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Motivacién de la investigacién y aportes

Los instrumentos de renta fija contienen implicitamente una variadada cantidad de informacion
implipicta,abarcando desde aspectos macroeconémicos como riesgo pais, inflacién y politica mone-
taria hasta otros mas particulares a cada instrumento como riesgo de default del emisor o riesgo
prepago. En si la motivacién de este trabajo es comprobar si las expectativas son incorporadas en los
precios haciendo una directa comparacién con encuestas publicadas por el Banco Central de Chile,
déndole un enfoque mas practico y entendible a lo revisado en la literatura que se centra mas en la
calibraciéon de las curvas.

Ademas dentro del desarrollo de la investigacion se gener6 otro aporte, que no estaba contemplado
incialmente, el cual fue la implentacién del modelo principal de Nelson y Siegel de forma regularizada
utilizando técnicas de Machine Learning, algo que tampoco se encontro en la literatura revisada y
que resulta ser muy util para mercados de renta fija menos profundos que los mas desarrollados, es

el caso de Chile.



Resumen

Utilizando el modelo propuesto por Nelson and Siegel (1987) se evalda si las tasas de interés
de curvas soberanas de bonos y curvas swap promedio cdmara (SPC) llevan informacién implicita
de expectativas futuras de inflacién y tasa de politica monetaria (TPM) tomando como referencia
la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) y Encuesta de Operadores Financieros (EOF).
Al modelo inicial propuesto se le realizan ajustes de regularizacién, en linea con las corrientes de
Machine Learning. Especifiamente se penaliza a los parametros a través de una regresiéon Ridge
mostrada en el trabajo de Hoerl and Kennard (1970). Con esto se logré reducir la varianza de los
resultados, y obtener series a plazos continuos para comparar con lo publicado en las encuestas.
A través de pruebas de cointegracién se obtuvieron resultados positivos en todas las series donde
se muestra que la EOF ajusta mejor que la EEE para expectativas de avance de los precios y
también para la TPM. Ademds para inflacién a un ano y TPM a dos afios se muestra un leve

ajuste mejor para los bonos, mientras que para esta ltima a un afio es méas favorable a la SCP.



1. Introduccion

Los precios de los mercados de renta fija presentan una gran cantidad de informacién implicita en
sus instrumentos, desde proyecciones de crecimiento, inflacién, politica monetaria, riesgo de crédito
e incluso probabilidades de recesiones futuras. Dentro de este contexto, uno de los grandes desafios
que se le presenta tanto a la academia como a los equipos de inversiones alrededor del mundo es la
forma para descomponer esa expectativa para asi verificar si hay desviaciones contra proyecciones
propias o desalineamientos con lo que cree el mercado financiero. El hecho de lograr parametrizar
bien la informacién de mercado no es s6lo un desafio a nivel de inversiones, si no que probablemente
uno de los usos méas importantes que se le da es a través de la politica monetaria, es decir, una parte
de las metas de los bancos centrales es alinear las expectativas de los mercados con sus horizontes de
proyeccién, dado que si por ejemplo, la meta de inflacién es 3% y los agentes se comportan como si
fuera otro nimero, esto dificilmente se cumplird!. A su vez entender bien los precios ayuda a que las
decisiones de politica monetaria no generen una volatilidad incesaria en los activos. En este trabajo,
en linea con lo hecho por Herrera et al. (1997), se analizard en qué medida los precios de bonos
locales y curvas swaps promedio camara incorporan valores futuros esperados de inflacion y tasa
de politica monetaria, agregando en este caso, ademas de una nueva forma de calibrar, pruebas de
cointegracion tomando como referencia los resultados de la Encuesta de Expectativas Econémicas y

Encuesta de Operadores Financieros publicadas mensualmente por el Banco Central de Chile.

Nelson and Siegel (1987) proponen un modelo de ajuste de curva partiendo de una estructura
forward hacia una zero cupén donde el rendimiento a término del instrumento responde a tres
factores: Nivel, Pendiente y Curvatura (Diebold, 2006). El primero corresponde a la trayectoria de
la tasa larga, el segundo se asocia al premio por plazo y el tercero a la magnitud de los cambios en
el segundo. Los dos primeros son recuperables de los modelos tradicionales pero la concavidad (o
convexidad segin sea el caso) se encuentra menos estudiada (Alfaro, 2009). Ademéds se agrega un
factor de ajuste que se relaciona con el decaimiento de los regresores a cero donde se muestra un

trade off en los ajustes entre partes cortas y largas de las curvas. A pesar de que, segun los trabajos

1La meta de inflacién actual del Banco Central de Chile es 3%



de Christensen et al. (2011) y Coroneo et al. (2011), no es un modelo que permita arbitraje , esta
forma de calibracién representa una alternativa bien aceptada en las mesas de dinero y la academia
(Diebold et al., 2012), tanto por su simplicidad como por su mejor ajuste respecto a las tipicas
aproximaciones a través de interpolacion lineal por tramos. Esta tltima, que es de comtun uso en el
mercado financiero, presenta problemas importantes de sobreponderacién o subponerdacion de los

rendimientos (Herrera et al., 1997).

Para el caso de este estudio se usard lo propuesto por Nelson and Siegel (1987) para ajustar las
curvas de bonos y swaps, tanto nominales como reales hasta 10 anos. Una de las mayores dificultades
se produce dado que la renta fija local posee plazos discontinuos que se van moviendo con el paso del
tiempo, al contrario de como ocurre, por ejemplo, con la curva del tesoro. Lo anterior genera que el
modelo converge a veces a 6ptimos locales dependiendo de los puntos de partida de la optimizacion.
Para solucionar esto se utilizé6 un mecanismo distinto a la literatura encontrada, lo usual es ajustar
con minimos cuadrados no lineales, en este caso tomando eso como punto de partida se implementd
una regularizacion de los pardmetros del modelo con una regresién Ridge de acuerdo a lo propuesto
por Hoerl and Kennard (1970) que asigna un castigo a la funcién de costos de una regresién que
evita que los Betas tomen valores extremos y al mismo tiempo reduce su varianza, esto también es
similar al modelo LASSO? mostrado por el trabajo de Tibshirani (1996) . Posteriormente, una vez
obtenidas las calibraciones, se realizaron pruebas de cointegracién entre las series y las encuestas
para evaluar si los precios reflejan las expectativas. Esta tltima medicién se hace a revisando la

estacionariedad de los residuos generados de un modelo lineal entre ambas curvas.

En lo que sigue, la seccion 2 caracteriza el mercado de renta fija local abarcando bonos y swaps.
La seccién 3 establece las bases del modelo propuesto por Nelson and Siegel (1987), su extensién
regularizada junto con las calibraciones y los detalles de las encuestas. La seccién 4 muestra los

resultados de las calibraciones y pruebas de cointegracion. La seccién 5 concluye.

2Least absolute shrinkage and selection operator, por sus siglas en inglés.



