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Abstract

Se presenta el disenio de un mecanismo de cobertura para el riesgo de
tasa de interés real que afrontan en Colombia los Bancos especializados en
crédito hipotecario, es decir el riesgo de que la diferencia multiplicativa entre
la tasa de interés nominal de captacién a corto plazo (DTF) y la variacién
de la UVR menos el equivalente de largo plazo de dicha diferencia sea mayor
que cero. Por medio de dos metodologias diferentes se llega a una estimacion
de la tasa de interés real de largo plazo a partir de la cual se construyen tres
alternativas de funcionamiento del mecanismo. La primera es una operacion
tipo SWAP en la que se anula el valor de los aportes de los participantes, la
segunda alternativa contempla la distribucién de una parte de los ingresos
iniciales del mecanismo entre las entidades y la tercera costituye un sistema
de franjas de tasa de interés real. Finalmente, se presentan los resultados
de la evaluacion del desempeno de las tres alternativas utilizando datos de
tasa de interés real observados entre enero de 1984 y agosto de 2002.
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1. Introduccién

Este trabajo recoge las ideas presentadas en los documentos técnicos elaborados
por Galindo y Vasquez (1999), Mejia y Vasquez (2000) y Vésquez y Zea (2001),
los cuales sirvieron de base para la definicién de las condiciones de funcionamiento
del FRECH, contempladas en el Decreto 2670 de 2000 del Ministerio de Hacienda
y Crédito Piblico. Se presentan las diferentes alternativas de funcionamiento del
FRECH y se describe, en detalle, el proceso de determinacién y estimaciéon de
los pardametros del mecanismo de cobertura y las metodologias que se utilizan en
dichas estimacién.

Segun establece el articulo 49 de la Ley 546 de 1999, el Banco de la Reptiblica
debe administrar un fondo, creado en el articulo 48 de la misma Ley, cuyos recur-
sos estdn destinados al cubrimiento del riesgo de tasa de interés real que enfrentan
los bancos especializados en crédito hipotecario (BECH). Dicho fondo, denomi-
nado Fondo para la Reestructuracion y Estabilizacién de la cartera hipotecaria
(FRECH) se constituye como un mecanismo de cobertura cuyo funcionamiento es
similar a una operacién tipo SWAP entre la tasa de interés nominal (DTF) y el
crecimiento de la UVR. El monto maximo de la cobertura esta limitado por el saldo
de cartera hipotecaria a diciembre 31 de 2000. El capital inicial del FRECH esté
constituido por los recursos provenientes de un impuesto de 50% a la remuneracién
mensual de los encajes, ciento cincuenta mil millones de pesos provenientes de las
utilidades del Banco de la Repiiblica, correspondientes al ejercicio de 1999, y los
rendimientos de los recursos del fondo.

La idea central de la operaciéon de cobertura consiste en sustituir un flujo
denominado en UVR por otro en DTF con el fin de evitar fluctuaciones dispares
entre la remuneracion del activo y del pasivo de los BECH. Dicho objetivo plantea
la necesidad de establecer una relacién de largo plazo entre la tasa de interés
nominal (efectiva mensual) y la tasa de crecimiento mensual de la UVR. A partir
de esta relacién se determina una tasa de interés de referencia, 7, que permita
determinar el momento y la cantidad de la cobertura. Asi, cuando la diferencia
entre la tasa de interés nominal y el crecimiento de la UVR excede su equivalente
de largo plazo, el pasivo de los BECH tiene una remuneracién superior a la del
activo y por lo tanto el mecanismo compensa a dichas entidades aportando tal
diferencia. En caso contrario, los BECH aportan al FRECH el exceso en ingresos
resultante. En principio, se considera un mecanismo tipo SWAP, que asegure una
cobertura neutral garantizando que la suma de los pagos sea compensada por la
suma de los ingresos derivados de la operacién para cada parte, de esta forma los



recursos iniciales del FRECH se mantienen intactos al momento de finalizar la
operacion.

Con el énimo de promover la entrada de las entidades al FRECH, en una
situacién de tasa de interés real bajo la cual los BECH entrarfan aportando al
mecanismo, se considera una segunda alternativa de funcionamiento que consiste
en deducir un equivalente de largo plazo o tasa de referencia r™*, inferior a r,
que garantice la distribucién de una parte de los recursos asignados por la Ley al
FRECH entre las entidades que ingresen a la operacién de cobertura. Teniendo
en cuenta que esta iltima tasa puede resultar muy similar a la de la primera
alternativa sin lograr un estimulo suficiente para promover la entrada de las en-
tidades al FRECH se considera una tercera alternativa en la que se establece un
sistema de franjas de tasas de interés a partir del cual el mecanismo entra a cubrir
situaciones extremas de disparidad entre la tasa de interés real y su equivalente de
largo plazo. Asi, cuando dicha relacién entre DTF y crecimiento de UVR, supere
el techo de la franja T, el FRECH compensa a los BECH y cuando tal diferencia
esté por debajo del piso de la franja P los BECH aportan al FRECH. El disefio de
esta ultima alternativa tiene en cuenta la determinaciéon de un piso que garantice
la distribicién de los recursos iniciales del FRECH entre las entidades.

El documento se divide en ocho partes, la primera de las cuales es la introduc-
cién, en la segunda se determina la duracién del FRECH a partir de la estimacion
del ciclo de la tasa de interés real, en la tercera parte se presenta la determinacion
de la tasa de interés de referencia o pardmetro de corte que constituye la base
para el mecanismo de franjas de tasa de interés, en la cuarta parte se describe el
proceso de estimacion de la tasa de interés de referencia por medio de dos métodos
diferentes: i) el método de simulaciones tipo Monte Carlo de un modelo ARIMA
con intervencién para la tasa de interés real y ii) a partir de la estimacién los
parametros de un modelo tipo Ornstein-Uhlenbeck, entre los cuales se cuenta la
tasa de interés real de equilibrio de largo plazo. En en la quinta parte se presenta
la segunda alternativa de funcionamiento del mecanismo de cobertura a partir de
la determinacion de la tasa de referencia no neutral, en la sexta parte se presenta
la tercera alternativa de funcionamiento del mecanismo a partir de un sistema de
franja de tasas de interés que se define con base en la tasa de interés de refer-
encia no neutral, en la séptima parte se muestran los resultados de la evaluacion
retrospectiva de las tres alternativas del mecanismo de cobertura a partir de sim-
ulaciones al interior de muestra con datos observados entre enero de 1984 y agosto
de 2002. Finalmente, en la octava parte se presentan algunas conclusiones.



2. Estimacion del ciclo de la tasa de interés real

En esta seccién se describe la metodologia utilizada en la estimacion del ciclo de
la tasa de interés real, con base en técnicas de andlisis espectral, siguiendo los
fundamentos presentados por Chatfield (1989). Los resultados que se presentan
sirven de base para fijar el periodo de duracién del FRECH.

