperados futuros en la inflacion,
apoyando la hipotesis de mercados eficientes. Con la incorporacion de la teoria de
expectativas racionales y mercados eficientes en la literatura sobre la teoria de Fisher, se
establece que las series de tiempo en cuestion (Tasas de Interés Nominales y Reales e
Inflacién Forward) deben aproximarse a un paseo aleatorio en un mercado eficiente.
Mishkin (1992), quiso explicar el porque existié una fuerte evidencia del Efecto Fisher en
algunos periodos de la historia en contraste con otros periodos de nula presencia de este
efecto, sefialando que la relacion de Fisher estd presente en muestras donde la inflacion y
las tasas de interés tienen tendencias estocdsticas, cointegrando ambas series con alta
correlacion. Utilizando datos mensuales desde enero de 1953 a diciembre de 1990, y como
pruebas de raiz unitaria el test de Dickey Fuller, Mishkin observo que tanto la serie de
inflacion como las de tasas de interés tienen raiz unitaria y que pruebas de cointegracion
entre la tendencia de la inflacion y de las tasas de interés manifiestan una tendencia comun,
presentando de manifiesto la existencia del Efecto Fisher a largo plazo, pero la ausencia de
tal efecto en el corto plazo.

Siguiendo las teorias de expectativas racionales y mercados eficientes, Deacon y Derry
(1994) analizan técnicas que pueden ser empleadas para extraer la Inflacion Forward de los
bonos del gobierno del Reino Unido, sefialando que el mejor método es el derivado del
diferencial entre la curva de tasas nominal e indexada a inflacidn, y que ademas es la usada
por Bank of England en sus reportes de inflacion. Estableciendo algunos supuestos sobre
premios por riesgo de inflacion y liquidez de los bonos, infieren una Curva de Inflacion

Forward y que tiene la ventaja de incluir toda la informacion disponible y concluyendo que
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los premios por riesgo establecidos producen una sobreestimacion de la inflacién en el
mercado. En la misma linea de trabajo, Breedon y Chadha (1997) examinan la informacion
de Inflacion Forward contenida en las tasas de interés de bonos nominales e indexados a
inflacion del Reino Unido, concluyendo que la Curva de Inflacion Forward derivada del
diferencial de tasas reales y nominales, es un mejor indicador de las expectativas de
inflacion del mercado que la curva nominal por si sola. Concluyen ademas que existe una
tendencia a sobreestimar los niveles futuros de inflacion, mostrando que los bonos
indexados a inflacion presentan una oportunidad de fondeo mdas barato que los bonos
nominales para el Reino Unido, no explicando esta sobreestimacion, que podria ser
atribuible a un premio por riesgo de inflacion o errores en la estimacion de la Inflacion
Forward. Balsam, Kandel y Levy (1998) usando el modelo de consumo del CAPM,
analizan estos premios para el mercado Israeli de bonos nominales e indexados a inflacion,
aproximando de esta forma el tamafo y la variacidon de este premio y una evaluacion de su
eficiencia como estimador de la Inflacion Forward, el cual es usado por el Banco de Israel
como medida de expectativas de inflacion. Concluyen que este premio por riesgo de
inflacion depende positivamente del grado de aversion al riesgo en la economia y de
estabilidad en los precios, analizando el premio por riesgo de inflacion en bonos nominales;
y el premio por rezago de inflacién en los bonos indexados.

Sack (2000) obtiene una medida de la Inflaciéon Forward derivada de la construccion de un
portafolio de bonos nominales e indexados a inflacion, con la ventaja de un mismo nivel de
liquidez de ambos bonos; con esto se refleja de mejor manera las expectativas de mercado
sobre la inflacion, particularmente si la prima de riesgo de inflacion es baja y la evolucion
de los precios no varia demasiado. Segiin Sack, la medida de Inflacion Forward calculada
sugiere que la tasa de inflacion esperada durante los proximos diez afios pasd de poco
menos de 3% a mediados de 1997 a algo menos de 1,75% a principios de 1999, antes de
levantarse de nuevo a alrededor de 2,25% a principios de 2000. Esta variacion es mas
amplia que la que habria cabido esperar de un modelo simple de la dinamica de la inflacion
o de una medida de la encuesta de expectativas de inflacion a largo plazo. El mismo Sack
en 2002 analiza la informacion de Inflacion Forward y las decisiones de politica monetaria
en los EEUU. En sus resultados demuestra que una regla de politica monetaria en que los

fondos federales reaccionan solo a la Inflacion Forward puede describir el comportamiento
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del FOMC desde 1999, tendiendo a reaccionar cuando las expectativas de inflacion se
mueven del 2%; claro que es una muestra que solo incluye 2 ciclos de politica monetaria
(1999/2000 y 2001), sin embargo podria ser informacion muy valiosa para las expectativas
de politica monetaria futura, existiendo esta informacion en forma oportuna y continua.
Alonso, Blanco y Del Rio (2002) realizan una estimacion de la Inflacion Forward
utilizando bonos nominales e indexados a 10 afios del Gobierno Francés, construyendo una
Inflacion Forward que aisle factores como premios por riesgo de inflacion o liquidez,
concluyendo que este conjuntos de premios es relativamente pequefio, sin embargo esta
Inflacion Forward difiere de las expectativas derivadas de encuestas o de modelos
univariados. Atribuyen este hecho a que los inversores realizan estimaciones de Inflacion
Forward mas profundas reflejando ademas los riesgos inherentes y que esta medida de
expectativas de inflacion parece ser mas estable y, aunque puede incorporar algunos sesgos,
parece reducir el impacto de los movimientos en la tasa de interés real y los movimientos
esperados en la politica monetaria.

Scholtes (2002) realiza un estudio de la Inflacion Forward derivada de los precios de los
Gilt nominales e indexados a 2 afios en el Reino Unido, e incluye la Inflacion Forward
derivada directamente de los Swaps de Inflacion y las compara con la encuesta Basix de
inflacion a 2 afos. Los resultados indican que a pesar de la posible influencia de primas por
riesgo la Inflaciéon Forward provee de informacion adicional al de la encuesta, comparando
los efectos inmediatos de septiembre de 1992 sobre el aumento en la credibilidad del
mercado sobre la politica monetaria del Reino Unido, representado en la caida de las
expectativas de inflacion del mercado desde la adopcion de metas de inflacion del Banco de
Inglaterra. En esta misma linea de investigacion Joyce, Lildholdt y Sorensen (2009)
analizan un modelo sin restricciones de arbitraje, encontrando que las primas de riesgo de
inflacion y las expectativas de inflacion a mas largo plazo se redujeron significativamente
cuando se estableci6 la independencia del Banco de Inglaterra en 1997. Las tasas
excepcionalmente bajas de 2004 se atribuyen principalmente a una caida real de los
premios por riesgo. Por otra parte, las descomposiciones del modelo sugieren que estos
factores especiales que afectan al mercado de indexacion pueden también, en parte explicar

el aumento en las tasas a un horizonte mas largo de inflacion.
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Christensen, Dion y Reid (2004) analizan la Inflacion Forward en los Bonos Canadienses,
encontrando que la medida en promedio es mayor a las encuestas de expectativas entre
1992 y 2003. Sefialan que estas distorsiones son derivadas del alto nivel y volatilidad de la
inflacion entre 2000 y 2003, y a la poca profundidad del mercado de bonos indexados en
Canada.

Grishchenko y Huang (2007) estudian la estructura temporal de tasas de interés reales, la
Inflacion Forward y las primas por riesgo de inflacion a partir de los precios de los bonos
indexados a inflacién de EEUU en el periodo 2000-2007. Concluyen que los premios por
riesgo de inflacion estan entre 11 y 22 puntos bases para este periodo, siendo variable en el
tiempo. Rudebusch, Lopez y Christensen (2008) también estudian la Inflacion Forward en
el mercado de los EEUU, estimando que las mejores medidas se obtienen restando el
premio por riesgo de inflacion. Realizan una descomposicion a partir de un modelo libre de
arbitraje capturando el precio de bonos nominales e indexados, los resultados sefialan que
las expectativas de inflacion a largo plazo han estado ancladas a lo sefialado por la FED y
que los premios por riesgo de inflacién han sido en promedio cercanos a cero.

En general, mientras que la mayoria de los estudios sobre los EE.UU. y el Reino Unido
parecen sugerir una relacion positiva entre las tasas de interés y la inflacion, no establecen
una relacion uno a uno como lo planted Fisher. Es util, por tanto, examinar si los resultados
similares se han obtenido en cuanto a la relacion de Fisher para otros paises con mayores
riesgos inflacionarios.

Entre los estudios empiricos sobre el Efecto Fisher para paises de América Latina podemos
analizar a Phylaktis y Blake (1993), Garcia (1993) y Thornton (1996), donde una
conclusion interesante es la consistencia en los resultados con significativa evidencia de la
teoria de Fisher, el que no se observo en los mercados de paises desarrollados (EEUU y
UK).

Phylaktis y Blake (1993) analizaron el efecto de Fisher, para tres economias inflacionarias
como son Argentina, Brasil y México, para el periodo de 1970 a 1980. Al analizar si existia
evidencia de la teoria de Fisher en el largo plazo, utilizando pruebas de raices unitarias y
cointegracion, encontraron la existencia de una relacion entre las tasas nominales y las
indexadas a inflacion. Los autores sefialan que los resultados obtenidos contrastaban con

los de economias de baja inflacion, sugiriendo que los agentes de mercados de economias
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de alta inflacion tienden a realizar una mayor inversion en pronosticos de inflacion y
mejores estimaciones de esta, para incorporar esta informacion en los rendimientos de los
papeles. Garcia (1993) examino el mercado de Brasil en el periodo 1973-1990, encontrando
evidencia del Efecto Fisher en los precios de certificados de depositos nominales e
indexados de bancos brasilefios, explicando la Inflacion Forward el 99% de la variacion de
la tasa de interés nominal. Thornton (1996) analiza la existencia de la Teoria de Fisher en el
mercado de México en el periodo 1978-1994, utilizando pruebas de raiz unitaria y
cointegracion, llegando a similares conclusiones que Phylaktis y Blake.

Arias, Hernandez & Zea (2006) construyen dos medidas de expectativas de inflacion a
partir de los precios de la deuda publica colombiana y se comparan con la encuesta
tradicional de la Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de la Republica de
Colombia, estimando que el mercado presenta desventajas por ser poco profundo y que en
la medida que se profundice, mejoraran su poder de prediccion de la inflacion.

En el caso de Chile, la Unica investigacion que relaciona e investiga el Efecto Fisher y la
Inflacion Forward es el de Mendoza (1992), quien analiza la indexacion parcial del sistema
financiero chileno utilizando depdsitos bancarios a 30 dias nominales y depositos bancarios
a 90 dias en UF. Utilizando las tasas de interés de estos activos financieros prueba las
hipotesis de expectativas racionales, arbitraje y premio por liquidez; analizando si la
Inflacion Forward de estos instrumentos es un buen predictor de los cambios futuros en
inflacién como indica la Teoria de Fisher. En su investigacion concluye que la evidencia
econométrica sugiere que existe un eficiente arbitraje en el mercado chileno y que los
participantes del mercado no cometen errores sistematicos en su calculo de Inflacion
Forward', apoyando ademas la existencia del llamado Efecto Fisher; donde un incremento
en la tasa de interés efectiva (real) de un deposito bancario a 90 dias indexado a inflacion es
reflejado (en una relacion similar a uno a uno) en un aumento en el retorno efectivo a 3
meses de las reinversiones de un depdsito bancario nominal de 30 dias. Concluye ademas
que los cambios en la inflacion son consistentes con el Efecto Fisher y la teoria de
expectativas racionales de Muth (1961) y que la diferencia entre un deposito bancario a 90

dias en UF (indexado a inflacion) y el retorno de 3 meses de un deposito nominal de 30 dias

! Al final veremos que el mercado cometié errores sistematicos en su proyeccion de inflacion; entre marzo y
septiembre de 2007, septiembre y diciembre de 2008 y octubre y febrero de 2010.
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reinvertido; es un indicador preciso de la expectativas de inflacion de los agentes del
mercado.

Después del trabajo de Mendoza (1992) pocos han sido los trabajos sobre la Inflacion
Forward en Chile, centrdndose principalmente en el andlisis de los premios por riesgo de
inflacion y liquidez. Dentro de estos estudios, destaca el de Larrain (2007) que estudia la
relacion entre la Inflacion Forward y las expectativas de inflacion en Chile. Sus resultados
muestran que movimientos en las expectativas de inflacion explican alrededor de un 25%
de los movimientos de los retornos relativos, indicando que los premios son una fuente
importante de la variacion de Inflacion Forward. También concluyen que el premio por
riesgo inflacionario estimado varia a través del tiempo, pero que parece ser de tamafio
despreciable, con media y volatilidad cercanas a cero.

Jervis (2007) aporta evidencia tedrica y empirica al estudio de la Inflacion Forward, sus
resultados indican que las expectativas de inflacién a plazos més cortos es generalmente
mayor que la de mas largo plazo. Lo anterior se debe principalmente a que los activos
financieros de corto plazo son demandados por agentes econdmicos que mantienen una
cartera mas volatil, a diferencia de lo que sucede en el largo plazo. Los agentes con un
escenario de mas corto plazo tienen preferencia por poseer mas activos financieros en pesos
y por lo tanto, su compensacion inflacionaria es menor. Por otro lado, los agentes con
escenarios de mas largo plazo prefieren mayoritariamente poseer activos indexados en sus
portafolios, lo que lleva a concluir que las diferencias existentes en las distintas
compensaciones inflacionarias para distintos horizontes se relacionan con la volatilidad
relativa de los activos.

Chumacero y Opazo (2008) concluyen que las estimaciones sugieren que las
compensaciones a uno y dos afos se encuentran fuertemente ligadas a las expectativas de
inflacién, con valores recientes que no son necesariamente incoherentes con el
cumplimiento de la meta de inflacion. En el caso de la compensacion de la inflacion anual
un ano adelante, los valores observados en marzo del 2008 requieren premios (liquidez, por
ejemplo) en el orden de 100 pb” para ser coherentes con una inflacion esperada de 3% en

un plazo de dos afios.

? pb es la abreviacion usada de “puntos pase” donde 100 pb es equivalente a un 1.00%
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Finalmente Alarcon y Bernier (2009) analizan las diferencias obtenidas en la Inflacion
Forward derivadas de los precios de bonos nominales e indexados y de los Swaps Promedio
Céamara. Concluyen que si bien en el horizonte de politica las medidas son muy similares,
proyectando ambas una significativa desaceleracion de la inflacion para el afio 2009, resulta
dificil explicar que a plazos mas largos haya una discrepancia en torno al 1% anual entre las
dos medidas. Adicionalmente concluyen que la existencia de transacciones financieras de
gran tamafio, como emisiones corporativas y compra de bonos en el exterior, ha tendido a
profundizar estas discrepancias, dado el efecto sobre las tasas SPC* UF y el swap spread.

Aunque la mayoria de los primeros estudios sobre el efecto Fisher confirman los hallazgos
de una estructura de rezagos distribuidos en las expectativas de la formacion, la evidencia
respecto de los modelos basados en las teorias de las expectativas racionales y mercados
eficientes es mixta. Estudios para las naciones en desarrollo indican un alto grado de
consistencia en los resultados para los paises de América Latina con significativa evidencia
de un efecto Fisher, sin embargo el mismo grado de coherencia no se observa en relacion

con otros paises en desarrollo.