2. Mercado de Renta Fija Local

Podriamos decir que la renta fija chilena, y en linea con lo que pasa en gran parte de los mer-
cados del mundo, se compone esencialmente de 3 sub-mercados: Intermediacién Financiera,que son
principalmente depdsitos a plazo; Bonos, que son instrumentos soberanos y corporativos emitidos a
plazos mas largos; y derivados sobre estos dos mercados y sus relacionados. Para efectos del estudio,
se hara enfoque en la definicién de los dos dltimos y en particular para el tercero se abordara en la

definicién del Swap Promedio Camara.

2.1. Mercado de Bonos

El mercado de bonos es aquel donde hoy en dia emiten deuda tres tipos de entidades que podemos
diferenciar: Tesoreria General de la Republica, que representa la deuda de gobierno y sus bonos son
conocidos como BTU y BTP segin la moneda; Bancos, que son el segundo emisor més relevante
tanto en volumen de transaciones como en menor riesgo de crédito; y los corporativos que considera
a todas aquellas empresas que no son bancarias. Ademds de esto, antiguamente un actor relevante
eran los bonos emitidos por el Banco Central de Chile (BCCH), conocidos como BCU y BCP.
Sin embargo, desde abril 2013 que la entidad montetaria no emite un bono® y el relajamiento
cuantitativo impulsado el 2020 para combatir los efectos de la pandemia con dos paquetes USD 16.000
millones para comparar papeles bancarios y del mismo Central (BCCH, 2020) dejaron actualmente
esta categoria con sélo seis instrumentos y transacciones anuales muy inferiores a las otras tres.
Posteriormente se aprobé que el BCCH puede comprar bonos emitidos por tesoreria, pero ese recurso

hasta ahora no ha sido utilizado.

Dentro de las tres categorias relevantes definidas, de acuerdo a las bases de transacciones ob-
tenidas de RiskAmerica, se aprecia que los bonos corporativos son los que poseen menor nivel de
transacciones, llegando el 2021 a USD 12.138 millones. Lo anterior representa alrededor de un 4 % del

Producto Interno Bruto del pais con una concetracion que se da mayormente entre las clasificaciones

3Datos obtenidos de RiskAmérica



locales* AA- y AA sumando un 57,3 % entre ambas. Sin embargo, dicho monto ha ido disminuyendo
los ultimos tres anos dado que calculado desde 2019 el nivel de transacciones seria aproximadamente
un 37 % menos®, esto es atribuible a factores como que el 1ltimo afio fue un periodo de fuertes alzas
de tasa, incertidumbre local y retiros de los fondos de pensiones que afectaron fuertemente al Fondo
ES.Al mismo tiempo, es posible observar que su duracién promedio ponderada para el 2021 es de
5.7 afios, siendo la segunda mayor de lo mostrado en el Cuadro 1, pero ha ido disminuyendo desde
8.5 anos en 2019 como se muestra en el Cuadro 2, esto también se atribuye a los factores explicados
anteriormenete dado a que hay una menor propension de los inversionistas a tomar deuda mas larga

tanto por mayor sensibilidad a alzas de tasa como por el riesgo de crédito.

Por el lado de los instrumentos bancarios se da una situacién similar a la anterior en términos
de una disminucién en transacciones de méas de un 32 % desde 2019, y asimismo hay una reduccién
en su duracién de casi un ano, bastante menor a los corporativos, pero también considerando que
las colocaciones del sector son por esencia a plazos mas cortos y que también el nivel de riesgo es
mucho mds acotado. De hecho el 74 % del volumen se concentra en la clasificacion AAA, la més alta
a estdndares nacionales, y el 19% en AA. Las causas de estas disminuciones son las mismas que las
mencionadas en el parrafo anterior, sin embargo, se trata de un mercado mas liquido y méas profundo,
donde el volumen durante el 2021 lleg6 a ser mds de un 11 % del PIB con aproximadamente USD
34.438 millones. Otro factor relevante es que en comparaciéon con la industria no bancaria, en este
caso no se han visto problemas de pago’, como serian los casos de Latam Airlines, Enjoy o Vivocorp

que han complicado a los tenedores de estos bonos desde 2020.

Finalmente, el segmento mas relevante para el estudio son los instrumentos emitidos por la
Tesoreria general de la Republica, dado que por lo explicado anteriormente de las emisiones del Banco
Central de Chile, son esencialmente estos bonos los que forman la curva soberana de rendimientos. Su

nivel de transacciones es claramente superior a las otras categorias con cerca de USD 48.750 millones

4Las clasificaciones locales parten de la base que aquellos menos riesgosos son AAA, ya sea instrumentos de
gobierno, Banco Central o relacionados. Para llevar a escala internacional se deben tomar los notch de diferencia entre
la clasificacién del pais vs el estdndar AAA, en este caso Chile es A- por lo que el ajuste serfa seis notch.

5Medido de forma nominal para evitar efectos cambiarios

6El Fondo E es el asignado como menos riesgoso y por ende es con mayor participacién en renta fija local

7Se refiere a hacer default



para el ano 2021, sin embargo, también se presenta una disminucién en el nivel de transacciones de
aproximadamente un 33 %, que es similar a lo visto para para bancos y corporativos, pero con la
salvedad que los niveles de duracién se mantienen igual como se puede apreciar en el Cuadro 1
y Cuadro 2. De este ultimo punto se puede obtener informacién importante dado que si bien la
tendencia de los inversionistas fue a disminuir sus plazos de inversién en deuda, el Ministerio de
Hacienda® ha ido colocando emsiones a vencimientos més largos, por ende, los instrumentos que
ya pagaron sus cupones son realocados en una mayor duracién. En la ultima calendarizacién del
ministerio 2022 se muestra que el papel de menor vencimiento no es si no hasta el ano 2028. Uno de
los problemas que puede generar esto es afectar a las partes méas cortas de la curva que podrian ir
quedando con poca representatividad y por ende costaria més calibrar expectativas a futuro. Otro
factor relevante de la diferencia entre los Cuadros es el aumento en las transacciones en UF, lo cual
se podria generar por el hecho de que los mayores niveles de inflacién han aumentado la demanada
por unidades reajustables y también ese mismo efecto de la demanda hace que sea més facil colocar
en tasa real, de hecho en la misma tultima calendarizaciéon sélo se muestras bonos en Unidades de
Fomento. En lo relevante a secciones posteriores, para la calibraciéon de los modelos se ultilaron
los Indices Benchmarks publicados por la Bolsa de Comercio de Santiago 2022, en donde sélo hay

2 bonos emitidos por el Banco Central (ambos en UF) y 23 emitidos por Tesorerfa General de la

Repriblica®.
Categoria Monto anual (MM USD) | Duracién Promedio (anos) | Porcentaje en UF
Bonos Tesoreria, 48.750 6.5 66.7 %
Bonos Bancarios 34.438 3.4 92.7%
Bonos Corporativos 12.138 5.7 90.9%
Bonos Banco Central 203 1.5 75.5 %