Una de las consideraciones mé&s importantes para determinar la duracién del
mecanismo de cobertura consiste en garantizar la mayor neutralidad posible. Asi,
si la tasa de interés real presenta un comportamiento ciclico a través del tiempo,
dicha neutralidad se ve comprometida si la duracién del mecanismo de cobertura
es diferente de un muiltiplo entero de la duracién del respectivo ciclo, lo cual genera
que el periodo de pagos que afronta uno de los dos participantes sea menor que
el otro. En estas condiciones, cualquiera de los dos (el FRECH o los BECH)
percibirfa ganancias extraordinarias generadas por dicho comportamiento ciclico.
Para ilustrar este punto se define la tasa de interés real' de la siguiente forma:

" 1+ 4¢
n__(L+AUVR?> ! (21)
En la ecuacién (2.1), i¢ corresponde a la t-ésima (mensual) observacién de
la tasa de interés DTF nominal efectiva anual y AUV R{ constituye la t-ésima
(mensual) observacién del crecimiento anual de la UVR, la cual se calcula cada
mes con base en la tasa de inflacién mensual, rezagada un periodo (7}";). Otra
alternativa de medicién de la tasa de interés real es a partir de la diferencia
multiplicativa entre la tasa de interés nominal efectiva mensual y la variacién
mensual de la UVR obtenida mediante

1+
mo (T ) 2.2
i (1+AUVR?> (22)

La figura (2.1) muestra la evolucién de la tasa de interés real, efectiva mensual
y efectiva anual y los promedios histéricos de cada serie en el perfodo enero de
1984 - agosto de 2002

'La tasa de interés real se subestima a medida que aumenta la inflacién si se calcula con
base en la diferencia aditiva entre la tasa de interés nominal y la inflacién (r =i — 7). Dicha
subestimacién se puede evitar si se calcula con base en la diferencia multiplicativa entre es-

tas dos variables (7‘ = — 1) .En efecto, con i constante lim (i —7) = —oc, en tanto que
T— 00

lim (% — 1) = —1. Este resultado indica que cuando m — oo, se tiene una pérdida real

T—00

equivalente a la del activo.
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Figura 2.1 Tasa de interés real efectiva anual definida por la ecuacién (2.1) y
tasa de interés real efectiva mensual definida por la ecuacién (2.2)

Como puede apreciarse, la dindmica de la tasa de interés real efectiva mensual
(r]") esta fuertemente influenciada por variaciones estacionales, en tanto que en
la tasa real efectiva anual (r{) no se observa dicho patrén estacional de forma
evidente. Si se tiene en cuenta que la estimacion del ciclo de la tasa de interés
real por medio de técnicas de andlisis espectral tiene como objetivo fundamental
identificar la contribucién de componentes sinusoidales de la variable a su respec-
tiva varianza, la tasa real efectiva mensual no parece adecuada debido a que los
resultados estarfan influenciados por dicha estacionalidad. Coémo alternativa se
lleva a cabo el anélisis con base en la tasa real efectiva anual.

Si la tasa de interés real efectiva anual presenta un comportamiento ciclico,
es decir, contiene un componente periddico sinusoidal con determinada longitud
de onda, entonces la variabilidad de r{ puede ser causada por variaciénes de
dicho componente a diferentes frecuencias (mensual, trimestral, semestral etc.).
Siguiendo a Hamilton (1994), en este contexto, es posible describir el valor que
adopta la variable r* en determinado momento ¢ a partir de:

k
re = ZR]- -cos (wt +0;) + e (2.3)

j=1

donde, wj es la j-ésima frecuencia de la variacién sinusoidal, R; es la amplitud
de dicha variabilidad a la frecuencia wj, 6; la respectiva fase y €, denota el valor
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de la una variable aleatoria estacionaria. El angulo (w;t + ;) se mide en radianes
por tanto w; constituye la frecuencia angular, definida cémo f = w;/2m, que
indica el nimero de ciclos por por cada 27 unidades de tiempo y cuya inversa
(1/f = 2m/w;) constituye el periodo de un ciclo sinusoidal o longitud de onda.
El caso més simple es cuando k£ = 1, es decir, la variacién de r{ es causada por
cambios en el componente sinusoidal a una sola frecuencia (w). Asi (2.3) puede
reformularse de la siguiente forma

r{ = R - cos (wt 4+ 0) + & (2.4)

A partir de (2.4), si se supone el caso deterministico en que VAR [g] =0y
arbitrariamente se suponen unos valores de R = 2, w = 7/3, 0 = 7/6 y , a manera
de ejemplo, la dindmica que adopta la de la tasa de interés real (r{), definida en
la ecuacion (2.4) se puede expresar graficamente asf:

120 8 6\ 4 |2 0 2 4t 6 8 [0
F1
F2

Figura 2.2 Ejemplo de evoluci 6n sinusoidal de r{ definida por la ecuacién (2.4),
con una frecuencia de /3 amplitud de 2 y fase de 7/6

Segun los resultados del ejemplo (grafico 2.2), el ciclo de ¢ tendria una du-
racién de seis perfodos, es decir, r{ se tardarfa seis meses en completar las dos
fases correspondientes. De esta forma, si el mecanismo de cobertura comenzara
en el perfodo No 1 y finalizara en el periodo No 5, las entidades tendrian que
hacer aportes al FRECH durante los dos perfodos siguientes, en tanto que el
FRECH solo harfa aportes a las entidades durante un perfodo, lo cual resulta en
una asimetria evidente a favor del FRECH.

Si la dindmica de r{ es menos simple que la del ejemplo anterior y por lo tanto
queda mejor representada por (2.3), entonces debido al desconocimiento de w, R
y 0, y con propésitos de estimacion es conveniente re expresar dicha ecuacion de



la siguiente forma?

k
re = Z lajcosw;t + bjsinw;t] + & (2.5)

j=1
dénde, a; = Rjcosf; y b; = —R;sin6;. La frecuencia mds alta posible para

ajustar los datos es w = 7, mientras que la mas baja es la que completa un ciclo
durante la longitud total de la serie observada, por tanto si se iguala la longitud
del ciclo (27 /w) a T, es decir al niumero total de observaciones de r{, se tiene que
la frecuencia mas baja posible estd dada por 27 /T, con lo cual w adopta valores
a partir de

w; =2mj/T j=1,2,---.,T/2 (2.6)

Si se sustituye el valor de w;, definido por (2.6), en la ecuacién (2.5) y se
adiciona un término de intercepto se tiene que r{ puede ser representada mediante

(T/2)
ri =ag+ Z lajcos (2mjt/T) + b; sin (27t /T)] + & (2.7)
j=1
En contraste con (2.7), si se expresa a r{ a partir de una representacién finita
de series de Fourier® se tiene que

(T/2)-1
rf = ag+ Z laj cos (2mjt/T) + b sin (275t /T')] + ar/s cos (nt) (2.8)
j=1
ag = re
g t
CLT/2 = Z (—1) T‘?/T

) t=1

2t§1r? cos(2mjt/T) (29)
GoT T j=1,2,--,(T/2)—1

2t;1r? sin(2mjt/T)
b; = 7

2Se utiliza la propiedad de la funcién Coseno: cos(wt + ) = cos(wt) cos(#) — sin(wt) sin(6)

3Chatfield (1989) presenta, en forma resumida, algunos aspectos relacionados con representa-
ciones finitas de Fourier, sin embargo senala que los detalles al respecto pueden consultarse en
Priestley (1981).