3 SPC es la abreviacion de Swap Promedio Camara, el cual consiste en un swap de tasa fija versus tasa
flotante, en el cual la tasa flotante se calcula como el promedio simple de la Camara, ya sea tanto en tasa
Nominal como en tasa reajustable. La compensacion se realiza una vez, al final, para plazos cortos y
peridédicamente para plazos largos (90, 180, 360 dias).
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3. Metodologia

En este capitulo revisaremos la metodologia empleada en el analisis de la eficiencia de la
estimacion de Inflacion Forward, implicita en los instrumentos financieros del mercado
chileno, asi como el modelo bésico para entender la relacion entre activos nominales, reales
y expectativas de inflacion. En un escenario econdmico donde los agentes del mercado
pueden tener certeza sobre el retorno nominal de sus activos mas no la inflacion esperada,
podemos inferir que estos tendran la necesidad de conocer cual sera el retorno real de estos
instrumentos. Si estos agentes son neutrales arriesgo y ademds el mercado demanda
retornos similares a los instrumentos nominales e indexados a inflacion (instrumentos con
igual plazo a la madurez), entonces la diferencia entre el rendimiento entre ambos
instrumentos (nominales e indexados) expresard la inflacion promedio esperada por el
mercado, hasta la fecha de vencimiento de ambos instrumentos. Esta relacion es conocida
como la Relacion de Fisher (1930), 1a que supone que la tasa de interés nominal es funcion

de la tasa de interés real y de las expectativas de inflacion, expresada de la siguiente forma:

A1+ =1+r)x1+7°%
Donde,

7t° = Inflacion Esperada o Inflacion Forward.
i = Tasa de Interés Nominal.

r = Tasa de Interés Real.

3.1. Descripcion de los Datos

Una de las criticas a la Relacion de Fisher, es que no incluye los riesgos inherentes a la
posesion de un activo financiero, como pueden ser el riesgo de inflacion o de liquidez de
los instrumentos financieros. Sin embargo en el andlisis que se plantea a continuacion, el
principal objetivo es la medicion de la eficiencia en la estimacion de la inflacion por
instrumentos financieros, para realizar una proyeccion de inflacion o una cobertura de

riesgo inflacionario; por lo que el llamado “riesgo de inflacion” es un factor inherente de
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cada una de las Inflaciones Forwards inferidas en los instrumentos analizados y no es
necesario aislar su efecto, ya que este sera un factor de influencia al escoger con que tipo de
instrumento realizaremos la cobertura o la proyeccion de inflacién. El mismo criterio serd
aplicado para el “riesgo de liquidez”, ya que este es una propiedad también propia de cada
uno de los activos analizados y serd un factor determinante en la eficiencia a estimar de
cada uno de los instrumentos financieros presentes en Chile, donde un activo menos liquido
claramente muestra una desventaja al querer realizar un hedge al riesgo de inflacion. Esta
es la principal razon por la cual esta medida difiere de la Compensacion Inflacionaria y
tiene un sentido mas parecido a la Break-Even Inflation, la cual se ha llamado “Inflacion
Forward”’. A partir de la Relacion de Fisher entre tasas nominales y reales, antes detallada,
se estimara la Inflacion Forward, despejando la inflacion de la relacion, de la siguiente

forma:

(1+it) )

Inflacion _Forward =TT ¢ =| ——1—
oA+

Donde,

T te = Inflacion Esperada o Inflacion Forward en el momento cero, para el periodo t.
l; = Tasa de Interés Nominal para el periodo t.

I’t = Tasa de Interés Real para el periodo t.

Este ejercicio de estimacion de la Inflacion Forward contenida en los instrumentos
financieros, se realizara para las series de precios de 3, 6 y 12 meses, comprendiendo la
muestra datos desde el 01 de junio de 2006 al 25 de mayo de 2010, de las siguientes series

de tiempo de precios de activos financieros:

1. Depositos Bancarios (CD’s), se estima la Inflaciéon Forward de estos instrumentos
aplicando la Relacion de Fisher a los precios de Depositos Bancarios Nominales en
pesos (DPF) y Reajustables en UF (DPR), la cual denotaremos como CDxxm
(tomando xx los valores de 03, 06 y 12 meses). Los precios se obtuvieron de las

transacciones realizadas en la Bolsa de Comercio de Santiago en remates de
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Instrumentos de Intermediacion Financiera. A continuacion se presentan las series

de Inflacion Forward de Depdsitos Bancarios, para 03, 06 y 12 meses:

Inflacion Forward por Depositos Bancarios a 03 meses.

Serie de Inflacion Forward por Depdositos Bancarios a 03 meses.

.15

.10 H

.05

.00

Inflacién Forward

-.05

2006/07 2007/04 2008/01 2008/10 2009/07 2010/04

—— CDO3M

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Depdositos Bancarios a 03 meses.

140
Series: CDO3M
1204 5 Sample 1 1007
© Observations 1007
1004 2
e Mean 0.023953
8046 Median 0.025852
S Maximum 0.145843
60l = Minimum -0.080719
= Std. Dev. 0.041519
404 Skewness 0.117932
Kurtosis 2.606674
201 Jarque-Bera  8.825374
0 Probability 0.012123

Fuente: Elaboracion propia, datos Bolsa de Comercio de Santiago.

Tesis Inflacion Forward v/s Inflacién Real 16



Magister en Finanzas Alejandro S. Acevedo A
Universidad de Chile

Inflacion Forward por Depositos Bancarios a 06 meses.

Serie de Inflacion Forward por Depdsitos Bancarios a 06 meses.

.15

.10 4

.05 4

Inflacién Forward

.00 4

-.05

-10
2006/07 2007/04 2008/01 200810  2009/07  2010/04

—— CDO06M

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Depdositos Bancarios a 06 meses.

120
Series: CDO6M
Sample 1 1007
100+ Observations 1007
80 Mean 0.023857
Median 0.025454
60 4 Maximum 0.101335
Minimum -0.032724
Std. Dev. 0.027768
40+ Skewness 0.224819
Kurtosis 2.504594

20+
Jarque-Bera  18.78062
Probability 0.000084

-0.025 0.000 0.025 0.050 0.075 0.100

Fuente: Elaboracion propia, datos Bolsa de Comercio de Santiago.
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Inflacion Forward por Depositos Bancarios a 12 meses.

Serie de Inflacion Forward por Depdsitos Bancarios a 12 meses.

.15

.10 +

.05

Inflacién Forward

.00 4

-.05 S

-.10

2006/07  2007/04  2008/01 200810  2009/07  2010/04

— CD12M

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Depdsitos Bancarios a 12 meses.

120
Series: CD12M
1004 Sample 1 1007
Observations 1007
80 Mean 0.026824
Median 0.028171
60 Maximum 0.085677
Minimum -0.012255
Std. Dev. 0.019918
40 4 Skewness 0.374966
Kurtosis 2.917148
20
Jarque-Bera  23.88528
0 Probability 0.000007

0.000 0.025 0.050 0.075

Fuente: Elaboracion propia, datos Bolsa de Comercio de Santiago.
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2. Bonos del Banco Central de Chile (BCX's), se infiere la Inflacion Forward
contenida en los Bonos del Banco Central, tomando la Relacién de Fisher para
Bonos Nominales en Pesos (BCP) y Bonos Indexados a UF (BCU), los cual se
denotaran por BCxxm (tomando xx los valores de 03, 06 y 12 meses). Los datos se
obtuvieron de la estimacion diaria de la Yield Curve con los precios de los Bonos
del Banco Central transados diariamente en la Bolsa de Comercio de Santiago, tanto
en Remates de Instrumentos de Renta Rija como de la modalidad de TeleRenta. La

representacion grafica de estas series son las siguientes:

Inflacion Forward por Bonos del Banco Central a 03 meses.

Serie de Inflacion Forward por Bonos del Banco Central a 03 meses.

15

.10 1

.05 1

Inflacién Forward

.00

-.05 -

-10 Trrrrrr ot Trr T LI L R T
2006/07  2007/04  2008/01  2008/10  2009/07  2010/04

—— BCO3M

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Bonos del Banco Central a 03 meses.

120
Series: BCO3M
100 Sample 1 1007
) Observations 1007
804 Mean 0.038416
Median 0.033864
604 Maximum 0.141842
Minimum -0.056197
Std. Dev. 0.047033
404 Skewness 0.180353
Kurtosis 2.175483
204
Jarque-Bera  33.98360
0 Probability 0.000000

-0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Fuente: Elaboracion propia, datos Bolsa de Comercio de Santiago.
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Inflacion Forward por Bonos del Banco Central a 06 meses.

Serie de Inflacion Forward por Bonos del Banco Central a 06 meses.

15

104

.05+

.00+

Inflacién Forward
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2006/07  2007/04 2008/01  2008/10  2009/07  2010/04

— BCO6M

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Bonos del Banco Central a 03 meses.

120
Series: BCO6M
Sample 1 1007
100+ Observations 1007
804 Mean 0.030150
Median 0.029045
60 Maximum 0.101173
Minimum -0.018106
Std. Dev. 0.025008
404 Skewness 0.519996
Kurtosis 2.892729
204
Jarque-Bera  45.86432
0 Probability 0.000000

0.000 0.025 0.050 0.075 0.100

Fuente: Elaboracion propia, datos Bolsa de Comercio de Santiago.
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Inflacion Forward por Bonos del Banco Central a 12 meses.

Serie de Inflacion Forward por Bonos del Banco Central a 12 meses.

15

o Inflacign Forward |
o a o
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1

o
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2006/07  2007/04 2008/01  2008/10  2009/07  2010/04
—— BC12M

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Bonos del Banco Central a 12 meses.

90
Series: BC12M
80 Sample 1 1007
704 Observations 1007
60 Mean 0.030943
Median 0.029412
50+ Maximum  0.084797
40 Minimum -0.000198
Std. Dev. 0.016397
30 Skewness 0.718920
Kurtosis 3.470975
204
104 Jarque-Bera  96.05110
0 Probability 0.000000

0.000 0.025 0.050 0.075

Fuente: Elaboracion propia, datos Bolsa de Comercio de Santiago.

3. Interest Rate Swaps (IRS’s), se realiza una estimacion de la Inflacion Forward
contenida en los precios de los IRS, para lo cual se aplica la Relacion de Fisher a los
precios de los Swaps Nominales CLP (Tasa Fija pesos) / Tasa Camara (Tasa
Flotante en Pesos), y Swaps Indexados Tasa UF (Fija) / Tasa Camara (Tasa Flotante

UF), los cuales usaran la notacion de SWxxm (tomando xx los valores de 03, 06 y

Tesis Inflacion Forward v/s Inflacion Real 21



Magister en Finanzas Alejandro S. Acevedo A
Universidad de Chile

12 meses). Los datos se han extraido de los informes de precios de cierre de
mercado de ICAP Brokers. A continuacion se presentan los graficos de la Inflacion

en IRS:

Inflacion Forward por Interest Rate Swaps a 03 meses.

Serie de Inflacion Forward por Interest Rate Swaps a 03 meses.

.15

.10 4

.05 S

Inflacién Forward

.00 S

-.05

-10 rTTrTrTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

2006/07  2007/04  2008/01  2008/10  2009/07  2010/04

— SWO03M

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Interest Rate Swaps a 03 meses.

120
Series: SWO0O3M
1004 Sample 1 1007
Observations 1007
80| Mean 0.032335
Median 0.032243
60 Maximum 0.141785
Minimum -0.057601
Std. Dev. 0.041456
404 Skewness 0.201450
Kurtosis 2.520905
20|
Jarque-Bera  16.44179
0 Probability 0.000269

0.00 0.05 0.10 0.15

Fuente: Elaboracion propia, datos ICAP Brokers.
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Inflacion Forward por Interest Rate Swaps a 06 meses.

Serie de Inflacion Forward por Interest Rate Swaps a 06 meses.

.15

.10 4

.05 4

.00

Inflacién Forward

-.05 1

-10 L L e L L |

2006/07  2007/04  2008/01  2008/10  2009/07  2010/04

— SWO06M

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Interest Rate Swaps a 06 meses.

120
Series: SW06M
Sample 1 1007
100+ Observations 1007
80 4 Mean 0.030337
Median 0.029250
604 Maximum 0.102598
Minimum -0.017066
Std. Dev. 0.025261
40 Skewness 0.543068
Kurtosis 2.925051
20
Jarque-Bera  49.73365
0 Probability 0.000000

0.000 0.025 0.050 0.075 0.100

Fuente: Elaboracion propia, datos ICAP Brokers.
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Inflacion Forward por Interest Rate Swaps a 12 meses.

Serie de Inflacion Forward por Interest Rate Swaps a 12 meses.

.15
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.00

Inflacién Forward
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2006/07  2007/04  2008/01 200810  2009/07  2010/04

— SW12M

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Interest Rate Swaps a 06 meses.

90
Series: SW12M
80+ Sample 1 1007
704 Observations 1007
60 | Mean 0.031031
Median 0.029063
504 Maximum  0.084856
40 Minimum -0.000304
Std. Dev. 0.016471
30+ Skewness  0.724761
20 Kurtosis 3.463947
104 Jarque-Bera  97.19074

Probability 0.000000

0.025 0.050 0.075

Fuente: Elaboracion propia, datos ICAP Brokers.

4. Inflation Forwards (IF’s), finalmente se realiza la estimacion de la Inflacion
Forward de los Seguros de Inflacion, el cual es un producto dirigido a la reduccioén
del riesgo de exposicion a la volatilidad de inflacion y que se transa en valores
futuros de la Unidad de Fomento (UF). Por ser este un instrumento que mide

inflacion pura, tomaremos la serie de precios como un estimador de Inflacion
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Forward, ya que estos precios representan las expectativas del mercado. Las series
seran denotadas como IFxxm (tomando xx los valores de 03, 06 y 12 meses). Los
datos se han extraido de los informes de precios de cierre de mercado de Tradition
Brokers. A continuacion se presentan las series de Inflacion Forward de Seguros de

Inflacion, para 03, 06 y 12 meses:

Inflacion Forward por Seguros de Inflacion a 03 meses.

Serie de Inflacion Forward por Seguros de Inflacion a 03 meses.

.15

104

.05

.00+

Inflacién Forward

-.05

-1+
2006/07 2007/04  2008/01  2008/10  2009/07  2010/04

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Seguros de Inflacion a 03 meses.

120
Series: IFO3M
100 Sample 1 1007
Observations 1007
80 Mean 0.032219
Median 0.032237
60 Maximum 0.136047
Minimum -0.064375
Std. Dev. 0.040455
40 Skewness 0.163286
Kurtosis 2.584370
204
Jarque-Bera  11.72305
0 Probability 0.002847

0.00 0.05 0.10

Fuente: Elaboracion propia, datos TRADITION Brokers.
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Inflacion Forward por Seguros de Inflacion a 06 meses.

Serie de Inflacion Forward por Seguros de Inflacion a 06 meses.

15
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.05

.00

Inflacién Forward

-.05

-10 L e e R .
2006/07 ~ 2007/04  2008/01 2008/10  2009/07 ~ 2010/04

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Seguros de Inflacion a 06 meses.

100
Series: IFO6M
Sample 1 1007
80 Observations 1007
Mean 0.029956
60 Median 0.028788
Maximum 0.104234
Minimum -0.017934
40 Std. Dev. 0.026064
Skewness 0.444748
Kurtosis 2.745977

20

Jarque-Bera  35.90496
Probability 0.000000

0.000 0.025 0.050 0.075 0.100

Fuente: Elaboracion propia, datos TRADITION Brokers.
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Inflacion Forward por Seguros de Inflacion a 12 meses.