Cuadro 1: Descripcién Renta Fija Local para el ano 2021

8Ministerio de Hacienda gestiona la emision de deuda de gobierno
9Se puede ver el detalle en el Anexo 1



Categoria Monto anual (MM USD) | Duracién Promedio (afios) | Porcentaje en UF
Bonos Tesoreria 77.480 6.5 52.1%
Bonos Bancarios 54.231 4.3 89.3%

Bonos Corporativos 20.719 8.5 94.7%
Bonos Banco Central 9.106 3.5 67.5%

Cuadro 2: Descripcion Renta Fija Local para el ano 2019

Entre los factores de riesgo establecidos para los anos 2019-2021 se destaca la alta salida de flujos
netos en el activo. El Anexo 3 muestran que el Fondo E tuvo una disminucién en su patrimono
de USD 16.472 millones en esa ventana de tiempo, lo que equivale a una baja de méas de un 44 %,
para carteras que a marzo 2022 tienen en promedio un 88 % de posicién en renta fija local (Anexo
5). Esto 1ltimo se explica en su mayor parte por el efecto de los retiros de los fondos de pensién'C.
A esta salida de flujo se suman los Fondos Mutuos, que para las principales categorias de bonos
chilenos muestran una salida neta cercana a USD 2.315 millones que representa una caida cerca a

21% (Anexo 4).

Tasas de Interés en UF
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Figura 1: Movimeinto de las tasas de interés reales de 5 y 10 anos.

Alfaro y Calani (2018a) muestran el efecto del crecimiento de los fondos de pensién en las tasas
de interés de los bonos chilenos reajustables en inflacién para una ventana de tiempo entre 2011 y
2016 donde su participacién de mercado crecié desde 52 % a 67 % donde estimaron que debido a ese

efecto las tasas de 10 anos habian caido 90 puntos base y las de 5 anos lo hicieron en 60 puntos base.

10Entre 2020 y 2021 se aprobaron tres retiros de los fondos de pensiones por un 10 % del saldo individual, salieron
aproximadamente USD 50.000 millones



En base a este resultado se puede inferir que la magnitud del alza de las tasas de rendimiento de los
bonos se ha visto fuertemente influenciada por las salidas de flujo, la Figura 1 muestra las subidas
de las tasas en UF a los mismos plazos que los evaluados por Alfaro y Calani (2018a), se puede
ver que desde diciembre 2019 a diciembre 2021 el bono a 5 anos ha tenido un alza cercana a 210
puntos base, mientras que a 10 anos el movimiento fue de 195 puntos base. Destacar que todo esto
no se debe unicamente a flujo, si no también a variables de riesgo local y otras como expectativas

de inflacién y Tasa de Politica Monetaria que son justamente el objeto de este estudio.

2.2. Mercado de Swaps Promedio Camara

El Swap Promedio Cdmara (SPC) es un contrato derivado entre dos partes que intercambian
flujos futuros, uno lo hace a una tasa fija establecida al realizar el acuerdo, mientras el otro lo hace
a una tasa flotante que se ajusta de acuerdo a los movimientos del Indice Promedio Céamara, de
ahi su nombre. Este indicador representa el costo de financiamiento overnight de las instituciones
bancarias, o sea depende directamente de la Tasa de Politica Monetaria (TPM), que el Banco Central
de Chile financia a ese valor mas 25 puntos base y recibe a eso menos 25 puntos base. Con esto se

genera una banda donde la media es la TPM.

Existe mercado para los SPC en términos nominales (CLP) y reales (UF), para el primer caso el
funcionamiento es como lo descrito en el parrafo anterior, mientras que en el segundo caso se calcula
el ICP en pesos para después ajustar por la variacién de la inflacién. Al no existir intercambio
capital entre las partes, o sea que sélo intercambian diferencias, se considera un instrumento de muy
bajo riesgo de no pago y ademas de muy alta liquidez. Estos factores han llevado a considerar las
curvas SPC como libres de riesgo (Sotz et al., 2007), y por ende lo hacen un valioso instrumento
para evaluacién de expectativas econémicas como inflacién y politica monetaria. En el Cuadro 3'!
se muestra el monto de las posiciones de bancos locales con el mercado externo, donde se ve que
las posturas por recibir fijo o flotante estan equilibradas y que en orden de magnitud resulta ser
un mercado de escalas mas altas que los bonos, siempre considerando que en estos ttimos sélo se

considera el mercado publico y no Over the Counter (OTC) que es por donde se operan derivados

HDatos del Banco Central de Chile para el afio 2021



como los Swaps.

Categoria | Monto (MMM USD) | Porcentaje
Paga Fijo 1.159 49.3%
Recibe Fijo 1.191 50.7 %
Total 2.350 100 %

Cuadro 3: Mercado de SPC ano 2021

En los trabajos de Sotz et al. (2007) y Gana et al. (2007) se puede ver que la expectativa de
inflacién puede descomponerse de la relacién de un SCP nominal y uno real al mismo plazo a través

de una ecuaccién de Fisher:

(1+ SPC(t),) = (1 + SPC(t),) * (1 + CI(t)) (1)

En donde despejando la Compensacién Inflacionaria (CI) en ¢ se obtiene:

A la vez, ambos trabajos proponen que la tasa fija de un SPC viene dado por el promedio de las
tasas de politica monetaria que se esperan hasta el vencimiento del contrato, o sea del forward de

TPM. Esto se puede expresar de la siguiente manera:

SPC() = =D f(s) (3)

Estos conceptos, tanto el de compensacién inflacionaria como los forwards de Tasa de Politica

monetaria, son la base para la mediciéon de expectativas en este trabajo. Si bien acéd se defini6 sélo



para los SPC, se puede replicar lo mismo en el mercado de bonos.

3. Modelamiento de Expectativas en las Curvas de Retorno

De acuerdo al trabajo de Herrera et al. (1997) se definen tres curvas relacionadas entre si, con
tal de que obteniendo una de ellas se puedan obtener las otras dos. A continuacién se definen los

conceptos de curva TIR, curva cero y curva forward:

= Curva de retorno TIR R(¢,T): Es la curva formada por las transacciones de instrumentos de
renta fija soberanos donde ¢ es momento de la transaccién y T es la madurez residual. La TIR

es el promedio ponderado de la tasa de retorno para cada uno de sus cupones.

s Curva cero-cupén r(t,T): Corresponde al retorno spot en ¢ de un instrumento cero-cupén de
madurez T'. En este caso cuando el tiempo a vencimiento tiende a cero la tasa de retorno se

conoce como tasa instantdnea'?. Esta tiltima definicién se establece de la siguiente forma:

Jm r(1,) = (1) (4)

» Curva de tasas forward f(¢,t',T): Es aquella que se define por las transacciones de instrumentos
cero-cupon relizadas en t pero con fecha de entrega futura ¢’ y una madurez T a partir de ¢. Por
lo tanto representa una rentabilidad desde ¢’ hasta T'. Sabido esto se puede inferir que cuando
(T —t') =~ 0 la tasa podré ser considerada una forward instantdnea, esto implica que se puede
aproximar esta curva a las expectativas de la trayectoria de la Tasa de Politica Monetaria

(Delpiano et al., 2020).