Chatfield (1989) muestra que los coeficientes presentados en la ecuacién (2.9)
corresponden a los estimadores minimo cuadréticos de los pardmetros ag, a; y b;
de la ecuacién (2.7), obtenidos para cada valor de w;, por lo tanto la ecuacién
(2.8) no contiene término de perturbacién. El componente de ¢ a la frecuencia
w; =277 /T (con j # T/2), denominado j-ésima arménica de 1{, se puede expresar
de la siguiente forma:

aj cosw;t + b sinw;t = R; cos (w;t + ¢;) (2.10)
dénde
Rj =/ (a? +03) (2.11)

constituye la amplitud de la j-ésima armonica, y

¢; = tan ' (—b;/a;) (2.12)

es la fase de la j-ésima armonica.
Cémo senala Chatfield, por teorema de Parseval, es posible demostrar que el
estimador de la varianza de r{ se puede expresar a partir de

(Ta ﬁ)2 (T/2)_1 2

Z% = ) 7"+Ta2m (2.13)

t=1 j=1

por lo tanto, R? /2 es la contribucién de la j-ésima armoénica a la varianza de
r¢, cuya gréfica respecto a w; = 2mj/T corresponde al espectro de linea de r¢
el cual permite definir el periodograma ordinado I (w;) en el rango (w; &+ m/T)
definido c6mo
TR?
47

Si j # T/2, la contribucién a la varianza en el rango [w (7' — 1/T), x| corre-
sponde a a2, /- La gréfica de I (w;) respecto a w; se denomina periodograma®. La
estimacion del periodograma con base en las observaciones de 7 puede obtenerse
a partir de:

I (w;) = (2.14)

T T
1 T
I(wj):% E re cos (2mjt/T)* + E résin (2mjt/T) |, j=1,--- =1 (2.15)
t=1 t=1

*Aunque I (w;) es funcién de las frecuencias es mas conocido con este nombre que con el de
espectrograma, sin embargo, Chattfield sefiala que autores como Anderson (1971) denominan
la grifica de R? respecto al periodo T'/j como periodograma y respecto a la frecuencia w; como
espectrograma.



Por medio de la ecuacién (2.15), Chatfield demuestra que cuando T — oo,
E I (wj)] — f(wj), es decir, tiende a la funcién de densidad espectral de r{.
Sin embargo, VAR [I (w;)] no decrece cuando aumenta T'. Lo anterior indica que
(2.15) es un estimador insesgado de f (w;) pero inconsistente. Como alternativa
se sugiere un conjunto de técnicas de estimacién dentro de las cuales se selecciona,
en este trabajo, el método no paramétrico de “Tranformacién Répida de Fourier”.

El algoritmo de Transformacién Rdpida de Fourier’® (FFT), aplicado a los
valores observados de r{, tiene como objetivo calcular el valor de los pardmetros
de la ecuacion (2.9), los cuales se definen en el campo de los mimeros complejos
c6mo

T

er exp (2mijt/T)

t=1

2
aj—l—ibj:—

7 , j=12--- (T/2)—1 (2.16)

Una vez estimada la ecuacion (2.9) se obtiene el estimador del periodograma
I (wj). El primer paso de la metodologia consiste en determinar el nimero de
ordinadas (N) en funcién de T calculado a partir del entero més pequeno en

N =2"$ (2.17)

dénde S es el nimero de periodos por ano (12 para el caso de ) y m el factor
primo que determina el nimero de ordinadas, el cual puede adoptar valores de 2, 3
o 5. El valor recomendado para que el algoritmo FFT sea mas veloz es m = 5, al
sustituir este valor en (2.17), el nimero total de ordinadas resultante es N = 384.
La frecuencia ordinada se obtiene al sustituir 7" por N en (2.6) con lo cual

w; = 2mj /N j=1,2,--,(N/2) =1 (2.18)

Con base en la ecuacién (2.18) se obtiene el periodo ordinado o nimero de meses
que toma r{ para generar un ciclo

N/j=2m/w, (2.19)

Si se tiene en cuenta que I (w;) es un estimador de la funcién de densidad
espectral f (w;) de un proceso estocdstico estacionario discreto, es necesario ver-

?Chatfield presenta una breve descripcién de esta técnica y para una descripcién més detal-
lada recomienda ver, entre otros, a J. W. Cooley, W. Lewis. y Welch, P. D (1967).



ificar, como segundo paso, que r? sea estacionaria 9. El tercer paso consiste en
llevar a cabo un proceso de preblanqueo’ sobre ¢ que consiste restar de cada una
de las observaciones la media y eliminar posibles tendencias y variaciones esta-
cionales, generando una nueva tasa real (r¢*), con el fin de evitar que la varianza
se concentre en componentes de baja frecuencia, de tal forma que se obtenga una
estimacién suavizada del periodograma. Los resultados® de la aplicacién de la
metodologfa descrita se presentan en la figura 2.3

Espectrograma
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Frecuencias

Figura 2.3.1 Espectrograma estimado para la tasa de interés real efectiva anual
diferenciada estacionalmente.

OPara probar la hipétesis de que ¢ es estacionaria, se llevé a cabo el contraste de estacionar-
iedad KPSS (1992), bajo el modelo que no incluye tendencia lineal, el cual arrojé un valor de
la estadistica de prueba 7, de 0.42935 (con una seleccién del pardmetro de truncamiento de
1(8)) y un valor critico tabulado al 5% de 0.463, por lo tanto, no se rechazé la hipétesis nula
de estacionariedad. A la misma conclusion se llegé al aplicar la prueba raiz unitaria de Franses
y Hobijin (1997), la cual, bajo ninguna de las especificaciones propuestas, permite rechazar la
hipétesis nula de que r{" es I(0) a frecuencias regular y estacional.

"Siguiendo la recomendacién de Chatfield (1989) y Hamilton(1994), para remover variaciones
estacionales se aplica el filtro de diferencia estacional (1 — L'?) a la variable r¢*, dénde ri* =
ri¢ —r® garantizando que dicha serie filtrada sea de media cero.

8Las estimaciones fueron realizadas mediante el uso del Software RATS (versién 5.02) utl-
izando el algoritmo FFT de Transformacién Répida de Fourier con datos de tasa de interés real
efectiva anual entre enero de 1984 y agosto de 2002.
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Figura 2.3.2 Periodograma estimado para la tasa de interés real efectiva anual
diferenciada estacionalmente.

En las figura 2.3.1 y 2.3.2 el espectrograma corresponde a la grafica del espectro
de r{*, descrito por la ecuacién (2.14), con respecto a las frecuencias obtenidas
a partir de la ecuacién (2.18) utilizando datos mensuales entre enero de 1984 y
agosto de 2003. El periodograma en la figura 2.3 corresponde a la grafica de dicho
espectro Vs. los perfodos calculados con base en la ecuacién (2.19).