Serie de Inflacion Forward por Seguros de Inflacion a 12 meses.

15
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— IF12M

Estadistica Descriptiva - Inflacion Forward por Seguros de Inflacion a 12 meses.

90
Series: IF12M
80+ Sample 1 1007
70 Observations 1007
60 Mean 0.030444
Median 0.027365
50+ Maximum  0.085061
404 Minimum -1.19E-05
Std. Dev. 0.016809
30+ Skewness 0.788841
20 Kurtosis 3.370316
104 Jarque-Bera  110.1917
o Probability ~ 0.000000

0.025 0.050 0.075

Fuente: Elaboracion propia, datos TRADITION Brokers.

De esta forma extraeremos las series de tiempo de la Inflacion Forward contenida en cada
uno de los instrumentos sefialados, para cada uno de los plazos analizados (3, 6 y 12
meses).

A las series de tiempo de Inflacion Forward, anadiremos las series de tiempo de la Inflacion
Real de cada periodo (3, 6 y 12 meses), estimada por la relacion de los valores de la Unidad

de Fomento diarios, ya que esta es la unidad de reajustabilidad por inflacion para cada uno
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de los instrumentos indexados a la tasa de cambio en los precios de la economia chilena, de

la siguiente manera:

5. Para estimar la serie de tiempo de inflacion real diaria en 3 meses:

- _ Valor_UFtO+91d )
1,,91d Valor_UFt0
Donde,
T t’; 91d = Inflacion Real acumulada de 91 dias, en el momento cero.
Valor UF (,:91d = Valor de la Unidad de Fomento (UF) 91 dias delante del,,.

Valor _UF, = Valor de la Unidad de Fomento (UF) en el momento cero.
0

Para la serie de precios de inflacion real a 03 meses, se utilizara la denominacion de IR03m,
y valores para la Unidad de Fomento extraidos de la Base de Datos Estadisticos del Banco

Central de Chile, la cual se presenta graficamente a continuacion:

Inflacion Real a 03 meses.

Serie de Inflacion Real a 03 meses.
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Estadistica Descriptiva - Inflacion Real Observada a 03 meses.

120
Series: IRO3M
Sample 1 997
100+ Observations 997
80 Mean 0.038511
Median 0.036348
60 Maximum 0.152449
Minimum -0.095424
Std. Dev. 0.055835
40 4 Skewness 0.095338
Kurtosis 2.485058
204
Jarque-Bera  12.52574
0 Probability 0.001906

-0.10

Fuente: Elaboracion propia, datos Banco Central de Chile

6. Para estimar la serie de tiempo de inflacion real diaria en 6 meses:

- ) Valor_UFtO_ngd )
1,,182d Valor _UF;
0
Donde,
T tr 1804~ Inflacion Real acumulada de 182 dias, en el momento cero.
0°
Valor —UFt 182d Valor de la Unidad de Fomento (UF) 182 dias delante del,,.
0

Valor _UF, = Valor de la Unidad de Fomento (UF) en el momento cero.
0

Para la serie de precios de inflacion real a 06 meses, se utilizara el nemotécnico de IRO6m,
y valores para la Unidad de Fomento extraidos de la Base de Datos Estadisticos del Banco

Central de Chile, la serie se presenta a continuacion:
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Inflacion Real a 06 meses.

Serie de Inflacion Real a 06 meses.
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Estadistica Descriptiva - Inflacion Real Observada a 06 meses.

90
Series: IRO6M
80+ Sample 1 933
Observations 933

Mean 0.038809
Median 0.024888
Maximum 0.137132
Minimum -0.049692
Std. Dev. 0.049314
Skewness 0.306646
Kurtosis 1.916651

Jarque-Bera  60.24741
Probability 0.000000

0.00 0.05 0.10

Fuente: Elaboracion propia, datos Banco Central de Chile

Tesis Inflacion Forward v/s Inflacion Real



Magister en Finanzas Alejandro S. Acevedo A
Universidad de Chile

7. Para estimar la serie de tiempo de inflacion real diaria en 12 meses:

- Valor_UFt0+365d

£,,365d - Valor _UF;
0

Donde,
T tr 3654 Inflacion Real acumulada de 365 dias, en el momento cero.
0°
Valor —UFt 43654 Valor de la Unidad de Fomento (UF) 365 dias delante del,,.
0

Valor _UF, = Valor de la Unidad de Fomento (UF) en el momento cero.
0

Para la serie de precios de inflacion real a 12 meses, la serie se denominara de IR12m,
creada con valores para la Unidad de Fomento extraidos de la Base de Datos Estadisticos

del Banco Central de Chile, la cual se presenta grafica a continuacion:

Inflacion Real a 12 meses.

Serie de Inflacion Real a 12 meses.
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Estadistica Descriptiva - Inflacion Real Observada a 12 meses.

70
Series: IR12M
60 Sample 1 805
Observations 805
504
Mean 0.043652
404 Median 0.047339
Maximum 0.099953
30 Minimum -0.024896
Std. Dev. 0.038702
20 Skewness -0.182356
Kurtosis 1.664265
104 Jarque-Bera  64.30611
0 Probability 0.000000

-0.025  0.000 0.025 0.050 0.075 0.100

Fuente: Elaboracion propia, datos Banco Central de Chile

3.2.Descripcion del Modelo.

Una vez calculadas las series de tiempo de 3, 6 y 12 meses para la Inflacion Real, Inflacién
Forward por Depositos Bancarios, por Bonos del Banco Central de Chile, por Interest Rate
Swaps y finalmente Inflacion Forward por Seguros de Inflacion (o Inflation Forward), se
analizard la estacionariedad, integracion y cointegracion de cada una de las Inflaciones
Forward inferidas de los precios de los activos financieros antes mencionados, con la serie
de tiempo de Inflacion Real correspondiente a cada periodo de tiempo (3, 6 y 12 meses). De
esta forma se espera analizar la relacion entre la Inflacion Forward y la Inflacion Real,
analizando su poder descriptivo junto a su relacion de corto y largo plazo, para finalmente
realizar una estimacion de la eficiencia en la estimacion de la Inflacion Forward en cada
uno de los instrumentos financieros.

Las pruebas de estacionariedad se realizaran mediante un analisis grafico de cada una de las
series, para luego aplicar una Prueba Aumentada de Dickey-Fuller para deteccion Raices
Unitarias, en cada una de las series de Inflacion Forward. La Prueba Aumentada de Dickey-
Fuller es idéntica a la prueba de Dickey-Fuller estandar pero se construye en el contexto de

una regresion del siguiente tipo:

Ayt =PV +ZAJ/:17/]Ayl—J‘ T,
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La seleccion del largo del rezago j debe asegurar de que el término de error se distribuye

como ruido blanco. La prueba Aumentada de Dickey-Fuller (ADF) incluye términos

autorregresivos, AR(p), de los términos DX, en cada uno de los tres modelos;

p
1. Serie de Caminata Aleatoria, DX, = gX, | + Z:bjD)(H +e,
t=1

P
2. Serie de Caminata Aleatoria con Drift, DX, =a, + gX, | + ijDXH +e,
t=1
3. Serie de Caminata Aleatoria con Drift y tendencia,

P
DX, =a,+gX _ +at+)bDX,_ +e
t=1

[IPi)

Donde el parametro de interés es “g”, el cual si es igual a cero, la serie contendré raiz
unitaria, siendo no estacionaria.

Una vez determinada la (no) estacionariedad de las series de Inflacion Forward, se analizara
si estas cointegran (existe una relacion de largo plazo) con las series de tiempo de la
Inflacion Real. Si ambas series son integradas de orden I(n); es decir, se vuelven
estacionarias al diferenciarlas, esperaremos que exista alguna combinacion lineal de ambas

series (estimada por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios, MCO), de la forma:

7€=b +brx" +u
0 t t

Para evaluar problemas de autocorrelacion de los errores en la estimacion de las regresiones
se utilizara el test de Durbin-Watson (1957), el cual permite verificar la hipotesis de no
autocorrelacion frente a la alternativa de autocorrelacion de primer orden bajo un esquema
autorregresivos (AR(1): u, = pu, | +¢&,); donde el comportamiento de la variable depende
de su valor en el periodo anterior mas un termino aleatorio, estimando el estadistico de

prueba de la forma:
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- 2
Z (et — € )
1=2

X 2
2
t=1

d:

Donde para establecer los limites de variacion del estadistico d, la formula anterior se

puede desarrollar obteniéndose una expresion en funcion del coeficiente de autocorrelacion

muestral de primer orden para los residuos p , y dado que el tamafio de las series de

n n n
inflacion es grande, se puede considerar que Z e ~ Zef_l ~ Z e/ , entonces el estadistico
t=2 =2 t=1

n n
2
22 e + 22 ee,
t=2 t=2
n
2
2
t=1

“d” puede expresarse como d =

, expresando finalmente el estadistico

experimental de la forma d = 2(1— p), donde teniendo en cuenta los limites de variacion

A
del coeficiente de correlacion empirico, —1 < p <1, se puede deducir el rango de variacion

del estadistico de Durbin-Watson y el signo de la autocorrelacion,

A
p=—-1=d =4, se considera que existe autocorrelacion negativa

AN

p =0=d = 2, indica ausencia de autocorrelacion

AN

p=1=d ~0, se puede admitir que existe autocorrelacion positiva

Una vez evaluados los problemas de autocorrelacion, se tendran las regresiones estimadas

por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios, MCO), de la forma:

7€=b +bx" +u
0 t t

O de la forma,

u =x€-b_+br’"
t 0 t
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”

e
Donde, si 7 (Inflacion Forward) y 7, (Inflacion Real) se unen en una relacion lineal a

largo plazo, entonces habra al menos una combinacion lineal de 77 ’ (Inflacion Forward) y

r

7, (Inflacion Real) integrada de orden I(0), es decir sera estacionaria. Cumpliéndose esta

condicion, se puede asegurar que la relacion de largo plazo entre 7 ’ (Inflacion Forward) y

I3

7, (Inflacion Real) no sera espuria. Esto debido a que si dos series no estacionarias estan
cointegradas, significard que entre ambas existe un vinculo estable y compatible con las
tendencias individuales de cada una de ellas, o sea, una relacién de equilibrio a largo plazo.
A esa relacion, representada por el denominado “vector de cointegracion”, solo afectan de
forma temporal los shocks que inciden en cada una de las series de forma permanente vy,
por tanto, cabe pensar en la idea de un equilibrio estacionario en el que las desviaciones son

exclusivamente temporales.

Para analizar esta relacion de largo plazo (cointegracion de las variables), usaremos el
procedimiento de Cointegracion de Engle-Granger (1987), metodologia para probar la
existencia de cointegracion y relacion de equilibrio entre dos variables, la cual se puede

resumir en 2 pasos:

1. Determinar el orden de integracion de las variables: Por definicion de
cointegracion, se requiere que las variables tengan el mismo orden de integracion;
por esto lo primero es determinar el orden de integracion de las series mediante la
prueba de Dickey-Fuller o la prueba Aumentada de Dickey-Fuller, las que seran

utilizadas para inferir el numero de raices unitarias.

2. Efectuar la prueba de cointegracion: Si los resultados del paso anterior indican

que las series tienen el mismo orden de integracion, se estimard la relacion de

equilibrio de largo plazo, de la forma 7€ =b, +bx! +u,. Estando las variables

cointegradas, los MCO entregardn estimadores consistentes para los parametros de

cointegracion. Para determinar la cointegracion analizaremos si la serie de residuos
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estimados en los MCO (denotada como ) son estacionarios; de serlo estaremos

frente a series cointegradas. Nuevamente con la prueba de Dickey-Fuller sobre la

serie de residuos (de la forma Dii, =a,  +e,) determinando su orden de

integracion, donde una integracion de los residuos de orden cero, determina que las

variables estan cointegradas.

Considerando que 7°(Inflacion Forward) y 7, (Inflacion Real) son I(1), si ademas

cointegran, de manera que se cumple z, =(y—hkx), =(y—kx),, ~ I(0), entonces el

modelo de correccion de errores sera consistente, ya que si:

7°~1(1), entonces A ®~1(0)

n"~1(1), entonces Az, ~1(0)

Y finalmente si 7° (Inflacion Forward) y 7z (Inflacion Real) cointegran,

Entonces z,~1(0).

Una vez estimada la relacion de cointegracion de las series de z°(Inflacion Forward) y
7z, (Inflacidn Real), se determinara el coeficiente de ajuste y se podra estimar la Eficiencia

en la Estimacion de Inflacion en el Mercado Chileno de Tasas de Interés, asi como realizar
analisis mas acabados sobre el modelo de formacion de expectativas de inflacion y su

comportamiento.
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4. Resultados

4.1.Pruebas para Identificar Series No estacionarias

Las primeras pruebas realizadas son para determinar si las series de Inflacion Forward e
Inflacion Real son estacionarias, ademas de inferir su orden de integracion. Para esto se
realizo el test Aumentado de Dickey-Fuller a las series de tiempo de 03, 06 y 12 meses,
tanto en el nivel de la serie como en sus primeras diferencias, obteniendo los resultados

presentados a continuacion:

Analisis de Estacionariedad por Test ADF. Datos Trimestrales

Series Estadistico Estadistico Intercepto Tendencia Orden de
ADF DW Integracion

En Nivel de la Serie

IRO3m -1.840047 1.988827 Si No I(1)
BC03m -1.318588 2.052361 No No I(1)
CDO03m -1.734365 2.008094 No No I(1)

IFO3m -1.424630 2.019178 No No I(1)
SW03m -1.595859 2.007410 No No I(1)

En Primeras Diferencias

IR03m -2.944828%* 1.985779 No No 1(0)
BC03m -32.58457* 1.993249 No No 1(0)
CDO03m -29.98129* | 2.009325 No No 1(0)

IFO3m -28.03624* | 2.018317 No No 1(0)
SW03m -28.23291* | 2.006654 No No 1(0)

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipdtesis de raiz unitaria

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%.

Para las series de Inflacion Forward e Inflacion Real a 03 meses, tenemos que ninguna de
estas series es estacionaria porque su valor de ADF es menor en valor absoluto que todos
los valores criticos, por esto realizamos las pruebas a las series en primeras diferencias,

estimado que todas las series de Inflacion Trimestral son no estacionarias en nivel sino que
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se comportan como una caminata aleatoria sin tendencia y sin drift (salvo la Inflacién Real,

la cual presenta drift), sin embargo son estacionarias en primeras diferencias por lo cual

presentan un orden de integracion I(1).

Analisis de Estacionariedad por Test ADF. Datos Semestrales

Series Estadistico Estadistico Intercepto Tendencia Orden de
ADF DW Integracion

En Nivel de la Serie

IRO6m -1.941130 2.008144 No No I(1)
BCO06m -1.075065 2.012917 No No I(1)
CD06m -1.600064 2.037754 No No I(1)

IFO6m -0.955572 1.878926 No No I(1)
SW06m -1.108269 2.010409 No No I(1)

En Primeras Diferencias

IRO6m -3.010932* | 2.009614 No No 1(0)
BCO06m -31.92413* 1.995954 No No 1(0)
CD06m -44.23437* | 2.039557 No No 1(0)

IF06m -19.95689* 1.976934 No No 1(0)
SWO06m -29.33171* | 2.010227 No No 1(0)

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipdtesis de raiz unitaria

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%.