Tomando un precio P(¢,T) de un instrumento cualquiera que pague cupones semestrales fijos

C;, se pueden definir estas tres curvas en la siguiente igualdad:

2T 2T 2T

C; L o C;
PO =2 TR ~ 2 T ~ 2 Tna  iGeor e O

s=1 s=1 s=1

12Una tasa instantéa puede considerarse como el costo de financiamiento de més corto plazo, o sea la Tasa de
Politica Monetaria



Una vez definido esto, se puede establecer la definicion de la curva cero en funcién de la forward,
para ello se usard la misma definicién que en la Ecuaccién (3), pero tomando la especificacién en

tiempo continuo de los retornos:

T
r(t,T) :%*/O Ftt+ 2)da (6)

Se puede apreciar que las Ecuaciones (3) y (6) tienen un mismo concepto de fondo, que es tomar
una tasa cero como un promedio lineal de las tasas forward hasta el vencimiento del instrumento.
La tnica diferencia es que la primera toma una composicién discreta y la segunda una en continuo.
Se ha establecido de esta forma porque es la clave para entender el modelo propuesto por Nelson

and Siegel (1987).

3.1. Modelo Nelson Siegel

Nelson y Siegel (1987) proponen un modelo de curvas de retornos tomando como base lo dicho
en la Ecuacién (6), es decir, la tasa cero depende de la composicién de las tasas forward hasta
el vencimiento. En este caso particular se usa una forward instantdnea que, como se menciond
anteriormente, corresponde al cambio marginal en la curva desde un punto a otro, siendo la distancia

entre ambos muy cercana a cero. Dado esto, se define una tasa forward de la siguiente manera:

£ =B+ B ™7 4 fw LV (7

Luego, aplicando la definicién establecida en la Ecuacién (6), se puede esteblecer que:

vy =1 [ 1(s)-ds 0

10



Resolviendo esta ecuacion como se muestra en el Anexo 2, se llega a la definicién del modelo

principal:

1—e VT

) e o)

y(t) = Bo + (B1 + B2) * (

Tal como se meciond anteriormente, By representa una variable de nivel, 3; es el nivel de pendiente
de la curva (también se considera una aproximacién de premio por plazo) y fa2, que es la variable
menos explorada en la literatura, muestra la forma de la curvatura pero ha sido usado mayormente
como una variable de ajuste de los datos (Alfaro et al., 2018b). El pardmetro 7 representa un factor
no lineal que muestra la velocidad con la cual los tres regresores covergen a cero, algunos como
Morales (2010) lo consideran como un pardmetro fijo definido de ménera exégena, siempre que no
incida de manera significativa en la volatilidad de los errores del modelo, en la misma linea Diebold
et al. (2012) proponen usar 7 = 0,07. Para el caso de este trabajo, dada la alta volatilidad de las
curvas descritas en la seccién anterior, se dejara la variable 7 como un pardmetro libre de ajuste en

el modelo.

Tomando en consideracién la Ecuacién (4) se puede aplicar el limite al modelo de la Ecuacién
(9) acercando el tiempo a cero. A su vez podemos repetir el ejercicio pero llevando el ¢ a un muy

largo plazo. De esta forma se obtienen dos consideraciones importantes de Nelson y Siegel (1987):

lim y(t) = o + B (10)
A () = fo (11)

Dadas las definiciones de las ecuaciones (10) y (11), ambas se pueden aterrizar a conceptos vistos

anteriormente: 5o+ (1 representa la tasa de mas corto plazo existente, por lo que se puede aproximar
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a la Tasa de Politica Monetaria vigente. En el otro caso, 5y se puede aproximar a la tasa de mas
largo plazo, se puede establecer que By ~ y(T') donde y(T') representa al instrumento (Bono o SPC)

de mayor duracién en la curva'.

3.2. Datos

Para la evaluacion de expectativas se utilizaron los indices benchmark de la Bolsa de Comercio
de Santiago tanto en UF como CLP'4, se consideré una ventana desde enero 2011 hasta Julio 2022
considerando hasta diez anos de duracién como Horizonte. La serie corresponde a 2914 dias y dado
que el plazo més corto las series es de dos anos, se le agregaron dos puntos para tener referencias de
la parte mas corta: una de un ano de duracién que corresponde a la tasa de depdsitos a ese plazo y
otra a 1 dia que es la parte mas corta y que viene dada por la tasa vigente de politica monetaria.
Cabe destacar que los Benchmarks son agrupaciones ponedaras de bonos en una misma categoria,

por lo que van cambiando con el paso del tiempo.

Para el caso de los bonos nominales estas son las categorias con sus respectivas duraciones

promedio:
Categoria Bonos CLP | Duracién Promedio
TPM Nominal 0,00
Deposito 1y 1,00
Bench PESO-02 1,88
Bench PESO-03 2,79
Bench PESO-04 3,62
Bench PESO-05 4,32
Bench PESO-07 5,73
Bench PESO-10 7,38

Cuadro 4: Bonos Nominales Utilizados en el Modelo

13Normalmente By deberia estar por sobre ese valor pero no muy lejos
4Ver Anexo 1
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Mientras que para los bonos en UF queda de la siguiente manera:

Categoria Bonos UF | Duracién promedio
TPM Real 0,00
Depésito 1y 1,00
Bench UF-02 1,91
Bench UF-03 2,88
Bench UF-04 3,80
Bench UF-05 4,77
Bench UF-07 6,34
Bench UF-10 8,13

Cuadro 5: Bonos Reales Utilizados en el Modelo

Para el caso de la TPM nominal no existe ninguna complejidad dado que es un dato que se
publica tras cada reunién de politica monetaria, pero en el caso de la curva real no es tan directo.
Para solucionar esto se partié desde la base nominal y se ajusté por las expectativas de inflacién para
un ano determinadas por los forwards de cobertura de UF. Asf la inflacién implicita a un periodo

futuro queda definida por:

_ E(UFi4k)
UF;

Lo cual es muy similar a la Ecuacién (2) de compensacién inflacionaria. La unica diferncia es que
en este caso se calcula directo con una cobertura inflacionaria mientras que en el anterior lo hace a

través de lo implicito en las tasas.