Como puede apreciarse, el primer pico en el espectrograma se presenta a una
frecuencia de [(278) /384] = 0.1309 lo que indica que el nimero de ciclos observa-
dos cada 27 = 6.2831853 meses en la tasa de interés real efectiva anual diferenciada
estacionalmente (r¢*) es de 0.1309, por lo tanto se requieren 48 meses para obser-
var un ciclo completo en dicha variable. Asi, la principal contribucién a la varianza
de r#* estd dada por variaciones en su respectivo componente ciclico de period-
icidad [27/ (0.1309)] = 48 meses (cuatro anos)’. Esta conclusién se confirma al
observar el periodograma de r{*, el cual muestra el punto més alto de I (w;) en el
periodo 48, es decir la longitud de tiempo que toma r{* para completar un ciclo.

El resultado anterior indica que la operacién de cobertura estd libre de asimetrias,
derivadas del comportamiento ciclico de la tasa de interés real, si se lleva a cabo

9Los picos restantes observados en el espectrograma, de menor magnitud e importancia,
corresponden a periodos de aproximadamente 8, 5, 3 y 2 meses, los cuales pueden estar asociados
a patrones estacionales y efectos calendario.

11



con una duracién igual a un muiltiplo entero de 48 meses por ejemplo 4 u 8 anos,
de lo contrario se genera un sesgo cuya magnitud depende de la fase del ciclo en
que se inicie la operacién'’. En estos casos, bajo una operacién tipo SWAP, la
suma de los pagos no compensa la de los aportes.

Es de anotar que una variacién en el régimen inflacionario puede generar algin
cambio en la tasa de interés real de largo plazo'!. Sin embargo, determinar la
direccién y la magnitud de dicho cambio no es sencillo, por lo tanto, para evitar
sus efectos sobre la operacién de cobertura y teniendo en cuenta las consideraciones
acerca del ciclo de la tasa de interés real, se sugiere que el FRECH opere en un
periodo de mediano plazo (aproximado a 4 anos) y si es del caso, renovable a otros
perfodos de igual duracion.

3. Determinacion de la tasa de interés de referencia r

En esta seccion se describe la deduccién y estimacién del parametro de corte de la
operacién de cobertura. El objetivo es determinar una equivalencia de largo plazo
entre la tasa de interés nominal y el crecimiento de la UVR de tal forma que si la
operacién se define como un mecanismo tipo SWAP, donde los pagos y cobros se
compensan durante el funcionamiento del mismo, el equivalente de largo plazo es
la tasa de interés de referencia que garantiza dicha neutralidad.

El riesgo de tasa de interés se genera cuando la diferencia entre la tasa de
interés nominal (DTF), con base en la cual se remuneran las captaciones de los
BECH, y el crecimiento de la UVR mads su equivalente de largo plazo (r™) es
mayor que cero. Esta diferencia puede ser expresada, en forma multiplicativa a

10Estimaciones previas, presentadas en el documento técnico “Propuesta para el fun-
cionamiento de la operacién de cobertura prevista en el Articulo 49 de la Ley 546 de 1999”
elaborado por Arturo Galindo y Diego Vdsquez, senalan que el ciclo de dicha tasa tiene una
duracién, aproximadamente de 4.6 anos.

" Respecto al impacto de cambios en la inflacién sobre la tasa de interés real, puede consul-
tarse: Espinosa-Vega y Russell(1998) “Can Higher Inflation Reduce Real Interest Rates in the
Long Run?” Canadian Journal of Economics y Tanzi (1984) Taxation Inflation and Interest
Rates. FMI. La literatura sugiere diversos tipos de efectos. Por una parte se puede prever que
la tasa de interés real aumente al caer la inflacién, si se presenta un efecto tipo Tobin en el cual
los recursos se transfieran hacia la tenencia de saldos monetarios en vez de capital, aumentando
asf su productividad marginal y con ello la tasa de interés real. Alternativamente la caida en
la inflacién puede incrementar la eficiencia marginal del capital, y para un stock de capital con-
stante, puede propiciar una reduccién en su productividad marginal y con ello una caida en la
tasa de interés real. Determinar cual es el efecto predominante se convierte en un problema
empirico.
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partir de

m_ (1 +47")
e {(1+AUVR;”) (1+r—m)] -l (3.1)

i7" y AUV R} son las mismas tasas que se definen para la ecuacién (2.1) Con base
en (3.1), la magnitud de los pagos (p;) del FRECH a los BECH y viceversa en
cada momento del tiempo se define de acuerdo a

pr= 00X {[(HAUlv;g;(l —f—r_m)] _1} (3:2)

0 es el porcentaje de cartera inscrita y C' es el monto total de cartera hipotecaria
bruta a diciembre de 2000. Cuando p; es positivo, se refiere a pagos del FRECH;
en caso de ser negativo se refiere a pagos de los BECH. La definicién de los pagos,
ecuacion (3.2), es equivalente al producto del monto de cartera asegurado y la
diferencia multiplicativa entre r,,, y su equivalente de largo plazo ™, es decir:

pr=6C x Kii;:) —1} (3.3)

dénde, r’" representa la t-ésima observacién de la diferencia multiplicativa entre
la tasa de interés DTF nominal, efectiva mensual (i) y el crecimiento mensual de
la UVR (AUV R}™). A partir de la ecuacion (3.3) y suponiendo un funcionamiento
del FRECH tipo SWAP, el objetivo es determinar 7™ tal que los ingresos al final de
la operacién de cobertura (I7) sean iguales a los recursos iniciales (/) otorgados
por la Ley. Si se supone por simplicidad que el FRECH no tiene ingresos derivados
de la inversion de sus recursos liquidos, los ingresos en cada momento del tiempo
se pueden definir a partir de

Iy =11 —p (3-4)
Aplicando sustitucién recursiva en la ecuacién (3.4) es posible obtener una
expresion para los ingresos finales de la siguiente forma

Il = IO_pl (35)
Iy = (Ip—p1) —p2

Iy = [(lo—p1) —p2] —p3

T
Iy = IO_Zpt
t=1

13



Sustituyendo en la ecuacién (3.5) la definicién de los pagos descrita por (3.3)

se tiene que
d 14+
Ir=1,— ) oC == | —1 3.6
r=n-320 | (1) - 0

Garantizar que I = I en (3.6) equivale a plantear:

Sicl(122) -

Resolviendo (3.7) para r™ se tiene que

1
L+7rm

T
Z(l—l—r;”)—T:O
=1

de la expresién anterior resulta que:

T m
__ r
rm = E —% (3.8)
=1

Segun la ecuacion (3.8), bajo un mecanismo de cobertura tipo SWAP con pagos
y cobros que se compensan a través del tiempo, el equivalente de largo plazo de
la diferencia entre la tasa de interés nominal y el crecimiento de la UVR es el
promedio aritmético de la diferencia multiplicativa entre estas dos variables.

El promedio histérico respectivo en el periodo comprendido entre enero de
1984 y agosto de 2002 es de 6.75% (efectivo anual). Sin embargo, dado el de-
sconocimiento de la dindmica futura de r}" y suponiendo que los datos observados
de esta variable constituyen una muestra aleatoria entre muchas muestras posi-
bles, establecer la tasa de referencia a partir de dicho promedio histérico podria
ser arriesgado debido a que la historia de los choques aleatorios no se repite hacia
el futuro.