Para los datos Semestrales de Inflacion (Forward y Real) se presenta la misma situacion

que las series de datos trimestrales, esto es; ninguna de las series es estacionaria en su nivel,

comportandose como caminatas aleatorias, sin embargo todas se vuelven estacionarias en

primeras diferencias, por lo que las series tienen integracion de primer orden o I(1).
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Analisis de Estacionariedad. Datos Anuales

Series Estadistico Estadistico Intercepto Tendencia Orden de
ADF DW Integracion

En Nivel de la Serie

IR12m -2.360568 2.023749 Si Si I(1)
BCI2m -0.689642 1.996565 No No I(1)
CDI12m -1.036534 2.008249 No No I(1)

IF12m -0.687434 2.012136 No No I(1)
SW12m -0.710863 2.015618 No No I(1)

En Primeras Diferencias

IR12m -2.621195*% | 2.026455 No No 1(0)
BCI12m -20.37931* | 2.002033 No No 1(0)
CD12m -27.88636* | 2.008486 No No 1(0)

IF12m -14.30478* 1.994313 No No 1(0)
SW12m -27.34568* | 2.015419 No No 1(0)

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipdtesis de raiz unitaria

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%.

Realizando el test aumentado de Dickey-Fuller para las series de Inflacion Anual, se
presenta el mismo resultado que los de las series de tiempo de 03 y 06 meses, esto es no
estacionariedad, siendo caminatas aleatorias sin drift ni tendencia (a excepcion de la
inflacion real, la cual presenta tendencia y drift en su nivel). Un valor positivo del
estadistico ADF nos habria indicado que las series definitivamente no son estacionarias, sin
embargo los valores nos sefialan que todas las series se vuelven estacionarias en primeras
diferencias, por lo que su orden de integracion es I(1). Debido a que todas las series de
Inflacion Forward e Inflacion Real son integradas en igual orden (I(1)), se puede proceder a
especificar y estimar la Relacion Funcional a Largo Plazo y contrastar si los residuos tienen

una raiz unitaria o no, esto es si cointegran.
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4.2.Estimacion de la Relacion Funcional a Largo Plazo

Dado que las series resultaron ser integradas de orden I(1), se especificara y estimara la

siguiente funcion estatica:

7€ = b, + bﬂ'tr +u,, donde

7€ Serd la Inflacion Forward estimada por cada Instrumento Financiero (BC, CD, IF o

SW, a 03, 06 y 12 meses),

ﬂtr Sera la Inflacion Real para el periodo regresionado (03, 06 y 12 meses),

b, El termino constante de la regresion,

b El termino variable de la regresion,

u, El termino de error estimado por MCO a largo plazo, el cual serd una medida del

desequilibrio de la Inflacion Forward con la Inflacion Real.

Los resultados de las regresiones por MCO para cada instrumento y plazos, se presentan a

continuacion:
Analisis de Regresiones por MCO. Datos Trimestrales
Regresion R-Squared Estadistico DW Constante - C Regresor - IRO3m
BC0O3m 0.800453 0.055407 0.009236 0.757397
(11.36176) (63.17665)
CDO03m 0.753606 0.153983 - 0.639972
(66.15618)
IFO3m 0.753002 0.040879 0.007812 0.631738
(10.04489) (55.07603)
SW03m 0.745499 0.045124 0.007461 0.644171
(9.221905) (53.98716)
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De acuerdo al criterio de Granger y Newbold (1974) todas las regresiones de Inflacion
Forward e Inflacién Real para 03 meses serian regresiones espurias, ya que presentan un
alto valor de R-Squared y un bajo valor del estadistico de Durbin-Watson. Ademas
podemos ver que las variables se relacionan positivamente, lo cual esta en linea con la
Teoria de Fisher. En un analisis grafico, podemos inferir que los residuos de las regresiones
tendrian un comportamiento estacionario, por lo que las series presentarian los requisitos

necesarios para inferir una cointegracion de las Inflaciones Forward y Real.
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Analisis de Regresiones. Datos Semestrales
Regresion R-Squared Estadistico DW Constante - C Regresor - IR0O6m
BC06m 0.485757 0.018449 0.015136 0.362619
(19.73183) (29.65513)
CD06m 0.492571 0.054939 0.007388 0.407738
(8.683172) (30.06228)
IFO6m 0.492410 0.018436 0.014126 0.379608
(17.82665) (30.05259)
SW06m 0.487108 0.016613 0.015164 0.366748
(19.59868) (29.73546)
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Al igual que en las regresiones de Inflacion Trimestral, las regresiones realizadas a la

Inflacion Forward y Real a 06 meses serian Regresiones Espurias, presentando una alta

correlacion y un bajo valor del estadistico de Durbin-Watson, y las variables también se
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relacionan positivamente cumpliéndose el llamado Efecto Fisher. Informalmente podriamos

inferir, al igual que en los graficos para 03 meses, que los residuos serian estacionarios, por

lo que podria existir cointegracion entre las series de Inflacion a 06 meses.

Analisis de Regresiones. Datos Anuales

Regresion R-Squared Estadistico DW C IR12m
BC12m 0.023826 0.010743 0.030524 0.066405
(34.89215) (4.427101)
CD12m 0.060170 0.029902 0.025365 0.122986
(25.35550) (7.170092)
IF12m 0.020958 0.012053 0.029993 0.064466
(33.07506) (4.146058)
SW12m 0.028784 0.008034 0.030373 0.073180
(34.71662) (4.878385)
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En las regresiones a las series de 12 meses se presenta una clara diferencia con respecto a

los andlisis realizados para las series de inflacion trimestral y semestral, esta diferencia

radica en el bajo valor del R, lo cual sumado a un bajo valor del estadistico de Durbin-
Watson, se presentan como dificultades para estimar la existencia de cointegracion entre las
series de Inflacion Forward e Inflaciéon Real. Sin embargo las variables presentan una

relacion positiva, lo que estd al menos en linea con la Teoria de Fisher.

Los resultados de todas las regresiones anteriores son; sin embargo sospechosos, ya que a
pesar de tener un elevado ajuste, un estadistico DW tan bajo sefiala problemas de
autocorrelacion. De todas maneras si la especificacion es correcta, las variables en el
tiempo tenderian a cointegrar, lo que implica que el valor esperado del error de estimacion

deberia ser cero y estacionario.

4.3.Pruebas de Cointegracion en los Residuos Estimados

Una vez realizadas las regresiones para cada una de las Inflaciones Forward y Real se
pueden realizar las pruebas de cointegracion, basadas en la aplicacion de una prueba
Aumentada de Dickey-Fuller sobre los residuos de las regresiones. De esta forma se
verificard si los residuos son estacionarios, reflejando la presencia de un equilibrio a largo
plazo hacia el cual convergerian las series de Inflacion Forward y Real a lo largo del
tiempo. Las diferencias (residuos o términos de error) en la ecuacion de cointegracion, se

interpretan como el error de desequilibrio para cada uno de los puntos de tiempo.

Analisis de Cointegracion por ADF. Residuos de Regresiones Trimestrales

Regresion Estadistico ADF Estadistico DW
BC03m -3.745498* 2.059313
CD03m -3.959664* 2.012250
IFO3m -3.543480* 2.015360
SW03m -3.691524* 2.003472

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipdtesis de no cointegracion

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%. NS no significativo, no hay cointegracion.
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En las series de Inflacion a 03 meses, podemos ver que todos los valores de Estadisticos
ADF (Augmented Dickey-Fuller) son mayores que sus valores criticos al 1%, por lo que
podemos rechazar la hipotesis nula de no cointegracion a favor de que los residuos de todas
las series de Inflacion Forward e Inflacion Real son estacionarios de orden 1(0), lo cual es
una prueba de que las series cointegran, siendo las regresiones realizadas “no espurias”, con

un nivel de confianza del 99%.

Analisis de Cointegracion por ADF. Residuos de Regresiones Semestrales

Regresion Estadistico ADF Estadistico DW
BC06m -2.121724%* 2.016585
CD06m -2.165380%** 2.045486
[FO6m -2.057821%* 1.877610
SW06m -2.155237%* 1.993372

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipdtesis de no cointegracion

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%. NS no significativo, no hay cointegracion.

En el analisis de las series de Inflacion semestrales todos los valores de Estadisticos ADF
(Augmented Dickey-Fuller) son mayores que sus valores criticos al 5%, por lo que
rechazamos la hipétesis nula de no cointegracion a favor de que las series de Inflacion
Forward e Inflacion Real Semestrales son estacionarios de orden I(0). Por lo anterior se
puede inferir que las series cointegran con un nivel de confianza del 95%, menor al 99% de

confianza mostrado en las series de Inflacion Trimestral.

Analisis de Cointegracion por ADF. Residuos de Regresiones Anuales

Regresion Estadistico ADF Estadistico DW
BCI12m -1.030183 ns/nc 2.026641
CDI12m -1.309626 ns/nc 2.05406
IF12m -1.241146 ns/nc 2.038133
SW12m -1.041132 ns/nc 2.014249

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipdtesis de no cointegracion

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%. NS no significativo, no hay cointegracion.

El analisis realizado en las series de Inflacion Anuales se presentan claras diferencias con
los resultados de cointegracion de las series trimestrales y semestrales. Para las series a 12

meses, podemos ver que ninguna de las series de Inflaciones Forward cointegran con la
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serie de Inflacion Real, ya que todos los valores de los Estadisticos ADF son no
significativos; aceptando con ello la hipdtesis nula de no cointegracion entre las series. Por
esto podemos afirmar que todas las series de Inflacion Forward e Inflacion Real anuales, se
comportan como un caminata aleatoria (con drift y tendencia en la serie de Inflacion Real);
siendo la relacion entre las series de Inflacion Forward e Inflacion Real a 12 meses, una
relacion solo de casualidad y no de causalidad.

Dada la discrepancia entre los resultados de las pruebas de cointegracion para las series de
03 y 06 meses (las cuales cointegran) versus las series de 12 meses (no cointegrantes),
podemos plantear que existe un grado de autocorrelacion de los errores de las series de
Inflacion Forward y Real de 12 meses. Debido a esto, verificaremos la hipdtesis de
autocorrelacion de primer orden bajo un esquema autorregresivo de tipo AR(1), esto debido
a que gran parte de los modelos econdmicos con problemas de autocorrelacion presentan un
proceso autorregresivo de primer orden, razoén por la cual emplearemos este supuesto para
analizar la estimacion de los modelos. Este andlisis resalta la necesidad de analizar la
estacionariedad de la perturbacion aleatoria, ya que es una hipotesis que en general debe

cumplirse en los modelos que estan bien especificados, como los anteriormente analizados.

4.4 Especificacion de la Relacion a Largo Plazo con Término

Autorregresivo AR(1).

La metodologia desarrollada para contrastar la estacionariedad de la perturbacion se realiza
a través de un test en el que la hipotesis que se contrasta es el valor unitario de un
determinado coeficiente autorregresivo AR(1). Al igual que en el punto 4.2 se realizaron
las regresiones para estimar la relacion entre las Inflaciones Forward y Reales, estimaremos
las mismas relaciones agregando un termino autorregresivos de tipo AR(1), para afiadir el

efecto de los errores como perturbaciones a las Inflaciones Forward, por lo que vamos a

especificar y estimar la siguiente funcion estatica largo plazo 7€ =b, + bz + AR(1) +u,,

donde,
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7€ Serd la Inflacion Forward estimada por cada Instrumento Financiero (BC, CD, IF o

SW, a 03, 06 y 12 meses),

ﬂtr Sera la Inflacion Real para el periodo regresionado (03, 06 y 12 meses),
b, El termino constante de la regresion,

b El termino variable de la regresion,
AR(1)EIl termino autorregresivos de los errores.

u . .
t Es un proceso de ruido blanco y por tanto con esperanza nula, varianza constante y

covarianza nula.

Los resultados de las regresiones con el término autorregresivos para cada instrumento y

plazos, se presentan a continuacion:

Analisis de Regresiones por MCO + Autorregresivo AR(1). Datos Trimestrales

Regresion R-Squared Estadistico DW Regresor - IRO3m AR(1)
BC03m 0.989069 2.065993 0.732470 0.978026
(9.803403) (146.2876)
CD03m 0.963515 2.479108 0.636218 0.923074
(13.54122) (75.28346)
IFO3m 0.989992 1.780915 0.685203 0.982025
(9.838278) (155.5467)
SW03m 0.988626 1.792049 0.620916 0.980924
(8.634936) (156.8196)

En las series de datos para la Inflacion Trimestral podemos ver que mejora el ajuste de las
relaciones, desde un 80.0% a un 98.9% para el BCO3m, de un 75.36% a 96.35% en los
CDO03m, en los IFO3m aumenta el ajuste de un 75.30% a un 98.99% y finalmente desde un
74.54% a un 98.86% en los SW03m, siendo todos los términos autorregresivos AR(1)
significativos. Sin embargo, al revisar los correlogramas de los residuos al cuadrado®,
encontramos que estos se presentan como “no significativos” para los bonos del Banco
Central (Prob. 0.012 > 0.005), Seguros de Inflacion y Swaps. Solo se presenta como

significativo el correlograma de los Depdsitos Bancarios.

* Ver Anexo 7.14.
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Analisis de Regresiones por MCO + Autorregresivo AR(1). Datos Semestrales.

Regresion R-Squared Estadistico DW Regresor - IRO6m AR(1)
BC06m 0.990542 2.020467 0.394810 0.993830
(4.910189) (271.6271)
CD06m 0.972474 2.637471 0.416676 0.974719
(4.952159) (134.4763)
IFO06m 0.990696 1.874780 0.516552 0.993351
(5.971693) (237.8557)
SW06m 0.991504 1.830590 0.399691 0.994212
(5.126400) (284.0848)
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Para las series de Inflacion a 06 meses, mejora el ajuste de las relaciones tal como en el

caso de los instrumentos a trimestrales, pasando de un 48.57% a un 99.05% para el BCO6m,
de un 49.25% a 97.24% en los CD06m, en los IF06m aumenta el ajuste de un 49.24% a un
99.06% y finalmente desde un 48.71% a un 99.15% en los SW06m, siendo todos los

términos autorregresivos AR(1) significativos asi como la totalidad de la significancia del

regresor IRO6m.

BCO06m v/s IRO6m
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Analisis de Regresiones por MCO + Autorregresivo AR(1). Datos Anuales.

Regresion R-Squared Estadistico DW Regresor - IR12m AR(1)
BC12m 0.989526 2.030220 0.011708 0.998534
(0.087751) (604.0817)
CDI12m 0.971986 2.651581 0.028904 0.995338
(0.131433) (304.5172)
IF12m 0.988232 2.039670 0.253979 0.997622
(1.740955) (416.7220)
SW12m 0.992210 1.700386 0.154396 0.998468
(1.321436) (590.9842)

En las series de Inflacion Anuales (que es donde se presentaba el problema de no
cointegracion de las series de inflacion), es donde se presenta la mayor diferencia; siendo
todos los regresores IR12m (Inflacion Real) no significativos y tomando significancia solo
los términos autorregresivos, comportaindose como modelos AR(1) con un ajuste superior

al 95%. La perturbacion es entonces estacionaria, O sigue un proceso estacionario,

. o : e r
existiendo una combinacion lineal entre las variables 7. y 7, , dada en este caso por la

parte determinista del modelo que las relaciona, que es estacionaria. Las variables se
presentan integradas del mismo orden y cointegradas relacionandose linealmente estables,
de forma que la diferencia entre las series es estacionaria.