Para las curvas SPC el proceso es algo mas sencillo dado que existe una mayor continuidad de los
plazos, que son mayormente nimeros cerrados, es decir, la cotizaciéon usualmente es a un vencimiento
definido (por ejemplo: 5 anos). Para esto se utilizaron las curvas publicadas por RiskAmérica entre
0.5 y 15 anos, por lo que no hubo que hacer ajustes en las partes mas cortas. Dado lo explicado

recién, las duraciones son exactas y la ventana de tiempo usada fue entre mayo 2012 y mayo 2022.
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3.3. Encuestas

Para evaluar si los precios reflejan expectativas, se consideré6 como mediciéon de esta ultima a
dos encuestas realizadas por el Banco Central de Chile de forma mensual: Encuesta de Expectativas

Econémicas (EEE) y Encuesta de Operadores Financieros (EOF).

La EEE se realiza de forma mensual a un grupo de académicos, consultores y ejecutivos o
asesores de instituciones financieras, la cual entrega informacién de expectativas de distintas variables
macroeconémicas. Se publica entre el 10 y el 13 de cada mes'®. Se efectua en una ventana de
cuatro dfas terminando el dfa después de la publicacién del Indice de Precios al Consumidor'6 (IPC)

(Pedersen et al., 2010).

La EOF estd dirigida a los responsables de las decisiones financieras representantes de las dife-
rentes industrias del mercado financiero local y entidades extranjeras que operan activamente con
Chile. Dentro de los agentes locales se consideran bancos, administradoras de fondos de pensiones,
companias de seguros, corredoras de bolsa, fondos mutuos, cooperativas de ahorro y crédito y otros
agentes locales'”. Los meses en que hay reunién de politica monetaria (RPM) se realiza en dos oca-
siones: antes y después de dicha reunién. Para efectos de este trabajo sélo se consideraran las que
se publican antes de la RPM. Esta encuesta no tiene una fecha establecida, pero normalmente se

realiza en los primeros diez dias del mes para la version pre RPM.

Al ser mensuales la reduccién de datos se hard con esa frecuencia y el la evaluacién de precios de

hara considerando el promedio de Bonos y SPC desde el quinto al décimo quinto dia de cada mes.

3.4. Calibracién

Para calibrar el modelo se ignorard el efecto cupén descrito por Herrera et al. (1997), dado que
los Benchmarks de la Bolsa de Santiago son dindamicos y que las curvas SPC directamente no pagan

cupones. Ademés esto se justifica en que el objetivo del trabajo no es indentificar fair values'® de

15Definicién del Banco Central de Chile

16Se publica antes del dia 10 de cada mes dado que ahi entra en vigencia
"Definicién del Banco Central de Chile

18Precio justo
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los instrumentos, si no que recuperar parametros para generar curvas continuas. De esta forma la

optimizacion tipica se hacer a través de minimos cuadrados no lineales:

argmin > (NS() — y(t))? (13)

i

t=0

Donde N S(t) es la tasa del modelo Nelson y Siegel e y(t) es la tasa de mercado para el instrumento

con duracion t.

El problema que tiene esta optimizacion, es que dada la forma de la funcién, la convergencia
muchas veces depende de los puntos de partida. Para tratar de solucionar esto en cada una de las
interaciones se utilizaron 100 puntos de partida aleatorios y el modelo escoge la de menor error.
Si bien con esto disminuyé la varianza de los pardmetros, todavia entrega soluciones locales para
algunos puntos. La Figura 2 muestra una de las primeras calibraciones para los bonos en UF que

tiene puntos que a veces escapan de la légica:

B0 sin restriccion

— B0

Nivel B0

2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 2: By para bonos en UF sin restricciones.

Posteriormente se impusieron restricciones al modelo mediante méximos y minimos valores para
los s, que conversaran con las tasas de mercado y también con las Ecuaciones (10) y (11), sin

embargo limitar el espacio de optimizaciéon no permite que el modelo llegue a las mejores soluciones
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y en gran parte de los casos converje a los limites. La Figura 3 muestra este efecto:

BO con restriccion

Nivel BD

2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 3: 5y para bonos en UF con restricciones entre 1 y 7.

Luego de esto, surgi6 la idea de regularizar el modelo, que es una pratica comiin usada hoy en

dia para el Machine Learning.

3.5. Extension Regularizada del Modelo

Hoerl and Kennard (1970) establecen un modelo conocido como Ridge regression que penaliza
los parametros de una regresién cuando toman valores extremos, permitiendo reducir la varianza de

estos. De esta forma la optimizacién tipica de un minimos cuadrados queda de la siguiente forma:
n p
argrréfnZ(yi —28)% + A« ZB? (14)
“oi=1 j=1

La variable \ es exégena y el nivel de catigo queda a criterio del investigador. Luego, aplicando

este modelo a la optimizacién definida en la Ecuacién (13) se obtiene que:

T

argrréi_nZ(NS(t) —y(t))? —I—)\*Zﬁ? (15)
" t=0 j=0
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Donde la segunda expresién muestra el castigo para los s del modelo Nelson y Sigel. Sin embargo,
para la optimizacién final se decidié particularizar el modelo imponiendo un castigo solo para 5y y
B1 que son las variables que més interesan dado lo definido en las Ecuaciones (10) y (11). Ademds
se aplicé otro castigo tomando como referencia unicamente la Ecuacién (11) donde 8y no debe tener
una gran diferencia con el punto mas largo de la curva. De esta manera, el modelo de calibracién

final queda de la siguiente forma':

T

1
argmin Y (NS(t) = y(£))* + Ax Y 37+ (Bo — y(T))* (16)
" t=0 j=0
Donde y(T') es el instrumento de mayor duracién y Sy no debe estar muy lejos de ese valor.
Para la eleccion de penalizaciones se tomo A = m y = ﬁ que fueron de los mejores ajustes

encontrados?’. La Figura 4 muestra los resultados finales de 3y para los bonos en UF:

BO Bonos UF RIDGE

— BO

Nivel BO

2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 4: By para bonos en UF modelo Ridge.

Los ajustes para las curvas nominales también presentaron buenos resultados con la metodologia.

La Figura 5 muestra el resultado de 3y en la curva SPC en pesos:

19En adelante todos los resultados son a partir de esta calibracién
20Un valor muy alto de A generaba Bs muy pequefios por lo que se ajusté también a través de la convergencia de SBo
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BO SPC CLF RIDGE

— BO

Mivel BO

2 -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fecha

Figura 5: 8y para SPC en CLP modelo Ridge.

Al comparar las tasas obtenidas con las de mercado se puede ver que el ajuste también es bueno

a lo largo de la muestra. La Figuras 6 muestra los resultados a 10 para bonos en UF:

Tasas a 10 afios Bonos UF

i5

30

25

20

15

ield (%)

10

05

0.0 1 = Tsa Mercada
— Tasas Modelo

2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 6: Comparacion tasa bono real a 10 anos con tasa Nelson Siegel
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Mienstras la Figura 7 muestra los resultados a 10 para SPC en CLP:

Tasas a 10 afios SPC CLP

— Tasa Mercado
. — Tasas Modelo
5 -
&
=
£ 4
3 -
2 -I T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fecha

Figura 7: Comparacion tasa SCP nominal a 10 anos con tasa Nelson Siegel

Con esto ya se sienten calibraciones en tiempo continuo para todas las curvas,en lo que sigue se

verd como probar si la expectativa esta representada en estas tasas.