Dado lo anterior, para estimar la tasa de referencia neutral 7 y por tanto el
valor promedio de la equivalencia de largo plazo entre ¢}* y AUV R}* se utilizan
dos estrategias diferentes. En la primera se aplican técnicas de simulacién tipo
Monte Carlo'? a partir de un modelo con el cual se realizan proyecciones de la
trayectoria futura de la variable en cuestion (r]*). En la segunda estrategia se

12Este tipo de técnicas son sugeridas comiinmente en finanzas. Ejemplos y aplicaciones en
este contexto se encuentran en Wilmott (1998) y en Campbell, Lo y MacKinlay (1997).
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estima la tasa de interés real de largo plazo a partir de un modelo uniecuacional
en el que se supone que la variacion de la tasa de interés real sigue un movimiento
browniano con determinada disfusion y revertibilidad a la media. Este modelo es
descrito por una ecuacion estocdstica en diferencias que corresponde a la solucion
del modelo de equilibrio general dindmico de precios de activos de Cox, Ingersoll
y Ross (1985).

En la primera estrategia de estimacién se utiliza un modelo ARIMA el cual
supone supone que r;"constituye un proceso estocdstico estacionario representable
mediante un modelo autorregresivo y de promedios méviles ARMA. Una vez iden-
tificado, estimado y validado dicho modelo, se procede a la aplicaciéon de técnicas
de simulacién de Monte Carlo que consiste en obtener, repetidas veces (replica-
ciones) una secuencia, de tamano 7', de choques aleatorios provenientes de una dis-
tribucién normal con media cero y varianza correspondiente a la varianza muestral
de los errores del modelo estimado. Cada secuencia de choques aleatorios susti-
tuye a los errores del modelo para generar una serie diferente en cada replicacion.
El proceso se repite 10.000 veces obteniendo la misma cantidad de trayectorias
posibles que permiten obtener una trayectoria promedio a partir de las 10.000
replicaciones de cada observacion teniendo en cuenta que los residuales del mod-
elo ARIMA estimado provienen de una distribucién normal.

4. Estimacién de la tasa de referencia (1)

4.1. Simulaciones tipo Monte Carlo.

Siguiendo la metodologia Box-Jenkins'® se identifica un modelo ARIMA (p,d,q)
para la tasa de interés real ;" y utilizando datos mensuales de esta variable desde
enero de 1984 hasta agosto de 2002 se estima y se valida dicho modelo. El gréfico
3.1 muestra las funciones de autocorrelacién simple y parcial de la serie observada
que permiten la identificaciéon del modelo.

3Detalles sobre metodologia Box-Jenkins de identificacién, estimacién y diagnéstico de mode-
los ARIMA y ARIMA con Intervencién pueden consultarse, entre otros, en Wei (1990), Hamilton
(1994), y Enders (1995).

15



ACF.INTERES REAL

1.00
075
0.50
025
0.00
-0.25
-0.50
-0.75
-1.00 T T T T T T T T T T T T

PACF. INTERES REAL
1.00
075
050
025
0.00

-0.25

-0.50

075

-1.00

Figura 3.1 Funciones de autocorrelacién simple y parcial de la tasa de interés
real efectiva mensual.para 7'/4 de la serie.

Los resultados de la prueba aumentada de raiz unitaria de Dickey-Fuller (1976)*
permiten concluir el cardcter I (0) de r}”. asi mismo, la prueba de estacionariedad
KPSS (1992)" permite concluir el cardcter estacionario ri™. Por lo tanto la serie
no requiere la aplicacién del operador de primeras diferencias. Sin embargo, te-
niendo en cuenta la dindmica estacional observada en la serie (gréfico 2.1) y en las
funciones de autocorrelaciéon (gréfico 3.1) y dada la necesidad de obtener resid-
uales ruido blanco y normales, se aplica una diferencia estacional de orden 12'°.
Con la serie resultante se llega a una identificaciéon y estimaciéon de un modelo
ARIMA(1,0,1)(0,1,0) con intervencién, el cual tiene un pardmetro autorregresivo

1El estadistico de prueba correspondiente al modelo con intercepto arroja un valor de —3.1270
y el valor critico correspondiente a un nivel de significancia de 0.05 es de —2.8755. Véase Fuller
(1976) y MacKinnon (1991).

15Para probar la hipétesis de que 7" es estacionaria se lleva a cabo el contraste bajo el modelo
que no incluye tendencia lineal. A partir de este modelo se obtiene un valor de la estadistica
de prueba 7, de 0.13036 (con una seleccién del pardmetro de truncamiento de [ (8)) y un valor
critico tabulado al 5% de 0.463. Con este resultado se llega a la conclusié de no rechazar la
hipétesis nula de estacionariedad.

16 Al llevar a cabo la prueba de rafz unitaria estacional de Franses y Hobijin (1997), para datos
mensuales bajo la especificacién con dummies estacionales, se tiene a una decision de borde para
rechazar lahpotesis de nula de que 7™ es I(1,1) a frecuencias regular y estacional a un nivel
de significancia de 1% . En efecto, el estadistico de prueba es de -7.93 y el valor critico es
de -6.97. Sin embargo, la no diferenciacién estacional conduce a modelos con especificaciones
menos parsimoniosas y de mayor varianza que el presentado en la ecuacién (4.1).
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en el primer rezago, uno de medias moviles en el rezago 12 y tres variables dummies
de intervencién que afectan a las primeras diferencias estacionales de variable y
permiten recoger el efecto de valores extremos de la serie garantizando residuales
ruido blanco y normales. El modelo estimado tiene la siguiente especificaciéon en
notacién Box-Jenkins

(1+6,L1%)
(1+¢L)

Las variables dummy que permiten capturar las observaciones extremas del
perfodo de mayor volatilidad de la serie se de finen de la siguiente forma

(1 — L12) rt = € + @1 D1 + 93 Doy + 3D (4.1)

?

b _ [ Lsit=08/85,07/86,02/95
e 0, e.o.c

? (4'2)

D, { 1, sit =06/85,02/86,06/87,03/88,07/88
2t =
0, e.o.c

1, sit=106/86
0, e.o.c

En el cuadro 1 se presentan los valores estimados!” de los pardmetros del
modelo descrito por la ecuacién (4.1) y sus correspondientes errores estandar. En
cuanto a la validacion del modelo, en el cuadro 2 se muestran los resultados de
la prueba de de residuales ruido blanco de Ljung-Box. Cémo puede apreciarse no
hay evidencia de autocorrelacion.

Cuadro 1.
Parametros estimados del modelo
ARIMA(1,0,1)(0,1,0) con intervencién

Parametro | Estimador | Error estdandar
o} 0.5787029 0.0551324
01 -0.6300501 0.0572389
N 0.0133347 0.0022283
©q -0.0136613 0.0018148
©g 0.0346877 0.0041484

Fuente: Banco de la Repiblica, cdlculos: el autor.

1"La estimacién del modelo ARIMA con intervencién se hizo por medio del método de de
Minimos Cuadrados no Lineales utilizando el software RATS, version 4.31
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Cuadro 2
Prueba de residuales ruido blanco

Rezagos | Estadistica de Ljung-Box | Nivel de significancia
Q(6) 2.3610 0.8837
Q(12) 4.2384 0.9787
Q(18) 7.1852 0.9885
Q(24) 12.0014 0.9799
Q(30) 30.5284 0.4388
Q(36) 34.6008 0.5351
Q(42) 38.4113 0.6293
Q(48) 51.1335 0.6293

Fuente: Banco de la Reptblica, célculos: el autor.