Estos resultados se basan en la hipdtesis de que los agentes del mercado irdn ajustando sus
proyecciones de Inflacion (Inflacion Forward) a medida que sus pronosticos tengan o no
acierto en la Inflacion Real informada; ya que si en un periodo sobreestiman o subestiman
la inflacion, su apuesta para el proximo periodo debera llevar implicito el error en el ajuste
entre la Inflacion Real y su propia proyeccion del periodo anterior. Al ser la Inflacion
Forward de 12 meses de mayor plazo que la de 03 y 06 meses, esto es de suma importancia;
debido principalmente a que en una posicion de arbitraje (la que se da preferentemente a 1
afo), la apuesta del arbitraje en inflacion se da en la inflacion de todo el periodo (12 meses)
y no en la inflacion mensual que se va conociendo, por lo que al tener una inflacion mas
baja (0 mas alta) que la esperada, aun existe un periodo relativamente largo para realizar un

ajuste. Lo anterior no se da en las apuestas a 03 meses; ya que al ser un plazo muy corto, un
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error en una de las estimaciones tiene una gran repercusion en los resultados esperados, por
lo que la estimacion debe ser mas precisa, no dando espacio para el ajuste. Lo mismo

sucede para el periodo de 06 meses aunque en menor medida.
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4.5.Pruebas de Cointegracion en los Residuos Estimados con Termino

Autorregresivo AR(1).

Al igual que en el punto 4.3, realizaremos pruebas de cointegracion sobre los residuos de
las regresiones de Inflacion Forward e Inflacion Real, pero adicionado un termino
autorregresivo AR(1) para analizar el peso de la autocorrelacion de los errores en la

relacion de cointegracion. A continuacion se presentan los datos para las series trimestrales.

Analisis de Cointegracion por ADF. Residuos de Regresiones Trimestrales con AR(1)

Regresion Estadistico ADF Estadistico DW
BC03m -32.58636* 1.993486
CD03m -12.46459* 2.001331
IFO3m -2825144* 2.013568
SW03m -28.40771* 2.001567

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipdtesis de no cointegracion

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%.

En las regresiones de Inflacion a 03 meses podemos ver que al igual que en las regresiones
que no incluyeron el termino autorregresivo AR(1) los residuos son estacionarios,
confirmando la cointegracion de las series de Inflacion Forward e Inflacion Real para todas

las series de Instrumentos a 03 meses, siendo todos los estadisticos ADF significativos al

99% de confianza.

Analisis de Cointegracion por ADF. Residuos de Regresiones Semestrales con AR(1)

Regresion Estadistico ADF Estadistico DW
BC06m -32.64796%* 1.994222
CD06m -43.92423* 2.030408
[FO6m -30.53498* 2.004205
SW06m -30.05858%* 2.005128

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipdtesis de no cointegracion

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%.
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En las series de Inflacién Semestral, al igual que en el caso Trimestral, los valores de los
estadisticos ADF son significativos al 1%, por lo que las series cointegran al igual que en
las regresiones sin el termino autorregresivo AR(1), aunque a un nivel de confianza
superior al de las series sin el termino autorregresivo que anteriormente fue de un 95% de

conflanza.

Analisis de Cointegracion por ADF. Residuos de Regresiones Anuales con AR(1)

Regresion Estadistico ADF Estadistico DW
BCI12m -18.34454* 2.000888
CD12m -39.71309%* 2.055931
IF12m -28.90550%* 1.997711
SW12m -24.35717* 2.013519

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipdtesis de no cointegracion

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%.

Finalmente en las series de Inflacion a 12 meses, en las regresiones que incluyen un
termino autorregresivo de primer orden AR(1) todos los valores del estadistico Augmented
Dickey-Fuller son significativos al 1%, por lo que a diferencia de las regresiones de
Inflacion Forward Anual, que no incluian el término AR(1). Ante esta conclusion se puede
afirmar que las series con el autorregresivo si cointegran, rechazando la hipdtesis nula de
no cointegracion a favor de que los residuos de todas las series de Inflacion Forward e

Inflacion Real a 12 meses son estacionarios de orden 1(0).
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4.6.Resumen de Resultados.

Para la Inflacion Forward a 03 meses, tenemos que todas las series de datos cointegran a un
99% de confianza tanto en las regresiones simples con en las que se adiciono un termino
autorregresivo AR(1). Podemos ver que las regresiones mostraron un ajuste promedio de un
76%, mejorando a un 98% en promedio cuando se adiciona a la regresion el término
autorregresivo. Sin embargo, al revisar la informacion entregada por los Correlogramas de
los Residuos al Cuadrado de las regresiones con AR(1); estos no son significativos (salvo
los Depositos Bancarios), por 1o que no hay evidencia de que sean procesos de tipo AR(1).

A continuacion se presenta un resumen de resultados:

Resumen Resultados Regresion y Cointegracion. Datos Trimestrales (03 meses)

Serie RSqrd Contante | Regresor | ADF Test | RSqrd Regresor AR(1) ADF Test
-IR03m Coint. AR(1) -IR03m “NS” Coint.

BC03m 0.8004 0.009236 0.757397 -3.745* 0.9890 0.732470 0.978026 -32.586*
(11.36176) | (63.17665) (9.803403) (146.2876)

CDO03m 0.7536 - 0.639972 -3.959* 0.9635 0.636218 0.923074 -12.464*
(66.15618) (13.54122) (75.28346)

IF03m 0.7530 0.007812 0.631738 -3.543* 0.9899 0.685203 0.982025 -28.251*
(10.04489) | (55.07603) (9.838278) (155.5467)

SW03m 0.7454 0.007461 0.644171 -3.691* 0.9886 0.620916 0.980924 -28.407*
(9.221905) | (53.98716) (8.634936) (156.8196)

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipdtesis de no cointegracion

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%. NS no significativo, no hay cointegracion.

En el analisis de la Inflacion Forward a 06 meses, tenemos que todas las series de datos
cointegran a un 95% de confianza; con un ajuste en la regresion del 49% en promedio,
llegando a un 99% cuando se adiciona el termino autorregresivo AR(1). Si lo comparamos
con la Inflacion Forward a 03 meses, tenemos un mejor ajuste en los 06 meses con al
adicion del AR(1). Si descomponemos los datos podemos inferir que del 99% de ajuste que
podemos lograr, solo un 49% se explica por proyecciones de inflacion, y un 50% se debe a
ajustes de posiciones derivadas de errores en la proyeccion del periodo anterior. Los
correlogramas son significativos, salvo en los Swaps (atribuible a problemas en los datos o

ruido en la muestra). A continuacion se presenta un resumen de los resultados.
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Resumen Resultados Regresion y Cointegracion. Datos Semestrales (06 meses)

Serie RSqrd Contante Regresor - | ADF Test | RSqrd | Regresor - AR(1) ADF Test

IR06m Coint. AR(1) IR06m Coint.

BCO6m | 0.4857 0.015136 0.362619 -2.121%* 0.9905 0.394810 0.993830 -32.647%*
(19.73183) | (29.65513) (4.910189) | (271.6271)

CD06m | 0.4925 0.007388 0.407738 -2.165%* 0.9724 0.416676 0.974719 -43.924%*
(8.683172) | (30.06228) (4.952159) | (134.4763)

[FO6m 0.4924 0.014126 0.379608 -2.057%* 0.9906 0.516552 0.993351 -30.534%*
(17.82665) | (30.05259) (5.971693) | (237.8557)

SWO06m | 0.4871 0.015164 0.366748 -2.155%* 0.9915 0.399691 0.994212 -30.058%*
(19.59868) | (29.73546) (5.126400) | (284.0848)

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipétesis de no cointegracion

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%. NS no significativo, no hay cointegracion.

Finalmente, en el analisis de datos para las series de precios de activos financieros a 12

meses, tenemos que la regresion de las Inflaciones Forward versus la Inflacion Real no es

cointegrante, pasando a cointegrar solo cuando adicionamos a la regresion el termino

autorregresivo AR(1). El ajuste en la regresion es de solo un 4%, mientras que cuando se

agrega el AR(1) llega a un 98%. Infiriendo a nivel agregado que del 98% de ajuste; solo un

4% se debe a proyeccion de inflacion y un 95% a ajustes en la posicion de inflacion,

derivados de errores de estimacion en los periodos anteriores. Los correlogramas nos

entregan evidencia de que se comportan como un proceso AR(1). Un resumen de los datos

es presentado a continuacion:

Resumen Resultados Regresion y Cointegracion. Datos Anuales (12 meses)

Serie RSqrd Contante Regresor — | ADF Test | RSqrd | Regresor — AR(1) ADF Test
IR12m Coint. AR(Q1) IR12m Coint.

BCI2m | 0.0238 0.030524 0.066405 -1.03018 0.9895 0.011708 0.998534 -18.3445%
(34.89215) | (4.427101) | ns/nc (0.087751) | (604.0817)

CD12m | 0.0601 0.025365 0.122986 -1.30962 0.9719 0.028904 0.995338 -39.7130%*
(25.35550) | (7.170092) | ns/nc (0.131433) | (304.5172)

IF12m 0.0209 0.029993 0.064466 -1.24114 0.9882 0.253979 0.997622 -28.9055*
(33.07506) | (4.146058) | ns/nc (1.740955) | (416.7220)

SW12m | 0.0287 0.030373 0.073180 -1.04113 0.9922 0.154396 0.998468 -24.3571*
(34.71662) | (4.878385) | ns/nc (1.321436) | (590.9842)

Valores Criticos de Mackinnon para rechazar la hipodtesis de no cointegracion

A nivel de significancia: * 1%, ** 5%, *** 10%. NS no significativo, no hay cointegracion.
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5. Conclusiones

1. Se puede afirmar que las mejores estimaciones de Inflacion Forward (en relacion a

la Inflacién Real), la realizan los instrumentos de 03 meses, las cuales presentan en

promedio el mejor ajuste, al nivel de confianza mas alto (99%) y donde:

a.

El instrumento que presenta una mejor estimacion son los Bonos del Banco
Central de Chile, presentando un ajuste a la Inflacion Real del periodo de un
80%, con un termino constante cercano a cero y un regresor de 0,7573, lo
cual se puede asociar a que son los instrumentos de mayor liquidez en el
mercado nacional, dependiendo de los plazos.

Lo siguen los Depdsitos Bancarios (CD’s) con un ajuste de 75,36%,
seguidos por los Seguros de Inflacion con un 75,36% de ajuste y finalmente
los Swaps de Tasas de Interés (IRS) con un ajuste del 74,54%. Cabe destacar
que los Depositos Bancarios de estos plazos son instrumentos altamente
demandados por fondos mutuos de Money Market, lo cual les otorga un alto
nivel de liquidez.

Las altas magnitudes de los coeficientes de las regresiones sefialan que las
estimaciones o Inflacion Forward de los instrumentos a 03 meses tienen una
alta sensibilidad a cambios en las estimaciones de la inflacién derivadas de
la Inflacion Real que se va presentando. Esto es claramente debido a que son
instrumentos de corto plazo, por lo que tratan de ajustar rapidamente las
expectativas en los precios.

A pesar de que el mejor ajuste lo presentan los Depositos Bancarios, los
coeficientes de correlacion de todos los instrumentos a 03 meses son
bastante similares. Bajo esta premisa, los Seguros de Inflacion se presentan
como el mejor instrumento para realizar un hedge a una posicién de
inflacion. Esto debido a que el Seguro de Inflacion es un derivado puro de
inflacion, por lo que presenta menores costos como liquidez (a diferencia de
los Depositos Bancarios o los Bonos de Banco Central) o uso de lineas de

crédito.
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e. A esto se puede agregar que graficamente todos los instrumentos de 03
meses realizan una buena estimacion de la Inflacion Real, presentando
problemas en la estimacion en los maximos y minimos del periodo
analizado, pero ajustando rapidamente su Inflacion Forward a las nuevas

expectativas.

2. Luego de los instrumentos de 03 meses, los mejores estimadores de Inflacion
Forward (en relacion a la Inflacion Real), la realizan los Activos a 06 meses,
presentando en promedio un ajuste de 49% a un nivel de confianza de 95% y donde

podemos inferir:

a. Los instrumentos que realizan una mejor estimacion son Depdsitos
Bancarios y los Seguros de Inflacion, presentando ambos un ajuste a la
Inflacién Real del periodo de un 49%; con términos constante cercanos a
cero. Luego se ubican los Swap (IRS) y los Bonos del Banco Central, con un
48% de ajuste aproximadamente y regresores del orden de 0,36. Los
instrumentos a 06 meses presentan regresores menores a los de las series de
03 meses, lo cual refleja una menor sensibilidad de los precios a cambios en
las expectativas en linea con la Teoria Economica; ya que son instrumentos
de un mayor plazo mayor, debido a lo cual el efecto de un dato de inflacién
tiende a tener un menor impacto en la inflacion del periodo semestral que en
el plazo de 03 meses.

b. Al igual que en el caso de la inflacion trimestral los Seguros de Inflacion se
presentan como la mejor alternativa, por tener menores costos, ya que al ser
un derivado que solo compromete una posicion, no hay costo de liquidez y
tiene menores costos referentes al uso de lineas de crédito.

c. Otra caracteristica importante presentada por los instrumentos a 06 meses y
que puede ser inferida del analisis grafico; es la tendencia a subestimar la
inflacion en periodos en que esta va al alza y subestimarla en periodos con

tendencia a la baja. Podemos ver que cuando la inflacion semestral efectiva
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alcanzo un record de casi 15% en Junio de 2008, la Inflacion Forward
alcanzo solo un 9,15% en ese mes, para luego anotar el maximo de 10,26%
en julio del mismo afio. A la baja podemos ver el -4,94% de enero de 2009
siendo -1,84% la Inflaciéon Forward mas baja inferida en los precios de los

Seguros de Inflacion.

3. Con respecto a la Inflacion Forward inferida en los precios de los Activos
Financieros a 12 meses, vemos que esta no cointegra con la serie de Inflacion Real,
por lo que no es un buen estimador de la medida de variacion en los precios. Esto se
puede inferir de los resultados de los test de cointegracion (el cual demostrd que no
existia cointegracion entre las series) y de los resultados de las regresiones; en
donde se agrego a la regresion un termino autorregresivo de primer orden de los
errores AR(1) que present6d un alto nivel de significancia. En contraste el termino
regresor que relaciona la Inflacion Forward a la Real (IR12m) no fue significativo,
mostrando su baja o nula influencia en las estimaciones, lo cual es atribuible

principalmente a que:

a. Los instrumentos a un afio presentan una estimacién de inflacion menos
precisa que los de plazos menores, principalmente debido a que son usados
como herramientas de hedge de posiciones de arbitraje y no como apuestas
de inflacion ademas de la dificultad de estimar la inflacién en un plazo mas
largo. Por esto, no son apuestas a inflacion, sino mas bien a un
aseguramiento de funding (en el caso de los Depositos Bancarios) o una
cobertura de posiciones de balances o inversiones de bancos y
Administradoras de Fondos de Pensiones. Lo anterior es comprobable al
realizar un andlisis detallado (por ejemplo), de los montos por emisor
colocados en Depdsitos Bancarios (nominales y UF), Swaps o Seguros de
Inflacién; donde un emisor (bancario) capta gran cantidad de recursos,
cuando los Spreads entre los depositos y los Swaps Promedio Camara (o

Seguros de Inflacion, o Bonos del Banco Central) se encuentran en niveles
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bajos (menos de 60 bps); esto se comprueba empiricamente, de acuerdo a la
experiencia de los practitioners del mercado.

b. Otro factor importante es el floating que presentan las Inflaciones Forward a
1 afio. Estas oscilan en torno al 3% o 4%, muy cercano a los niveles del
rango meta de inflacién del Banco Central de Chile; lo cual refleja en cierta
medida la credibilidad del mercado financiero en el manejo de la inflacion
por parte del instituto emisor. Esta conclusion se puede inferir del anélisis
grafico que relaciona las Inflaciones Forward a 12 meses y la Inflacion Real

del periodo.