3.6. Cointegracion de expectativas y estacionariedad de las series

La idea de la evaluacidn es verificar si las expectativas de la EEE y/o la EOF definidas anterior-
mente se relacionan con los precios recién calculados. Es de ahi que debe existir una relacién entre

ambas series, por lo que nace el concepto de cointegracién.

Montero (2013) definen la cointegracién entre dos series cuando el error que genera una regresién
entre ellas es estacionario, o sea que tiene una media estable y que su valor no depende del tiempo.

Para verificar que una serie ; no tenga raiz unitaria®! se deben cumplir las siguientes condiciones:

= Media E(Z‘t) = E(Z‘t+k) = U
» Varianza V(z;) = V(244p) = 02

= Covarianza y, = E[((z: — 1) ((Te4x — 1))

Que dos variables sean cointegradas quiere decir que existe relacién de largo plazo entre ellas, por

21 Cuando poseen rafz unitaria se trata de procesos no estacionarios
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ende si crecen o caen en el tiempo debe ser en conjunto. Para verificar esto, ademds de que el error
de la regresion sea estacionario, ambas variables deben cumplir esa misma condicién en primeras

diferencias??.

En la siguiente seccion de resultados se muestran las pruebas de estacionariedad tanto de las

series como de los errores.

4. Resultados

Una vez calibradas todas las curvas y entendiendo los requisitos de estacionariedad de las series
se puede proceder a verificar las expectativas de inflacion y Tasa de Politica monetaria. Para la
primera se utilizard lo planteado por Sotz et al. (2007) y Gana et al. (2007) en la Ecuacién (2) de
compensacién inflacionaria (CI); y para la segunda se utilizard lo planteado por Nelson and Siegel

(1987) en la Ecuacién (7) de tasas forward.

Para la inflacién, sin embargo, a dos anos las encuestas (EEE y EOF) tienden a estar casi siempre
en 3%, que es la meta del Banco Central de Chile. La excepcién se da desde mediados de 2021 hasta
la fecha de publicacién de este trabajo, pero resultan ser pocos datos para hacer pruebas. La Figura
8 muestra los resultados de ambas a dos anos:

Expectativas de Inflacion

— EEE
45— EOF

4.0 4

35

o Wy v "Jﬁ W\VJWV

2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Inflacion{%)

251

Figura 8: Encuestas de expectativas de inflacién a dos anos

22Quiere decir que la serie (z+ — xt—1) debe ser estacionaria
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Ante esta ausencia de volatilidad s6lo queda por verificar si los precios sobre dos afios o superior
converjen a ese 3 %. El Cuadro 6 muestra los promedios de inflacién implicitos para ambas curvas
desde dos a diez afios donde se puede ver esa convergencia al 3%, donde el dato de largo plazo

corresponde a la diferencia entre 8y nominal y By real®3

Curva | 2 anos | 3 anos | 5 anos | 7 anos | 10 anos | Largo Plazo
Bonos | 2,95 2,93 3,00 3,07 3,02 2.97
SPC 2,99 2,97 3,01 3,08 3,18 3.24

Cuadro 6: Expectativas de inflaciéon promedio sobre dos anos desde 2012

A pesar de esta convergencia, en la Figura 8 se puede ver como las expectativas de mas largo

plazo han ido en aumento:

Expectativas de Inflacion

5.0 1 .
= Inflacion Bonos Sy
45
40

35 1

Inflacién{%)

30

25

20 1

2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 9: Expectativas de Inflaciéon a 5 anos

Por los motivos explicados es que las pruebas de inflacién se haran sélo a un afio de plazo, mientras

que para la TPM se hard a uno y dos anos dado que no presenta este problema de volatilidad.

Por el lado del testeo de estacionariedad en primeras diferencias para todas las series usadas, el

Cuadro 7 muestra que todas cumplen el requisito en los niveles de confianza adecuados para rechazar

la hipdtesis de raiz unitaria:

23E] Anexo 9 muestra las diferencias de g nominal y real a lo largo de la muestra.
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Categoria Plazo | Coeficiente
Inflacion bono | 1y | —4,110%)
Inflacion SPC ly | —9,100*%)
TPM bono ly | —5,570%)
TPM SPC ly | —6,890(%)
Inflacion EEE | 1y | —8,380%)
TPM EEE ly | —7,270%%)
Inflacion EOF ly —9,070**)
TPM EOF ly | —7,320%)
TPM bono 2y | —9,080*)
TPM SPC 2y | —8,510%)
TPM EEE 2y | —5,150%)
TPM EOF 2y | —5,150=%)

Cuadro 7: Resultados Dickey Fuller para series en primeras diferencias I(1)

Visto esto s6lo queda mostrar las series a cada ano y evaluar la estacionariedad de los errores de
los modelos. El Cuadro 8 muestra los resultados de regresionar todas las series contra la Encuesta

de Expectativas Econémicas (EEE) donde se puede ver claramente que éstas cointegran :

Serie Coeficiente R2 Coef Errores | Raiz ECM
Inflacién bonos 1 ano | 1,530 [ 926% | —6,690*%) 0,51 %
Inflacién swaps 1 ano | 1,670%) | 88,0% | —6,960**) 0,56 %
Tpm bonos 1 afio 1,039 | 86,0% | —6,010~%) 0,73 %
Tpm bonos 2 afios 1,000%%) | 954% | —4,59(**) 0,37 %
Tpm swaps 1 aflo 1,060%%) | 882% | —4,140+%) 0,65 %
Tpm swaps 2 afios 1,019 | 885% | —4,08(+*) 047 %

resultados también son positivos:

Cuadro 8: Resultados Cointegracién para la Encuesta de Expectativas Econémicas

El Cuadro 9 muestra lo mismo pero para la Encuesta de Operadores Financieros (EOF). Los

Serie Coeficiente R? Coef Errores | Raiz ECM
Inflacién bonos 1 afio | 1,13 [ 96,0% | —10,380**) 0,27%
Inflacién swaps 1 afio | 1,240%%) | 93.7% | —7,720*%) 035 %
Tpm bonos 1 afio 1,040%) 1 891% | —4,640(*%) 0,65 %
Tpm bonos 2 afios 1,000%%) | 98 1% | —7,780+*%) 0,25 %
Tpm swaps 1 aflo 1,060%) 1 92.0% | —4,65(%) 0,62 %
Tpm swaps 2 afos 1,0202%) 1 953% | —6,06(**) 0,37 %
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Cuadro 9: Resultados Cointegracion para la Encuesta de Operadores Financieros

Teniendo ya los resultados finales se pueden revisar ambas curvas por separado.