Bajo la hipdtesis nula de que los residuales del modelo estimado siguen una
distribucién normal con media cero y desviacién estandar de 0.005, la estadistica
de prueba de normalidad de Kolmogorov-Smirnov'® adopta un valor 0.062, con un
valor critico de 0.071 tabulado para un tamano de muestra de 201 observaciones
a un nivel de significancia estadistica de 0.01. Es decir, al 1% no existe evidencia
para rechazar la hipétesis de normalidad de los residuos. Un resultado similar se
obtiene a través del contraste de normalidad de Doornik-Jansen (1994), por medio
del cual no se rechaza la hipétesis nula de normalidad, teniendo en cuenta que
el valor de la estadistica de prueba es 2.24 y el nivel de significancia marginal es
0.33.

Una vez verificado el cumplimiento de los supuestos fundamentales de los méto-
dos de modelacién ARIMA se procede a implementar la técnica descrita de sim-
ulacién de Monte Carlo. Utilizando las 10,000 replicas de r}*, con horizonte de
120 meses'?, se obtiene una serie promedio simulada (r7%) y su valor medio que
constituye, segin la ecuacién (3.8), el equivalente de largo plazo o tasa de interés
de referencia (r7), la cual adopta un valor de 0.55% efectiva mensual, calculada
a partir de

8Detalles sobre la prueba de bondad de ajuste de Kolmogorov-Smirnov pueden consultarse
en Massey, F. J. (1951), Lilliefors, Hubert W. (1967), Judge, et al (1988) y Deshpande, J.V.; et
al (1995).

198e elige un tamano de muestra 7' = 120 meses debido a que el objetivo es estimar una tasa
de interés real de largo plazo, diez anos cémo minimo, que permita cubrir méds de el doble de
tiempo que se toma la variable para generar un ciclo de 48 meses, de tal manera que se disponga
de un nimero suficiente de observaciones para un mecanismo de cobertura renovable después de
4 anos de funcionamiento.
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ol

=T tEZI riy = 0.55% (4.3)
el equivalente efectivo anual corresponde a

e =[(1+7)"? - 1=6.81% (4.4)

A partir del resultado expresado en la ecuacién (4.3) y bajo un mecanismo
de cobertura tipo SWAP, cuando }* exceda a AUV R}* més 0.55%, el FRECH
compensa a los BECH dicha diferencia desembolsando el pago respectivo descrito
por la ecuacién (3.3). En caso contrario los BECH desembolsan al FRECH el
pago correspondiente.

Teniendo en cuenta que el resultado expresado en las ecuaciones (4.3) y (4.4)
corresponde a una estimacién del equivalente de largo plazo de la tasa de interés
real y por lo tanto es el elemento clave para la fijacién de las condiciones de
funcionamiento de la operacién de cobertura, se considera conveniente comparar
este resultado con el que arroja la estimacién del pardmetro de tasa de interés real
de equilibrio de largo plazo de un modelo tipo Ornstein-Uhlenbeck para la tasa
de interés real.

4.2. Modelo tipo Ornstein-Uhlenbeck.

El punto de partida en esta estrategia de estimacion de la tasa de referencia o
pardametro de corte es suponer que la tasa de interés real sigue un proceso de
difusién estacionario descrito por

dr™ = =X(r —r?)dt + odW (4.5)

dénde, A > 0 es la velocidad de convergencia o revertibilidad a la media,
r™(0) = ry , t € [0,00), dr es el crecimiento de la diferencia entre DTF y
AUV R, o es la volatilidad del crecimiento de r™, dWW un proceso estocdstico
itd ~ N (0,1) y ™ el pardmetro que representa la tasa de interés real promedio
de largo plazo. La ecuacién estocdstica en diferencias (4.5), que corresponde
a la versién continua de un proceso estacionario AR(1) Gausiano®, describe el

20Campbell, Lo y McKinlay (1997) sefialan que un proceso estocdstico con estas caracterfs-
ticas se denomina Ornstein-Uhlenbeck y a su vez corresponde a una categoria de modelos tipo
movimiento Browniano. Otra ilustracién acerca de los modelos de Movimiento Browniano tipo
Ornstein-Uhlenbeck se encuentra en Avinash Dixit (1983).
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crecimiento de la tasa de interés real como un proceso estocdstico estacionario de
media cero. La ecuacién (4.5) es la misma ecuacién 17 del modelo de equilibrio
general intertemporal de precios de activos de Cox, Ingersoll y Ross (1985), a
partir de la cual se describe la dindmica de la tasa de interés real como un proceso
de difisién con drift —\ (r — r™) y varianza o?.

El modelo de Cox, Ingersoll y Ross (1985) constituye una descripcién intertems-
poral (en tiempo continuo) de una economia competitiva. Las caracteristicas prin-
cipales que gobiernan la determinacién de la tasa de interés real de equilibrio son:
Hay un tnico bien y todos los valores estan medidos en unidades de dicho bien. Se
tiene un conjunto de opurtunidades de producciéon compuesto por n actividades
lineales, un vector o de tasas de retorno esperadas sobre estas actividades con
matriz de varianza-covarianza GG’, los componentes de o y G son funciones de
un vector Y de dimensiones (k x 1) el cual representa el estado de la tecnologia que
cambia aleatoriamente en el tiempo con vector de cambios esperados p y matriz
de varianza-covarianza SS’. Se supone que la economia se compone de individ-
uos idénticos, cada uno de los cuales busca maximizar una funcién objetivo de
consumo de la forma

t/

E / U(C(s),Y (s),5)ds (4.6)

dénde, C (s) es el flujo de consumo en el momento s y U un funcién de utilidad
tipo Von Neuman-Morgenstern y ¢’ el tiempo terminal. Se define C*como el
consumo 6ptimo de cada individuo, a* la proporcion de la riqueza W a ser invertida
en cada proceso productivo y b*la proporcién de la riqueza invertida en cada pasivo
contingente, la riqueza restante es invertida en préstamos o deudas a una tasa de
interés r. Se sigue una especificacién de la funcién de utilidad con aversién al
riesgo relativa constante

v

con p un factor de descuento constante, la funcién de utilidad indirecta J
determinada por la solucién al problema de maximizacién es de la forma

U(C(s),s) =e* {%] (4.7)

J(W,Y 1) = £ (V) U (W,t) + g (Y, ) (4.8)

que permite tener una expresién para a* tal como:
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. N1, 1-1(GG") o L
a* = (GG +< T GeT T )(GG) 1 (4.9)

con 1" (GG’ )71 a > 1. Se supone que el desarrollo de la variable de estado Y
es determinado por la ecuacién estocdstica diferencial

dY (t) = [€Y + (] dt + vVYdw (t) (4.10)

dénde, € y ¢ son constantes, ¢ > 0 y v es un vector en el que cada una de
sus componentes es la constante v. Una vez especificadas las ecuaciones (4.5)
a la (4.10), los autores incorporan la siguiente notaciéon: a = aY ,GG' = QY y
GSr = XYY, los elementos de @, © y ¥ son constantes. Con los supuestos anteriores,
la tasa de interés real de equilibrio se puede expresar como