4. Una conclusion adicional, es la relativa a la estacionalidad en las estimaciones de la
Inflaciéon Forward de los instrumentos financieros. Debido a la estacionalidad
presentada por el Indice de Precios al Consumidor en Chile; se determino la
existencia de estacionalidad en la estimacion del mercado. Se concluye del andlisis
que en los meses de verano el mercado subestima la inflacion a 12 meses;
sobreestimando la inflacién anual en los meses de invierno influenciado por la
tendencia de los registros de IPC en los meses en que se efectia la estimacion.
Desde noviembre a febrero el mercado tiende a subestimar la inflacién a 12 meses,
llevando a un alza en las tasas de interés indexadas a UF y bajando los precios de
los Seguros de Inflacién; inversamente entre junio y agosto existe una
sobreestimacion de la inflacion a 12 meses, con la consecuente baja de tasas de
interés indexadas y un aumento en los valores de los seguros de inflacion. Esto
presenta una oportunidad desde el punto de vista de manejo de posiciones de
inflaciéon y de toma de funding en UF por parte de bancos o inversionistas, siendo

mas caro tomar el mismo funding en los meses de verano.

5. Tomando en cuenta variables revisadas en este estudio, como cuales instrumentos
realizan una mejor estimacion de la inflacion y su estacionalidad, es donde se

pueden establecer oportunidades de coberturas o hedge de inflacion asi como
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oportunidades de arbitraje. Una muestra de esto es que en todos los plazos
analizados la Inflacion Forward de los Depositos Bancarios es constantemente
menor a la Inflacién Forward de los Seguros de Inflacion o de los IR Swaps. Por lo
anterior, una estrategia de arbitraje podria ser comprar la Inflaciéon Forward de los
Seguros de Inflacion (recibiendo UF fija y pagando UF flotante) o la Inflacion
Forward de los IR Swaps (Comprando el Swap CLP/Camara y vendiendo el
UF/Cémara) y vender la Inflacion Forward de los Depdsitos Bancarios (comprando
el Deposito Bancario indexado a UF y vendiendo el Deposito Bancario nominal en

pesos) a cualquiera de los plazos.
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7. Anexos

7.1.Anexo 1. Pantalla Mercado Renta Fija, Bolsa de Comercio de Santiago.

Imagen pantalla de Bonos del banco central en el Mercado de Renta Fija, de la Bolsa de

Comercio de Santiago.
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7.2.Anexo 2. Pantalla Mercado de Depositos, Bolsa de Comercio de

Santiago.

Imagen pantalla del Mercado de Intermediacion Financiera de la Bolsa de Comercio de

Santiago, donde se transan Depositos Bancarios.
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7.3.Anexo 3. Pantalla Mercado de Inflation Forwards

Imagen pantalla Tradition Brokers, Mercado de Inflation Forwards e Interest Rate Swaps
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7.4.Anexo 4. Pantalla Mercado de Interest Rate Swaps

Imagen pantalla ICAP Brokers, Mercado de Interest Rate Swaps e Inflation Forwards
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7.5.Anexo 5.
Output.

Alejandro S. Acevedo A

Resultados Regresiones Instrumentos a 03 Meses. Eviews

Dependent Variable: BCOSM
Method: Least Squares
Date: 08/06/10 Time: 15:42
Sample(adjusted): 1 997
Included observations: 997 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.009236 0.000813 11.36176 0.0000
IRO3M 0.757397 0.011989 63.17665 0.0000
R-squared 0.800453 Mean dependent var 0.038404
Adjusted R-squared 0.800252 S.D. dependent var 0.047267
S.E. of regression 0.021125 Akaike info criterion -4.874691
Sum squared resid 0.444045 Schwarz criterion -4.864852
Log likelihood 2432.034 F-statistic 3991.289
Durbin-Watson stat 0.055407 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: CDO3M
Method: Least Squares
Date: 07/23/10 Time: 14:56
Sample(adjusted): 1 997
Included observations: 997 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IRO3M 0.639972 0.009674 66.15618 0.0000
R-squared 0.753606 Mean dependent var 0.023924
Adjusted R-squared 0.753606 S.D. dependent var 0.041724
S.E. of regression 0.020711  Akaike info criterion -4.915312
Sum squared resid 0.427225 Schwarz criterion -4.910393
Log likelihood 2451.283 Durbin-Watson stat 0.153983
Dependent Variable: [FO3M
Method: Least Squares
Date: 07/23/10 Time: 15:00
Sample(adjusted): 1 997
Included observations: 997 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.007812 0.000778 10.04489 0.0000
IRO3M 0.631738 0.011470 55.07603 0.0000
R-squared 0.753002 Mean dependent var 0.032141
Adjusted R-squared 0.752754 S.D. dependent var 0.040648
S.E. of regression 0.020212  Akaike info criterion -4.963078
Sum squared resid 0.406482 Schwarz criterion -4.953239
Log likelihood 2476.094 F-statistic 3033.370
Durbin-Watson stat 0.040879 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: SW0O3M
Method: Least Squares
Date: 07/23/10 Time: 15:00
Sample(adjusted): 1 997
Included observations: 997 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007461 0.000809 9.221905 0.0000
IRO3M 0.644171 0.011932 53.98716 0.0000
R-squared 0.745499 Mean dependent var 0.032269
Adjusted R-squared 0.745243 S.D. dependent var 0.041656
S.E. of regression 0.021025 Akaike info criterion -4.884161
Sum squared resid 0.439860 Schwarz criterion -4.874322
Log likelihood 2436.754 F-statistic 2914.614
Durbin-Watson stat 0.045124  Prob(F-statistic) 0.000000
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7.6.Anexo 6. Resultados Regresiones Instrumentos a 06 Meses. Eviews

Output.

Dependent Variable: BCO6M
Method: Least Squares
Date: 07/23/10 Time: 17:10
Sample(adjusted): 1 933
Included observations: 33 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.015136 0.000767 19.73183 0.0000
IRO6M 0.362619 0.012228 29.65513 0.0000
R-squared 0.485757 Mean dependent var 0.029209
Adjusted R-squared 0.485204 S.D. dependent var 0.025657
S.E. of regression 0.018409 Akaike info criterion -5.149815
Sum squared resid 0.315507 Schwarz criterion -5.139444
Log likelihood 2404.389 F-statistic 879.4270
Durbin-Watson stat 0.018449  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: CDOEM
Method: Least Squares
Date: 07/23/10 Time: 17:10
Sample(adjusted): 1 933
Included observations: 933 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007388 0.000851 8.683172 0.0000
IRO6M 0.407738 0.013563 30.06228 0.0000
R-squared 0.492571 Mean dependent var 0.023212
Adjusted R-squared 0.492026 S.D. dependent var 0.028650
S.E. of regression 0.020419 Akaike info criterion -4.942545
Sum squared resid 0.388173 Schwarz criterion -4.932173
Log likelihood 2307.697 F-statistic 903.7406
Durbin-Watson stat 0.054939 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: IFO6M
Method: Least Squares
Date: 07/23/10 Time: 17:10
Sample(adjusted): 1 933
Included observations: 933 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab
C 0.014126 0.000792 17.82665 0.0000
IR06M 0.379608 0.012631 30.05259 0.0000
R-squared 0.492410 Mean dependent var 0.028858
Adjusted R-squared 0.491865 S.D. dependent var 0.026677
S.E. of regression 0.019017 Akaike info criterion -5.084871
Sum squared resid 0.336678 Schwarz criterion -5.074499
Log likelihood 2374.092  F-statistic 903.1583
Durbin-Watson stat 0.018436 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: SW06M
Method: Least Squares
Date: 07/23/10 Time: 17:11
Sample(adjusted): 1 933
Included observations: 933 after adjusting endpoints
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.015164 0.000774 19.69868 0.0000
IRO6M 0.366748 0.012334 29.73546 0.0000
R-squared 0.487108 Mean dependent var 0.029397
Adjusted R-squared 0.486557 S.D. dependent var 0.025914
S.E. of regression 0.018568 Akaike info criterion -5.132581
Sum squared resid 0.320992 Schwarz criterion -5.122209
Log likelihood 2396.349 F-statistic 884.1975
Durbin-Watson stat 0.016613 Prob(F-statistic) 0.000000
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7.7.Anexo 7. Resultados Regresiones Instrumentos a 12 Meses. Eviews

Output.

Dependent Variable: BC12M
Method: Least Squares
Date: 10/18/10 Time: 09:585
Sample(adjusted): 1 805
Included observations: 805 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.030524 0.000875 3489215 0.0000
IR12M 0.066405 0.015000 4.427101 0.0000
R-squared 0.023826 Mean dependent var 0.033423
Adjusted R-squared 0.022610 S.D. dependent var 0.016650
S.E. of regression 0.016460 Akaike info criterion -5.373204
Sum squared resid 0.217565 Schwarz criterion -5.361599
Log likelihood 2164.735 F-statistic 19.69923
Durbin-Watson stat 0.010743  Prob(F-statistic) 0.000011
Dependent Variable: CD12M
Method: Least Squares
Date: 07/23/10 Time: 17:26
Sample(adjusted): 1 805
Included observations: 805 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.025365 0.001000 25.355650 0.0000
IR12M 0.122986 0.017153 7.170092 0.0000
R-squared 0.060170 Mean dependent var 0.030734
Adjusted R-squared 0.059000 S.D. dependent var 0.019404
S.E. of regression 0.018823 Akaike info criterion -5.104993
Sum squared resid 0.284507 Schwarz criterion -5.093339
Log likelihood 2056.760 F-statistic 51.41022
Durbin-Watson stat 0.020902 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: [F12M
Method: Least Squares
Date: 07/23/10 Time: 17:26
Sample(adjusted): 1 805
Included observations: 805 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.029993 0.000907 33.07506 0.0000
IR12M 0.064466 0.015549 4146058 0.0000
R-squared 0.020958 Mean dependent var 0.032807
Adjusted R-squared 0.019739 S.D. dependent var 0.017234
S.E. of regression 0.017063 Akaike info criterion -5.301348
Sum squared resid 0.233785 Schwarz criterion -5.289694
Log likelihood 2135.793 F-statistic 17.18980
Durbin-Watson stat 0.012053 Prob(F-statistic) 0.000037
Dependent Variable: SW12M
Method: Least Squares
Date: 07/23/10 Time: 17:27
Sample(adjusted): 1 805
Included observations: 805 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.030373 0.000875 34.71662 0.0000
IR12M 0.073180 0.015001 4.878385 0.0000
R-squared 0.028784 Mean dependent var 0.033567
Adjusted R-squared 0.027575 S.D. dependent var 0.016693
S.E. of regression 0.016462 Akaike info criterion -5.373089
Sum squared resid 0.217601 Schwarz criterion -5.361435
Log likelihood 2164.668 F-statistic 23.79864
Durbin-Watson stat 0.008034 Prob(F-statistic) 0.000001
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7.8.Anexo 8. Resultados Pruebas de Cointegracion (ADF en Residuos)

Instrumentos a 03 Meses. Eview

Augmented Dickey-Fuller U

s Output.

nit Root Test on RESBCO3M

Null Hypothesis: RESBCO3M has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.745498 0.0002
Test critical values: 1% level -2.567286
5% level -1.941141
10% level -1.616485
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESBCO3M)
Method: Least Squares
Date: 10/15/10 Time: 16:40
Sample(adjusted): 2 997
Included observations: 996 after adjusting endpoints
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
RESBCO3M(-1) -0.027759 0.007411  -3.745498 0.0002
R-squared 0.013879 Mean dependent var 2.46E-05
Adjusted R-squared 0.013879 S.D. dependent var 0.004973
S.E. of regression 0.004938 Akaike info criterion -7.782734
Sum squared resid 0.024261 Schwarz criterion -7.777810
Log likelihood 3876.801 Durbin-Watson stat 2.059313
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESCDO3M
Null Hypothesis: RESCDO3M has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.959664 0.0001
Test critical values: 1% level -2.567291
5% level -1.941142
10% level -1.616485
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESCD0O3M)
Method: Least Squares
Date: 10/15/10 Time: 16:41
Sample(adjusted): 4 997
Included observations: 994 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESCDO3M(-1) -0.047530 0.012004  -3.959664 0.0001
D(RESCDO3M(-1)) -0.311526 0.031837 -9.785104 0.0000
D(RESCDO3M(-2)) -0.163219 0.031325  -5.210539 0.0000
R-squared 0.127322 Mean dependent var 1.65E-05
Adjusted R-squared 0.125561 S.D. dependent var 0.008134
S.E. of regression 0.007606 Akaike info criterion -6.916731
Sum squared resid 0.057331 Schwarz criterion -6.901937
Log likelihood 3440.615 Durbin-Watson stat 2.012250
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESIFO3M

Alejandro S. Acevedo A

Null Hypothesis: RESIFO3M has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.543480 0.0004
Test critical values: 1% level -2.567288
5% level -1.941142
10% level -1.616485

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equa
Dependent Variable: D(RESIFO3M)
Method: Least Squares

Date: 10/15/10 Time: 16:42

Sample(adjusted): 3 997

Included observations: 995 after adjusting endpoints

tion

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIFO3M(-1) -0.022609 0.006380  -3.543480 0.0004
D(RESIFO3M(-1)) 0.111704 0.031540 3.541626 0.0004
R-squared 0.022355 Mean dependent var 3.12E-05
Adjusted R-squared 0.021371 S.D. dependent var 0.004088
S.E. of regression 0.004044 Akaike info criterion -8.181004
Sum squared resid 0.016242 Schwarz criterion -8.171149
Log likelihood 4072.049 Durbin-Watson stat 2015360
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESSWO3M
Null Hypothesis: RESSWO03M has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.691524 0.0002
Test critical values: 1% level -2.567288
5% level -1.941142
10% level -1.616485

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: DIRESSYWO03M)
Method: Least Squares

Date: 10/15/10 Time: 16:42
Sample(adjusted): 3 997

Included observations: 995 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESSWO03M(-1) -0.024755 0.006706  -3.691524 0.0002
D(RESSWO3M(-1)) 0.107856 0.031560 3.417537 0.0007
R-squared 0.022488 Mean dependent var 1.11E-05
Adjusted R-squared 0.021504 S.D. dependent var 0.004468
S.E. of regression 0.004420 Akaike info criterion -8.003448
Sum squared resid 0.019398 Schwarz criterion -7.993593
Log likelihood 3983.715 Durbin-Watson stat 2003472
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7.9.Anexo 9. Resultados Pruebas de Cointegracion (ADF en Residuos)

Instrumentos a 06 Meses. Eviews Output.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESBCO6M