4.1. Curvas de Bonos

Contrario a lo esperado, los bonos muestran un mejor ajuste y error* que la curva SPC para la
inflacién a un afio y ademads se observa resultado mas favorable para la EOF que la EEE. Esto se

puede ver claramente en las Figuras 9 y 10:

Inflacién Implicita a 1 afio

Al ko Inflacién Bonos
—— Inflacién EEE

Inflacién{%)

T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fecha

Figura 10: Expectativas de inflacién a 1 ano vs EEE

Inflacidn Implicita a 1 afio

%1 — Inflacién Bonos
| = Inflacién EOF

Inflacion{%:)
u

T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 11: Expectativas de inflaciéon a 1 ano vs EOF

Estos resultados se justifican en la hipétesis que los operadores tienen una relacién mas directa

con los precios que los economistas, sin embargo, también existe un potencial problema endégeno

24Definido como la raiz del error cuadrético medio
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que pueden estar respondiendo la encuesta mirando los propios precios. La correccién de esto tltimo
puede ser algo compleja dado que usar variables rezagadas quitaria sentido a la investigacion, lo mas
correcto seria hacerlo con alguna variable instrumental, pero esto queda fuera del alcance de este

trabajo.

Por el lado de los residuos se puede ver que tienen un comportamiento estacionario dados los
valores P-Value mostrados en los cuadros de resultados. Como ejemplo la Figura 12 muestra los
errores de la inflacién a un ano vs la EEE:

Errores modelo inflacidn 1y

0.75 1 — Error EEE

-0.25

errores

—0.50

—0.75

-1.00

-1.25

2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 12: Error EEE inflacién a 1 ano

En el caso de la Tasa de Politica Monetaria las conclusiones son similares con la EOF presentando
un mejor resultado, aunque de todas maneras ambas muestran cointegracion. En comparacién a lo
anterior los bonos presentan un leve peor ajuste que la SPC a un ano. Las Figuras 13 y 14 muestran

esto a un ano:
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Figura 13: Expectativas TPM a 1 ano vs EEE
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Figura 14: Expectativas TPM a 1 afo vs EOF

Cabe notar que a dos anos plazo se presenta un mejor ajuste que en uno. Las Figuras 15 y 16

muestran esto:
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TPM Implicita a 2 afios
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Figura 15: Expectativas TPM a 2 anos vs EEE
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Figura 16: Expectativas TPM a 2 afios vs EOF

4.2. Curvas Swaps Promedio Camara

Los resultados para las curvas SPC son practicamente los mismos que para los bonos, dejando
la salvedad que tienen marginalmente un peor ajuste en inflacién a un ano y TPM a dos, pero este
sigue siendo bueno. Esto se puede explicar en que los supuestos de los puntos inciales para la curva
de bonos fue mejor que para la SPC, en el hecho de que en este caso se dejo directamente el precio
del swap mientras que en el otro se usaron depésitos y anclajes con la TPM. Los Cuadros 17, 18 y

19 muestran algunos de los resultados tanto para inflacién, TPM y los residuos, donde también se
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observa que la encuesta que mejor ajusta es la EOF para el caso de la primera:

Inflacién Implicita a 1 afo

= Inflacién SCP
= Inflacién EOF
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Figura 17: Expectativas de inflacién a 1 ano vs EOF

TPM Implicita a 1 afio
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Figura 18: Expectativas TPM a 1 afio vs EOF
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Figura 19: Error EOF TPM a 1 afnio

5. Conclusiones

Utilizando el modelo Nelson and Siegel (1987) en una versién regularizada a través de los pro-
puesto por Hoerl and Kennard (1970) se encontré evidencia de que los precios de Bonos Soberanos
y Swaps Promedio Camara llevan consigo informacién implicita de expectativas de inflacién y Tasa
de Politica Monetaria. Para ello se realizaron pruebas de cointegracion considerando la Encuesta de
Expectativas Econémicas y la Encuesta de Operadores Financieros, donde los resultados muestran
que esta ultima es la que mejor se ajusta a las de expectativas de variacién de precios y para la TPM .
En inflacién a un afio se muestra que los bonos tienen un mayor R2, conclusién que se comparte para
la TPM a dos anos, sin embargo, para TPM a un afio la curva SCP es la que mejor trabaja. Queda
como propuesto evaluar potenciales problemas de endogeneidad en las encuestas, especialmente en

la EOF.
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6. Anexos

Anexo 1: Indices Benchmark Bolsa de Comercio de Santiago para Agosto 2022

BENCHMARK | Desde (inclusive) | Hasta (inclusive) NEMO Vencimiento
UF-02 1 ano 7 meses 2 anos 6 meses BTU0450824 2 anos y 1 mes
UF-03 2 anos 7 meses 3 anos 6 meses BTUO0000325 | 2 anos y 8 meses
UF-03 2 anos 7 meses 3 anos 6 meses BTU0260925 | 3 anos y 2 meses
UF-04 3 anos 7 meses 4 anos 6 meses BTU0150326 | 3 anos y 8 meses
UF-05 4 anos 7 meses 5 anos 11 meses | BTU0300327 | 4 anos y 8 meses
UF-05 4 anos 7 meses 5 anos 11 meses | BTU0300328 | 5 anos y 8 meses
UF-05 4 anos 7 meses 5 anos 11 meses | BCU0300528 | 5 anos y 10 meses
UF-07 6 anos 7 anos 11 meses | BTU0001028 | 6 anos y 3 meses
UF-07 6 anos 7 anos 11 meses | BTU0300329 | 6 anos y 8 meses
UF-07 6 anos 7 anos 11 meses | BTU0300130 | 7 anos y 6 meses
UF-10 8 anos 10 anos 11 meses | BTU0190930 | 8 anos y 2 meses
UF-10 8 anos 10 anos 11 meses | BCU0300231 | 8 anos y 7 meses
UF-10 8 anos 10 anos 11 meses | BTU0300132 | 9 anos y 6 meses
UF-20 16 anos 20 anos 6 meses | BTU0300339 | 16 anos y 8 meses
UF-20 16 anos 20 anos 6 meses | BTU0300140 | 17 anos y 6 meses
UF-20 16 anos 20 anos 6 meses | BCU0300241 | 18 anos y 7 meses
UF-20 16 anos 20 anos 6 meses | BTU0300142 | 19 anos y 6 meses
UF-30 25 anos 30 anos BTU0210750 28 anos

PESOS-02 1 ano 7 meses 2 anos 6 meses | BTP0000624 | 1 ano y 11 meses
PESOS-02 1 ano 7 meses 2 anos 6 meses | BTP0580624 | 1 ano y 11 meses
PESOS-02 1 anio 7 meses 2 anos 6 meses | BTP0000724 2 anos