1’0 'a —1
r¥) = (T)

En la ecuacién (4.11) se supone que la tasa de interés sigue un proceso de
difusiéon con un drift dado por

(4.11)

) o 'a—1
drift (r) = (W) Y+ =r(0—r),
roa -1\’
var (r) = <Tall> W'Y = o’r (4.12)

dénde, k, 6 y 02 son constantes con k6 > 0y o2 > 0.
Segun los autores, debido a que cada componente de w (t) es un proceso de
Wiener entonces esposible especificar el siguiente proceso:
o/rdz (t) = vVYdw (t) (4.13)

A partir de (4.13) se define la dindmica de la tasa de interés real como

dr = k(0 —r)dt + o\/rdz (4.14)

Para k y 6 > 0 la ecuacién (4.14) corresponde a un proceso autorregresivo
continuo de primer orden y es equivalente a la ecuacién (4.5) dénde r™ = r,
A=k, 1™ =0y odw = o\/rdz.
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Asi, el modelo Ornstein-Uhlenbeck (4.5) corresponde a una especificacién de
tasa de interés real de equilibrio revertible a la media cuyo comportamiento pre-
senta las siguientes caracteristicas: i) si la tasa llega a adoptar el valor de cero
luego puede ser positiva, ii) la varianza absoluta de la tasa de interés aumenta
cuando la tasa se incrementa y iii) existe una distribucién de estado estable para
la tasa de interés.

Segin Ramamurtie y Ulman (1996), modelar la tasa de interés nominal a partir
de una ecuacion estocdstica en diferencias tal como (4.14) presenta algunas dificul-
tades tales como la imposibilidad de no garantizar la condicién de nonegatividad
de la variable dependiente. Para evitar este problema centran su atencién en
modelos denominados Mean-Reverting Square Root (MRSR) y Mean-Reverting
Logarithmic (MRSL). Adicionalmente senialan que, de un lado, este modelo no
describe completamente un (MRSR) debido a que la misma ecuacion estocdstica
en diferencias (SDE) genera dos o més funciones de densidad transicional con
propiedades radicalmente diferentes y, de otro lado, un par de funciones de drift
y difusion de una (SDE) no definen una tnica densidad transicional debido a que
los pardmetros infinitesimales asociados fallan en la determinacién del compor-
tamiento de la tasa de interés cuando es cercana a cero.

Teniendo en cuenta que estas dificultades generan graves problemas para la
estimaciéon por méaxima verosimilitud por medio de métodos numéricos de opti-
mizacién, los autores proponen un método de alternativo que consiste en calcular
el valor maximo de la funcién de verosimilitud a partir de las derivadas analiticas
de dicha funcién que ellos mismos desarrollan.

Campbell, Lo y McKinlay (1997) ilustran la aplicacién del Método General-
izado de los Momentos (GMM) como alternativa para llevar a cabo la estimacién
de los parametros de la ecuacién (4.14). Los autores presentan las condiciones de
momentos necesarias desarrolladas por Hansen y Scheinkman (1995) y a partir de
la solucién a una ecuacién diferencial lineal de primer orden llegan a una expresién
de forma cerrada que permite la aplicacién de dicho método. Estos autores anal-
izan las propiedades del estimador GMM y concluyen que es el tnico consistente
y computacionalmente factible.

Finalmente, para llevar a cabo la estimacién de los pardmetros de (4.14), en
este trabajo se utiliza el método de los Momentos Simulados, propuesto por Lee
e Ingram (1991), que corresponde a un caso particular de la metodologia GMM
propuesta por Hansen (1982) y tiene excelentes propiedades en modelos (SDE) en
los que no se tiene una expresién de forma cerrada para las varaibles endégenas.

El método de los momentos simulados consiste en encontrar los parametros
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que garantizan la mayor similitud entre la contraparte de los momentos mues-
trales de la serie observada (z¢) y de los momentos de la serie simulada (y;);, para
lo cual se define un vector (s x 1) de estadisticas o momentos calculados como un

T
promedio temporal de una funcién de los datos observados Hr (z) = 7> h(z:) y
t=1
un vector (s x 1) de estadisticas calculadas utilizando datos simulados a partir del
N
modelo econémico Hy (y; (8)) = ~ >.h (y; (8)), dénde § es el vector de pardmet-
j=1

ros que caracterizan a 4.14 (k,0 y o). Se supone ergodicidad en los procesos x;
y y; (B) permitiendo definir un estimador consistente y asimptéticamente normal

Brn tal que minimice la suma ponderada de la diferencia cuadrética entre Hr ()
y Hy (y; (8)). Asi, dada una matriz (s x s) simétrica aleatoria de ponderaciones

Wr, el estimador B,y se define a partir de

arg;nin [Hy (z) — Hy (y; (8))] Wr [Hr (2) — Hy (y; (3))] (4.15)

M=

También se definen el enteron = N/T > 1y las funciones gr (3) = =>_ f; (8) =

t

T n
oo | h(@) = =3 h(yke (B))| conk =1,--- ,nyt=1---,T. Con estas fun-
=1 k=1

1

ciones quedan indexadas las simulaciones de tal forma que yi; () = Yn—1)+x (3)-
Bajo el supuesto de que n > 1 se requiere que el tamano de muestra de la se-
rie simulada sea mayor que el de la serie observada. Los autores senalan que el
valor de la matriz de varianza-covarianza asintética de (3, depende de la elec-
cién de la matriz de ponderaciones W y para obtener un estimador cuya matriz
de varianza-covarianza sea lo mds pequena posible recomiendan una elecién de
W = [(1+ 1/n) Q] 'para lo cual definen un estimador consistente de Q dado por:

p—1

T
~ 1
Q= Z T Z ut+pu;+p—i (4.16)

i=—p+1" t=1+i

T
dénde u—p, = h (xeyp) — (1/T) Y h(x11p) ¥ p es el nimero de autocovarianzas
=1
distintas de cero en h (z;).

Los momentos seleccionados para realizar la estimacién de los pardmetros de la
ecuacién (4.14) fueron la media y la varianza, tanto del nivel de la serie modelada
como de su primera diferencia. En el proceso de estimacién se utilizaron datos
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observados de la diferencia multiplicativa entre DTF y crecimiento de UVR (r}")
y se llevaron a cabo 5.000 réplicas del modelo descrito por (4.5). El cuadro 3
muestra los resultados de la estimacién y de la estadistica de prueba de bondad
de ajuste propuesta por los autores cuya hipdtesis nula se refiere a la igualdad
entre los momentos observados y simulados y sigue una distribucén x? con un
grado de libertad.

Cuadro 3
Pardametros estimados del modelo
Ornstein-Uhlenbeck

Pardametro | Estimador Error estdndar
k=-—\ 0.130980 0.039850
oyr=oc | 0.0006157 0.000409
0=rm 0.005512 0.000361
% 0.005363 | Nivel de Signif: 0.9416

Como puede apreciarse, el valor estimado de la tasa de interés real promedio de
equilibrio de largo plazo (r7*), a partir del modelo tipo Ornstein-Uhlenbeck, es de
0.5512% equivalente a 6.82% en términos efectivos anuales, el cual resulta bastante
similar al estimador obtenido por medio de simulaciones de Monte Carlo a partir
del modelo ARIMA con intervencién descrito por la ecuacién (4.1). El pardmetro
estimado de revertibilidad a la media de 0.131660 y la desviacién esténdar o
volatilidad es de 0.000625. El valor de la estadistica x? y el nivel de significancia
marginal indican un buen ajuste.