Null Hypothesis: RESBCO6M has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.121724 0.0326
Test critical values: 1% level -2.567446
5% level -1.941163
10% level -1.616471
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESBC06M)
Method: Least Squares
Date: 10/15/10 Time: 16:44
Sample(adjusted): 2 933
Included observations: 932 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
RESBCO6M(-1) -0.009423 0.004441  -2.121724 0.0341
R-squared 0.004804 Mean dependent var -7.01E-06
Adjusted R-squared 0.004804 S.D. dependent var 0.002500
S.E. of regression 0.002494 Akaike info criterion -9.148506
Sum squared resid 0.005792 Schwarz criterion -9.143316
Log likelihood 4264.204 Durbin-Watson stat 2.016585
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESCDO6M
Null Hypothesis: RESCDO6M has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.615380 0.0087
Test critical values: 1% level -2.567448
5% level -1.941164
10% level -1.616470
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRESCD06M)
Method: Least Squares
Date: 10/15/10 Time: 16:44
Sample(adjusted): 3 933
Included observations: 931 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESCD0O6M(-1) -0.019018 0.007272  -2.615380 0.0091
D(RESCDO6M(-1)) -0.325671 0.031008  -10.50288 0.0000
R-squared 0.118721 Mean dependent var -2.83E-05
Adjusted R-squared 0.117772 S.D. dependent var 0.004789
S.E. of regression 0.004498 Akaike info criterion -7.968302
Sum squared resid 0.018794 Schwarz criterion -7.957913
Log likelihood 3711.245 Durbin-Watson stat 2045486
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Null Hypothesis: RESIFO6M has a unit roct
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.057821 0.0381
Test critical values: 1% level -2.567446
5% level -1.941163
10% level -1.616471
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{(RESIFO6M)
Method: Least Squares
Date: 10/15/10 Time: 16:44
Sample(adjusted): 2 933
Included observations: 932 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIFO6M(-1) -0.009137 0.004440 -2.057821 0.0399
R-squared 0.004517 Mean dependent var 8.55E-06
Adjusted R-squared 0.004517 S.D. dependent var 0.002582
S.E. of regression 0.002576 Akaike info criterion -9.084029
Sum squared resid 0.006178 Schwarz criterion -9.078839
Log likelihood 4234158 Durbin-Watson stat 1.877610
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESSW06M
Null Hypothesis: RESSWO06M has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.155237 0.0300
Test critical values: 1% level -2.567448
5% level -1.941164
10% level -1.616470

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESSW08BM)

Method: Least Squares

Date: 10/15/10 Time: 16:45

Sample(adjusted): 3 933

Included observations: 931 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESSWO06M(-1) -0.009073 0.004210  -2.155237 0.0314
D(RESSWO6M(-1)) 0.080053 0.032870 2.435474 0.0151
R-squared 0.010615 Mean dependent var -5.99E-06
Adjusted R-squared 0.009550 S.D. dependent var 0.002391
S.E. of regression 0.002379 Akaike info criterion -9.241725
Sum squared resid 0.005260 Schwarz criterion -9.231336
Log likelihood 4304.023 Durbin-Watson stat 1.993372
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7.10. Anexo 10. Resultados Pruebas de Cointegracion (ADF en
Residuos) Instrumentos a 12 Meses. Eviews Output.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESBC12M

Null Hypothesis: RESBC12M has a unit root
Exogencus: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.030183 0.2730
Test critical values 1% level -2.567841

5% level -1.941217

10% level -1.616434

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RESBC12M)

Method: Least Squares

Date: 10/18/10 Time: 10:52

Sample(adjusted): 2 805

Included cbservations: 804 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESBC12M(-1) -0.003772 0.003661  -1.030183 0.3032
R-squared 0.000999 Mean dependent var -3.06E-05
Adjusted R-squared 0.000999 S.D. dependent var 0.0017086
S.E. of regression 0.001705 Akaike info criterion -9.909350
Sum squared resid 0.002334 Schwarz criterion -9.903517
Log likelihood 3984.559 Durbin-Watson stat 2.026641

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESCD12M

Null Hypothesis: RESCD12M has a unit root
Exogencus: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-1.309626 0.1761

Test critical values 1% level
5% level
10% level

-2.567845
-1.941218
-1.616434

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RESCD12M)
Method: Least Squares

Date: 10/18/10 Time: 10:54
Sample(adjusted): 3 805

Included cbservations: 803 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESCD12M(-1) -0.007600 0.005803  -1.309626 0.1907
D(RESCD12M(-1)) -0.324410 0.033494  -9.685494 0.0000
R-squared 0.109785 Mean dependent var -4.25E-05
Adjusted R-squared 0.108674 S.D. dependent var 0.003257
S.E. of regression 0.003075 Akaike info criterion -8.728781
Sum squared resid 0.007572 Schwarz criterion -8.717104
Log likelihood 3506.606 Durbin-Watson stat 2056406
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESIF12M

Null Hypothesis: RESIF12M has a unit root
Exogencus: Nane
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.241146 0.1974
Test critical values 1% level -2.567841
5% level -1.941217
10% level -1.616434
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIF12M)
Method: Least Squares
Date: 10/18/10 Time: 11:48
Sample(adjusted): 2 805
Included observations: 804 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
RESIF12M(-1) -0.004811 0.003876  -1.241146 0.2149
R-squared 0.001781 Mean dependent var -2.17E-05
Adjusted R-squared 0.001781 S.D. dependent var 0.001873
S.E. of regression 0.001871 Akaike info criterion -9.722919
Sum squared resid 0.002812 Schwarz criterion -9.717086
Log likelihood 3909613 Durbin-Watson stat 2038133
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESSW12M
Null Hypothesis: RESSW12M has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=20)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.041132 0.2687
Test critical values: 1% level -2.567845
5% level -1.941218
10% level -1.616434
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESSW12M)
Method: Least Squares
Date: 10/18/10 Time: 10:56
Sample(adjusted): 3 805
Included observations: 803 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESSW12M(-1) -0.003270 0.003140  -1.041132 0.2981
D(RESSW12M(-1)) 0.150493 0.034985 4.301586 0.0000
R-squared 0.022890 Mean dependent var -3.01E-05
Adjusted R-squared 0.021670 S.D. dependent var 0.001476
S.E. of regression 0.001460 Akaike info criterion -10.21856
Sum squared resid 0.001707 Schwarz criterion -10.20688
Log likelihood 4104.752 Durbin-Watson stat 2.014249
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con Termino AR(1)

Dependent Variable: BCO3M Dependent Variable: COO3M
Method Lef‘St Squares _ Method: Least Squares
Date: 10/15/10 Time: 17:03 Date: 08/06/10 Time: 19:18
Sample(adjusted): 2 997 o ) Sample(adjusted): 2 997
Included observations: 996 after adjusting endpoints Included observations: 96 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 14 iterations Convergence achieved after 5 iterations
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statistic  Prob.
IRO3M 0732470 0074716 9.803403  0.0000 IRO3M 0636218  0.046984  13.54122  0.0000
AR(T) 0978026 0006686  146.2876  0.0000 AR(1) 0923074  0.012261 75283456  0.0000
R-squared 0.969069  Mean dependent var 0.038406 || || g squared 0.963515 Mean dependent var 0.023912
Adjusted R-squared 0.989058  S.D. dependent var 0.047291 Adjusted R-squared 0.96347¢  S.D. dependent var 0.041743
SE. of regression 0.004947  Akaike info criterion 7778142 || || 5 E of regression 0.007977  Akaike irfo criterion 5.822417
Sum squared resid 0.024324 Schvgarz criterion -7.768295 Sum squared resid 0.063256 Schwarz criterion 5.812570
Log likelihood 3875.515 Durbin-Watson stat 2.065993 Log likelihood 3399.564 Durbin-Watson stat 5 479108
Inverted AR Reots .98 Inverted AR Roots 9
Dependent Variable: [FO3M Dependent Variable: SWO03M
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 10/15/10 Time: 17:06 Date: 10/15/10  Time: 17:07
Sample(adjusted): 2 997 Sample(adjusted): 2 997 o )
Included observations: 996 after adjusting endpoints Included observations: 996 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations Convergenoce achieved after 13 iterations
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic  Prob.
IRO3M 0685203 0.069647  9.838278 00000 IRO3M 0.620916  0.071907  8.634936  0.0000
AR() 0982025 0006313 1555467  0.0000 AR(T) 0.980924  0.006255  156.8196  0.0000
R-squared 0.989992 Mean dependent var 0.032144 || || R-squared 0.988626 Mean dependent var 0.032251
Adjusted R-squared 0989982 S.D. dependent var 0.040869 | || Adjusted R-squared 0.988615  S.D. dependent var 0.041674
S.E. of regression 0.004071  Akaike irfo oriterion -8.168091 || || S E ofregression 0.004447 - Akaike info criterion -7.991304
Sum squared resid 0.016470  Schwarz criterion 8158244 | || Sum squared resid 0.019654  Schwarz criterion -7.981457
Log likelihood 4069.709  Durbin-Watson stat 1.780915 | || Log likelihood 3981.669 Durbin-Watsan stat 1.792049
Inverted AR Roots 98 Inveried AR Roots 98
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Regresiones con Termino

Instrumentos a 06 Meses. Eviews Output.

AR(1)

Dependent Variable: IFO6M Dependent Variable: SW08M
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 10/15/10 Time: 17:12 Date: 10/15/10 Time: 17:14
Sample(adjusted): 2 933 Sample(adjusted): 2 933
Included observations: 932 after adjusting endpoints Included observations: 932 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 16 iterations Convergence achieved after 21 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error +-Statistic Prob.
IROBM 0516552 0086500 5971893  0.0000 IROBM 0399691  0.077967 5126400  0.0000
AR(1) 0.993351 0.004176 237.8557 0.0000 AR(1) 0.994212 0.003500 2840878 0.0000
R-squared 0.990696  Mean dependent var 0.028862 | || R-squared 0.991504 Mean dependent var 0.029383
Adjusted R-squared 0.990686  S.D. dependent var 0.026691 Adjusted R-squared 0.991495  S.0. dependent var 0.025924
S.E. of regression 0.002576  Akaike info criterion -9.083045 || || S.E. of regression 0.002391  Akaike info criterion -9.232263
Sum_sqgared resid 0.006171 Schwarz criterion -9.072664 Sum squared resid 0.005316 Schwarz criterion -9.221882
Log likelihood 4234.699  Durbin-Watson stat 1.874780 | || Log likelihood 4304.235 Durbin-Watson stat 1.830590
Inverted AR Roots .99 Inverted AR Roots .99
Dependent Variable: BCO6M Dependent Variable: CDOU6M
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 10/15/10 Time: 17:09 Date: 10/15/10 Time: 17:11
Sample(adjusted). 2 933 Sample(adjusted): 2 933
Included observations: 932 after adjusting endpoints Included observations: 932 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 20 iterations Convergence achieved after 12 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IRO6M 0.394810 0.080406 4910189 0.0000 IROBM 0.416676 0.084140 4952159 0.0000
AR(T) 0.993830 0.003659 271.6271 0.0000 AR(1) 0.974719 0.007248 134.4763 0.0000
R-squared 0.990542 Mean dependent var 0.029198 R-squared 0.972474 Mean dependent var 0.023196
Adjusted R-squared 0.990531 S.D. dependent var 0.025669 Adjusted R-squared 0.972445 S.D. dependent var 0.028661
S.E. of regression 0.002498 Akaike info criterion -9.14469¢ S.E. of regression 0.004758  Akaike info criterion -7.855909
Sum squared resid 0.005802 Schwarz criterion -9.134318 Sum squared resid 0.021050 Schwarz criterion -7.845619
Log likelihood 4263.430 Durbin-Watson stat 2.020467 Log likelinood 3662.896 Durbin-Watson stat 2.637471
Inverted AR Roots 99 Inverted AR Roots 97
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Regresiones

Instrumentos a 12 Meses. Eviews Output.

con Termino AR(1)

Dependent Variable: BC12M

Method: Least Squares

Date: 10/18/10 Time: 12:43

Sample(adjusted): 2 805

Included observations: 804 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 14 iterations

Dependent Variable: CO12M

Method: Least Squares

Date: 10/15/10 Time: 17:16

Sample(adjusted): 2 805

Included observations: 804 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 22 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IR12M 0.011708 0.133418 0.087751 0.9301 IR12M 0.028904 0.219910 0.131433 0.8955
AR(1) 0998534  0.001653 604.0817 0.0000 AR(1) 0.995338 0.003269 304.5172 0.0000
R-squared 0.989526 Mean dependent var 0.033427 R-squared 0971986 Mean dependent var 0.030736
Adjusted R-squared 0.989513 S.D. dependent var 0.016660 Adjusted R-squared 0.971952 S.D. dependent var 0.019416
S.E. of regression 0001706 Akaike info criterion -9.906835 S.E. of regression 0.003252 Akaike info criterion -8.616762
Sum squared resid 0.002334 Schwarz criterion -9.895170 Sum squared resid 0.008480 Schwarz criterion -8.605006
Log likelihood 3984.548 Durbin-Watson stat 2.030220 Log likelihcod 3465.938 Durbin-Watson stat 2.651581
Inverted AR Roots 1.00 Inverted AR Roots 1.00
Dependent Variable: SW12M
Dependent Variable: IF12M
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 16/15/10 Time: 1717 Date: 101510 Time: 17:18
Sample(adjusted): 2 805 Sample(adjusted). 2 805 .
Included observations: 804 after adjusting endpoints Inoluded obser\/at_lons: 804 after_ adju_stmg endpoints
Convergence achieved after 21 iterations Convergence achieved after 16 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IR12M 0.253979 0.145885 1.740955 0.0821 IR12M 0.154396 0.116839 1.321436 0.1867
AR(1) 0.997622 0.002394 416.7220 0.0000 AR(1) 0.998468 0.001689 590.9842 0.0000
R-squared 0.988232 Mean dependent var 0.032819 ||| R-squared 0992210 Mean dependent var 0.033571
Adjusted R-squared 0.988217 S.D. dependent var 0.017241 ||| Adjusted R-squared 0992200 S.D. dependent var 0.016703
S.E. of regression 0.001872  Akaike info criterion -9.721626 ||| S:E. of regression 0.001475  Akaike info criterion -10.19756
Sum squared resid 0.002809 Schwarz criterion -9.709¢60 ||| Sum squared resid 0001745 Schwarz criterion -10.18589
Lag likelihood 3910.094 Durbin-Watson stat 2030670 ||| Log likelihood 4101.418 Durbin-VWatson stat 1.700386
Inverted AR Roots 1.00 Inverted AR Roots 1.00
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de Residuos

Regresiones con AR(1), Instrumentos a 03 meses.