PESOS-04 2 ano 7 meses 2 anos 6 meses BTP0450326 | 3 anos y 8 meses
PESOS-10 7 anos 10 anos 11 meses | BTP0470930 | 8 anos y 2 meses
PESOS-10 7 anos 10 anos 11 meses | BTP0600132 | 9 anos y 6 meses
PESOS-20 16 anos 20 anos 6 meses | BTP0600143 | 20 anios y 6 meses
PESOS-30 25 anos 30 anos BTP0510750 28 anos
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Anexo 2: Derivaciéon Nelson y Siegel

Se parte de la definicién forward y tasa larga:

1
FO) = Bot Buxe /T4 Byx—x eV

o) =1+ [ f05)-ds

Luego, considerando a = %:

1 t t t
y(t) = t ¥ {/ Bods + b1 * / e "*ds + [ * / asx e~ “ds}
0 0 0

Resolviendo los términos por separado:

t
/ Bods = By x t
0
t 1
/ e ds = ——* (e” " — 1)
0

a

t —at
, 1—e™@
/ as*x e ds = (——— —txe ™)
0 a

Consolidando todo, se obtiene la definicién para la tasa larga (y(t)):

1— efat 1— efat

y(t):ﬂ0+ﬂl*( at )+62*(T*t*eiat)
Finalmente, considerando a = %:
1—e VT _
y(t) = Bo + (B1 + B2) * ( Y+ By ke YT

t/T
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Anexo 4: Flujos Netos Principales Categorias

Anexo 3: Flujos Netos Fondo E

Fecha Flujo neto Fondo E (MM)
31-12-2020 USD 5.430
31-12-2021 USD -21.902
Total USD -16.472
Fecha Patrimonio Fondo E (MM)
31-12-2019 USD 37.122
31-12-2020 USD 47.513
31-12-2021 USD 16.537

de FFMM de renta fija local

Categorias Flujo Neto 2021 (MM) | Flujo Neto 2020 (MM)

RF<365NCLP USD -1.330 USD 1.078

RF<365NUF USD 19 USD 378

RF>365NCLP USD -313 USD -28

RF>365NUF <3 USD -779 USD 239

RF>365NUF>3<5 USD -1.391 USD -209

REF>365NUF>5 USD 52 USD -32

Total USD -3.740 USD 1.425
Categorias Patrimonio 2021 (MM) | Patrimonio 2020 (MM) | Patrimonio 2019 (MM)
RF<365NCLP USD 1.897 USD 3.217 USD 2.059
RF<365NUF USD 854 USD 823 USD 414
RF>365NCLP USD 460 USD 804 USD 825
RF>365NUF <3 USD 2.720 USD 3.717 USD 3.351
RF>365NUF>3<5 USD 2.282 USD 3.847 USD 4.090
RF>365NUF>5 USD 188 USD 158 USD 179
Total USD 8.401 USD 12.566 USD 10.917

Anexo 5: Posicién Renta Fija Local Fondo E a Marzo 2022

Administradora | Posicién
Capital 88 %
Cuprum 89%
Modelo 90 %
Provida 90 %
Plan Vital 83%
Habitat 84 %
UNO 91%
Promedio 88 %
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Tasa de Politica MOnetaria(%)

Tasa de Politica MOnetarial %)

Anexo 6: Resultados SPC TPM

TPM Implicita a 1 afio

= TFM 5SPC
— TPM EEE

D T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2020 2021 2022
Fecha

Figura 20: Expectativas TPM a 1 ano vs EEE

TPM Implicita a 1 afio

— TFM SPC
—— TFM EOF

1_

0

T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fecha

Figura 21: Expectativas TPM a 1 ano vs EOF
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Tasa de Politica MOnetaria(%)

Tasa de Politica MOnetarial%)

TPM Implicita a 2 afios

— TPM SPC
54 — TPM EEE
|
4]
34
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2020 2021 2022
Fecha

Figura 22: Expectativas TPM a 2 anos vs EEE

TPM Implicita a 2 afos

— TPM SPC
& —— TPM EOF
5
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34
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2020 2021 2022
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Figura 23: Expectativas TPM a 2 anos vs EOF
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Inflacion{%)

Anexo 7: Resultados SPC Inflacion

Inflacidn Implicita a 1 afio

= Inflacién SCP
= Inflacion EEE

T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2020 2021 2022
Fecha

Figura 24: Expectativas Inflacién a 1 afio vs EEE

Inflacién Implicita a 1 afio

Inflacion{%:)

= Inflacién SCP
= Inflacién EOF

T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figura 25: Expectativas Inflacién a 1 ano vs EOF

Fecha
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Tasa de Politica MOnetaria(%)

Tasa de Politica MOnetarial %)

Anexo 8: Resultados Bonos TPM

TPM Implicita a 1 afio

= TFM Bonos
g{ — TPMEEE
5 B
_q_ 4
2
D 4

T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha
Figura 26: Expectativas TPM a 1 ano vs EEE
TPM Implicita a 1 afio

—— TFM Bonos
gl— TPM EOF
6 -
4
2 4
a

T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 27: Expectativas TPM a 1 ano vs EOF
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Tasa de Politica MOnetaria(%)

Tasa de Politica MOnetarial%)

TPM Implicita a 2 afios

= TPM Bonos
= TPFM EEE

T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 28: Expectativas TPM a 2 anos vs EEE

TPM Implicita a 2 afos

| = TPM Bonos
= TPM EOF

T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 29: Expectativas TPM a 2 afios vs EOF

36



Inflacion{%)

Inflacion{%:)

Anexo 8: Resultados Bonos Inflacion

Inflacidn Implicita a 1 afio

— Inflacién Bonos
= Inflacion EEE

T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2020 2021 2022
Fecha

Figura 30: Expectativas Inflacién a 1 afio vs EEE

Inflacién Implicita a 1 afio

%1 = Inflacion Bonos
| = Inflacién EOF

T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 31: Expectativas Inflacién a 1 ano vs EOF
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Anexo 9: Resultados Inflacién de largo plazo

Inflacidn de Largo Plazo

o Inflacion Bonos

Inflacion (%)

2012 2014 2016 2018 2020 2022
Fecha

Figura 32: Expectativas de inflacién en bonos como diferencias de (5

Inflacion de Largo Plazo

454 |— Inflacion SPC
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20
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Figura 33: Expectativas de inflacién en SPC como diferencias de (5
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Anexo 10: Resultados Calibracién curvas para el 29-08-2018

Calibracion Bonos CLP

454 —— Mercado
—— Nelson Siegel
410 1
[=]
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2
& 351
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T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 &
Duracion

Figura 34: Curva Nominal Mercado vs Nelson Siegel

Calibracion Bonos UF

151 — Mercado
—— Melson Siegel
10 1
(=]
E
=]
E 0.5 1
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=
n
= 00
_05 -
T T T T T
o 2 4 B 8
Duracian

Figura 35: Curva Real Mercado vs Nelson Siegel
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