Correlogram of Residuals Squared - Bonos del Banco Central a 03 meses

al Cuadrado de

Date: 12/02/10 Time: 14:14
Sample: 2 997
Included observations: 996

QO-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob
| * | | * | 1 0.077 0.077 5.9597
| | | |  2-0.020-0.026 6.3688 0.012
| | | | 3-0.016-0.013 6.6390 0.036
| | | | 4-0.024-0.022 7.1937 0.066
| | | | 5 0.009 0.012 7.2671 0.122
| | | | 6 0.007 0.005 7.3232 0.198
| | | | 7-0.025-0.026 7.9401 0.243
| | | | 8-0.020-0.016 8.3387 0.304
| | | | 9-0.029-0.027 9.1987 0.326
. | . | 10-0.006-0.003 9.2405 0.415
. | . | 11-0.017-0.019 9.5259 0.483
| | | | 12-0.030-0.029 10.424 0.493
| | | | 13 0.021 0.024 10.867 0.540
| | | | 14-0.031-0.037 11.846 0.540
| | | | 15-0.021-0.017 12.306 0.582
| | | | 16-0.007-0.008 12.363 0.651
| | | | 17-0.027-0.028 13.129 0.663
| | | | 18-0.020-0.020 13.527 0.700
| | | | 19-0.009-0.010 13.604 0.755
| * | | * | 20 0.086 0.087 21.200 0.326
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Correlogram of Residuals Squared - Depésitos Bancarios a 03 meses

Date: 12/02/10 Time: 14:17

Sample: 2 997

Included observations: 996

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| ** | | ** | 1 0.210 0.210 44.140

| * | | * | 2 0.161 0.122 70.052 0.000
S F | L F | 3 0.162 0.114 96.415 0.000
I F | L F | 4 0.159 0.098 121.61 0.000
S F | L F | 5 0.147 0.077 143.27 0.000
S F | L F | 6 0.154 0.081 167.13 0.000
. | A | 7 0.062-0.027 171.04 0.000
L | L F | 8 0.126 0.066 186.93 0.000
S F | L F | 9 0.142 0.071 207.12 0.000
. | . | 10 0.056-0.030 210.23 0.000
L | . | 11 0.099 0.042 220.15 0.000
L | L F | 12 0.146 0.085 241.82 0.000
. | o | 13 0.032-0.053 242.88 0.000
. | . | 14 0.041-0.024 244.55 0.000
. | o | 15 0.032-0.019 245.61 0.000
S F | A | 16 0.066 0.034 249.97 0.000
S F | A | 17 0.080 0.028 256.46 0.000
. | A | 18 0.059 0.012 260.06 0.000
L F | A | 19 0.076 0.054 265.98 0.000
L F | L F | 20 0.125 0.069 281.98 0.000
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Correlogram of Residuals Squared - Seguros de Inflacién a 03 meses

Date: 12/02/10 Time: 14:18

Sample: 2 997

Included observations: 996

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1-0.002-0.002 0.0032
| | | | 2-0.002-0.002 0.0091 0.924
| | | |  3-0.003-0.003 0.0194 0.990
| | | |  4-0.034-0.034 1.1983 0.753
| | | |  5-0.013-0.014 1.3769 0.848
| | | | 6-0.005-0.005 1.4021 0.924
| | | | 7-0.005-0.005 1.4240 0.9064
| | | | 8-0.023-0.025 1.9737 0.961
| | | | 9-0.003-0.005 1.9854 0.981
. | . | 10-0.009-0.010 2.0669 0.990
. | . | 11-0.029-0.030 2.9420 0.983
| | | | 12-0.012-0.014 3.0908 0.989
| | | | 13 0.012 0.011 3.2451 0.994
| | | | 14-0.027-0.029 3.9927 0.991
| | | | 15-0.015-0.018 4.2356 0.994
| | | | 16-0.035-0.038 5.4856 0.987
| | | | 17-0.017-0.018 5.7907 0.990
| | | | 18-0.017-0.020 6.0709 0.993
| | | | 19 0.001-0.003 6.0725 0.996
| * | | * | 20 0.086 0.081 13.546 0.809
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Correlogram of Residuals Squared - Interest Rate Swaps a 03 meses

Date: 12/02/10 Time: 14:18

Sample: 2 997

Included observations: 996

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1-0.004-0.004 0.0127
| | | | 2-0.007-0.007 0.0621 0.803
| | | |  3-0.002-0.002 0.0666 0.967
| | | |  4-0.016-0.016 0.3153 0.957
| | | | 5 0.011 0.011 0.4342 0.980
| | | | 6 0.015 0.015 0.6657 0.985
| | | | 7 0.003 0.003 0.6759 0.995
| | | | 8-0.026-0.026 1.3576 0.987
| | | | 9-0.006-0.006 1.3964 0.994
. | . | 10 0.001 0.001 1.3973 0.998
. | . | 11-0.025-0.025 2.0281 0.996
| | | | 12-0.022-0.024 2.5310 0.996
| | | | 13 0.047 0.047 4.7356 0.966
| | | | 14-0.029-0.028 5.5606 0.961
| | | | 15-0.031-0.032 6.5616 0.950
| | | | 16-0.013-0.014 6.7369 0.965
| | | | 17-0.020-0.018 7.1242 0.971
| | | | 18-0.012-0.014 7.2799 0.980
| | | | 19 0.023 0.020 7.8084 0.981
| * | | * | 20 0.095 0.095 16.923 0.595
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7.15. Anexo 15.

Correlogramas

Alejandro S. Acevedo A

de Residuos

Regresiones con AR(1), Instrumentos a 06 meses.

Correlogram of Residuals Squared - Bonos del Banco Central a 06 meses

al Cuadrado de

Date: 12/02/10 Time: 15:45
Sample: 2 933
Included observations: 932

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob
L xE | | ** | 1 0.226 0.226 47.884
o | | | 2 0.009-0.044 47.964 0.000
. | | | 3-0.029-0.023 48.766 0.000
o | | | 4 0.019 0.033 49.103 0.000
L | | | 5 0.071 0.062 53.850 0.000
L | | * | 6 0.098 0.072 62.955 0.000
o | | | 7 0.019-0.017 63.307 0.000
o | | | 8 0.029 0.037 64.111 0.000
o | | | 9 0.053 0.045 66.767 0.000
. | . | 10 0.020-0.009 67.135 0.000
. | . | 11 0.005-0.004 67.160 0.000
. | | | 12 0.012 0.009 67.307 0.000
] | L | 13 0.074 0.070 72.424 0.000
. | * | | 14-0.016-0.062 72.663 0.000
. | | | 15-0.022-0.012 73.122 0.000
. | | | 16-0.039-0.030 74.574 0.000
. | | | 17-0.034-0.028 75.658 0.000
. | | | 18-0.012-0.012 75.802 0.000
. | | | 19 0.017 0.011 76.077 0.000
L | | * | 20 0.077 0.085 81.676 0.000
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Correlogram of Residuals Squared- Depdsitos Bancarios a 06 meses

Date: 12/02/10 Time: 15:46

Sample: 2 933

Included observations: 932

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
N | L RERE | 1 0.382 0.382 136.53
S F | * | | 2 0.085-0.072 143.26 0.000
. | | | 3 0.032 0.029 144.21 0.000
. | | | 4 0.058 0.048 147.35 0.000
SF | | | 5 0.080 0.047 153.41 0.000
L | | | 6 0.090 0.049 161.11 0.000
L F | | | 7 0.073 0.024 166.15 0.000
L | | | 8 0.071 0.038 170.83 0.000
. | | | 9 0.055 0.013 173.66 0.000
. | . | 10 0.013-0.023 173.81 0.000
L | L F | 11 0.089 0.100 181.25 0.000
S F | | | 12 0.084 0.006 187.90 0.000
. | | | 13 0.036-0.012 189.12 0.000
. | | | 14 0.018 0.005 189.43 0.000
. | | | 15 0.040 0.028 190.96 0.000
. | | | 16 0.063 0.031 194.69 0.000
. | | | 17 0.025-0.029 195.30 0.000
. | | | 18 0.010 0.003 195.40 0.000
. | | [ 19 0.023 0.013 195.91 0.000
. | | | 20 0.045 0.020 197.86 0.000
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Correlogram of Residuals Squared- Seguros de Inflacién a 06 meses

Date: 12/02/10 Time: 15:48

Sample: 2 933

Included observations: 932

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| * | | * | 1 0.107 0.107 10.713
| | | | 2 0.000-0.012 10.714 0.001
| | | |  3-0.022-0.021 11.150 0.004
| | | | 4 0.017 0.021 11.405 0.010
| | | | 5 0.021 0.016 11.800 0.019
| | | | 6 0.004 0.000 11.818 0.037
| | | | 7 0.020 0.020 12.176 0.058
| | | | 8 0.008 0.005 12.240 0.093
| | | | 9 0.006 0.004 12.272 0.139
. | . | 10-0.001-0.001 12.273 0.198
. | . | 11-0.008-0.008 12.334 0.263
| | | | 12-0.019-0.018 12.658 0.316
| | | | 13-0.006-0.003 12.695 0.392
| | | | 14-0.013-0.013 12.853 0.459
| | | | 15-0.003-0.001 12.862 0.537
| | | | 16-0.015-0.014 13.078 0.596
| | | | 17-0.034-0.031 14.190 0.585
| | | | 18-0.004 0.004 14.202 0.653
| | | | 19 0.045 0.046 16.121 0.584
| * | | * | 20 0.079 0.070 22.014 0.284
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Correlogram of Residuals Squared - Interest Rate Swaps a 06 meses

Date: 12/02/10 Time: 15:48

Sample: 2 933

Included observations: 932

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| * | | * | 1 0.082 0.082 6.3160
| | | | 2 0.038 0.032 7.7004 0.006
| | | | 3 0.013 0.007 7.8584 0.020
| | | | 4 0.038 0.035 9.1817 0.027
| | | | 5-0.018-0.025 9.4911 0.050
| | | | 6 0.034 0.035 10.547 0.061
| | | | 7 0.012 0.007 10.677 0.099
| | | | 8 0.010 0.005 10.764 0.149
| | | | 9 0.032 0.031 11.701 0.165
. | . | 10 0.046 0.038 13.730 0.132
. | . | 11 0.051 0.043 16.141 0.096
| | | | 12-0.012-0.024 16.284 0.131
| | | | 13 0.010 0.007 16.383 0.174
| | | | 14-0.020-0.023 16.770 0.210
| | | | 15-0.002-0.002 16.773 0.268
| | | | 16-0.008-0.006 16.833 0.329
| | | | 17-0.028-0.033 17.576 0.349
| | | | 18-0.013-0.007 17.737 0.406
| * | | * | 19 0.079 0.080 23.657 0.167
| * | | * | 20 0.114 0.103 36.145 0.010
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7.16. Anexo 16. Correlogramas

Alejandro S. Acevedo A

de Residuos

Regresiones con AR(1), Instrumentos a 12 meses.

Correlogram of Residuals Squared - Bonos del Banco Central a 12 meses

al Cuadrado de

Date: 12/02/10 Time: 15:49
Sample: 2 805
Included observations: 804

QO-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob
xR | | ** | 1 0.256 0.256 52.926
] | | . | 2 0.084 0.020 58.608 0.000
.. | | . |  3-0.003-0.031 58.616 0.000
.. | | . | 4 0.003 0.010 58.623 0.000
.. | . | 5 0.019 0.020 58.913 0.000
.. | .. | 6 0.045 0.037 60.531 0.000
L | | * | 7 0.089 0.072 67.000 0.000
.. | | . | 8 0.011-0.034 67.103 0.000
L | | * | 9 0.098 0.104 74.899 0.000
. | *|. | 10-0.023-0.072 75.313 0.000
.. | | . | 11-0.019-0.009 75.614 0.000
.. | | . | 12-0.027-0.015 76.213 0.000
.. | | . | 13-0.022-0.018 76.596 0.000
. | | . | 14-0.031-0.030 77.391 0.000
.. | . | 15-0.025-0.012 77.902 0.000
.. | . | 16-0.022-0.027 78.301 0.000
.. | ] | 17 0.039 0.072 79.570 0.000
.. | | . | 18-0.009-0.048 79.632 0.000
.. | . | 19-0.008 0.014 79.681 0.000
.. | . | 20 0.009 0.020 79.750 0.000
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Correlogram of Residuals Squared - Depésitos Bancarios a 12 meses

Date: 12/02/10 Time: 15:50

Sample: 2 805

Included observations: 804

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ *xxx | L REAEE | 1 0.470 0.470 178.44
| * | . | 2 0.128-0.120 191.59 0.000
SF | L F | 3 0.090 0.103 198.15 0.000
I F | . | 4 0.120 0.059 209.81 0.000
S F | L F | 5 0.148 0.082 227.64 0.000
L | . | 6 0.154 0.064 246.93 0.000
. | x|, | 7 0.056-0.064 249.44 0.000
.. | . | 8 0.053 0.065 251.74 0.000
S F | L F | 9 0.180 0.153 278.17 0.000
S *FF | . | 10 0.200 0.039 310.67 0.000
.. | x|, | 11 0.048-0.102 312.58 0.000
.. | . | 12 0.012 0.033 312.70 0.000
. | . | 13 0.044 0.018 314.30 0.000
| * | . | 14 0.094 0.044 321.54 0.000
| * | S F | 15 0.172 0.097 345.88 0.000
| ** | L F | 16 0.199 0.092 378.48 0.000
| * | S F | 17 0.174 0.082 403.29 0.000
[ ** | L F | 18 0.252 0.166 455.58 0.000
[ ** | . | 19 0.231-0.001 499.52 0.000
| * | . | 20 0.113-0.031 510.13 0.000
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Correlogram of Residuals Squared - Seguros de Inflacién a 12 meses

Date: 12/02/10 Time: 15:50

Sample: 2 805

Included observations: 804

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| * | I F | 1 0.175 0.175 24.812
| . | . |  2-0.015-0.047 24.984 0.000
| . | . |  3-0.008 0.003 25.036 0.000
| . | . | 4 0.061 0.064 28.074 0.000
| * | L F | 5 0.126 0.107 40.917 0.000
| . | . | 6 0.062 0.025 44.035 0.000
| . | . |  7-0.004-0.012 44.048 0.000
| ** | | EE | 8 0.284 0.303 109.59 0.000
| | x|, | 9-0.006-0.137 109.62 0.000
.. | . | 10-0.012 0.019 109.73 0.000
.. | . | 11 0.002 0.003 109.73 0.000
| | . | 12-0.011-0.047 109.83 0.000
| | . | 13-0.012-0.069 109.95 0.000
| ** | | EE | 14 0.211 0.253 146.63 0.000
| ** | S F | 15 0.214 0.180 184.13 0.000
| . | Rl I | 16-0.014-0.227 184.28 0.000
| . | L F | 17-0.016 0.141 184.48 0.000
| . | . | 18-0.011-0.018 184.57 0.000
| * | . | 19 0.101 0.010 193.07 0.000
| * | . | 20 0.106 0.050 202.33 0.000
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Correlogram of Residuals Squared - Interest Rate Swaps a 12 meses

Date: 12/02/10 Time: 15:51

Sample: 2 805

Included observations: 804

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| x* | | ** | 1 0.209 0.209 35.127
| . | | . | 2 0.046 0.003 36.865 0.000
| . | | . | 3 0.007-0.004 36.900 0.000
| . | | . | 4 0.031 0.032 37.687 0.000
| * | | * | 5 0.084 0.074 43.384 0.000
| | | | 6 0.038 0.005 44.572 0.000
| | | | 7 0.064 0.054 47.901 0.000
| | | | 8 0.047 0.024 49.717 0.000
| | | | 9 0.039 0.020 50.974 0.000
.. | . | 10 0.019 0.000 51.275 0.000
.. | . | 11 0.038 0.030 52.440 0.000
| | | | 12-0.002-0.026 52.443 0.000
| | | | 13-0.002-0.006 52.446 0.000
| | | | 14-0.025-0.032 52.944 0.000
| | | | 15-0.010-0.006 53.025 0.000
| | | | 16 0.009 0.005 53.095 0.000
| | | | 17 0.017 0.013 53.324 0.000
| | | | 18 0.016 0.007 53.538 0.000
| | | | 19 0.017 0.017 53.775 0.000
| | | | 20 0.037 0.033 54.886 0.000
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