El nuevo resultado de la tasa de interés de referencia r™ = 0.5512% indica
que la seleccién del pardmetro de corte de la operacion de cobertura dada en las
ecuaciones (4.3) y (4.4) podria ser una buena aproximacién a la tasa de interés
real promedio de equilibrio de largo plazo.

Teniendo en cuenta los aspectos contemplados en el punto 3, una vez estimado
el pardmetro de corte () el mecanismo de cobertura resulta sencillo, garantiza
que los rescursos iniciales del FRECH se mantengan intactos al final de la op-
eraciéon y asegura simetria entre los pagos y cobros del FRECH a los BECH. Sin
embargo, si al momento de iniciar la operacién de cobertura la tasa de interés real
presenta alguna persistencia en ubicarse por debajo del equivalente real de largo
plazo 7 y ademds si los BECH tienen la percepcién de que dicha persistencia
puede prolongarse durante algunos meses, el inicio de la operacién de cobertura
se puede ver dilatado hasta que los niveles de la tasa de interés real garanticen
que las entidades no ingresen haciendo aportes.
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En estas circunstancias, una menor tasa de referencia disminuye los incentivos
de las entidades para esperar que las condiciones de tasa de interés real sean méas
favorables para ingresar al FRECH. Asi, si se utiliza una parte de los recursos
asignados al FRECH de tal forma que se distribuya entre las entidades que ingre-
san al mecanismo, es posible determinar una nueva tasa de referencia r™*, menor
que r7, la cual garantice la distribucién de dicha parte de los ingresos iniciales
del FRECH durante el periodo de operacién.

5. Definiciéon de la tasa de referencia r"** no neutral.

En esta seccién se describe la deduccién de la nueva tasa de referencia r™* a
partir del valor estimado de r7*. Como se mencioné anteriormente, el objetivo
es determinar un nuevo pardametro de corte de tal forma que el FRECH funcione
c6mo un mecanismo de cobertura con tasa de referencia no neutral, en el cual se
distribuye una parte de los ingresos iniciales entre las entidades durante el perfodo
de operacion.

Si la determinacién de la nueva tasa de interés de referencia 7™* se lleva a cabo
con base en un horizonte de 7" = 120 meses?' y 7™ garantiza que durante este
periodo se distribuya la totalidad de los recursos iniciales del FRECH entre las
entidades, entonces un mecanismo de cobertura definido con base en dicha tasa
y una duracién, por ejemplo de 96 meses (2 veces la del ciclo de ), distribuye
efectivamente entre los BECH una proporcién de los recursos iniciales.

El objetivo consiste en encontrar r™* sujeta a que Iz = 0, dados los ingresos
iniciales(/p), la trayectoria de ry; y las definiciones presentadas en las ecuaciones
(3.3) ala (3.6).

Retomando la ecuacion (3.6) y sustituyendo r™ por 7™* y r{" por rl} se tiene:

IT_IO—ZcSC Klli:mt) —1} (5.1)

21La determinacién de r7* con base en un horizonte de 7" = 120 perfodos mantiene la consis-
tencia con el concepto de largo plazo que se considera en este trabajo y ademés evita incurrir
en sesgos de selecciéon de muestra al tener que eliminar observaciones de la serie simulada r("
con el fin de asegurar, en dicha determinacién, una duracién del mecanismo igual a un multlplo
entero de 48 meses.
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garantizar que I+ = 0 en (5.1) equivale a plantear que

250 l(;::mt) — 1} = I (5.2)

Resolviendo (5.2) para r™* se tiene que

T

5C 1D (1+r7)| —T6C = Iy (5.3)

t=1

T
60 (ZT:}&) — IO
L t=1
" T6C + I

En la ecuacién (5.4) se observa que la nueva tasa de interés de referencia, a
diferencia de la inicial, es funcién del valor de la cartera inscrita en el mecanismo,
por lo tanto, para cada monto resulta una tasa de interés de referencia diferente
que distribuye los recursos iniciales otorgados por la Ley al FRECH. Teniendo en
cuenta que los recursos iniciales se estiman en un valor aproximado de $312.985
millones??, con un horizonte 7' de120 perfodos y un monto de cartera hipotecaria
de $12°838.956 billones*®. En el cuadro 4 se presentan los valores de r™* calcu-
lados a partir de la ecuacién (5.4) para cada porcentaje de cartera inscrito en el
mecanismo, pero expresados en términos efectivos anuales 7.

1
14 7m*

o equivalentemente

(5.4)

22E] saldo estimado por el Departamento de Lineas Externas y Cartera del Banco de la
Reptiblica para febrero de 2003 es de $362,985 millones aproximadamente. Sin embargo, se des-
cuentan $50,000 millones que posiblemente serdn destinados a la operacién SWAP de cobertura
contra el riesgo de tasa de inflacién.

23Corresponde al valor del saldo de cartera hipotecaria bruta a diciembre de 2000, obtenido
con base en los Indicadores Gerenciales de la Superintendencia Bancaria de Colombia.
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Cuadro 4
Tasas de interés de referencia 7% no neutrales

Porcentaje Disminucion en Nueva
de cartera inscrito | tasa de referncia | tasa de referncia
100% 0,26% 6,55%
80% 0,33% 6,48%
60% 0,43% 6,38%
50% 0,52% 6,29%
40% 0,65% 6,16%
20% 1,29% 5,52%
10% 2,57% 4,24%

Fuente: Banco de la Reptblica, célculos: el autor.

Como puede apreciarse en el cuadro 4, con 100% de cartera inscrita, la nueva
tasa de corte (6,55%), es muy similar a la propuesta inicialmente (6.81%). Sin
embargo, la reduccién marginal en la nueva tasa de corte es creciente a medida que
el porcentaje de cartera inscrito disminuye, alcanzando un valor maximo de 2,57%
para el caso de 10% de cartera inscrita. Si se supone que las entidades hipotecarias
inscriben 40% del valor de la cartera hipotecaria a diciembre del 2000 ($5’135.582
billones aproximadamente), la tasa de corte es 6.16% aproximadamente.

6. Determinacién del sistema de franjas de tasa de interés
real a partir de la tasa de referencia no neutral r™*

Otra alternativa de funcionamiento que puede facilitar aiin més el ingreso de las
entidades al mecanismo, en situaciones de tasa de interés real observada inferior
a la de la tasa de referencia, consiste en que la operacién de cobertura compense
situaciones extremas de la diferencia entre ;" y la AUV R}*. De esta forma se
establece un régimen de franjas de tasa de interés real tal que el mecanismo com-
pensa a los BECH si dicha diferencia se sitia por encima del techo de la franja
(r, > T) y cuando r7; sea menor que el piso de la franja (7, < P) las entidades
aportan al FRECH. La metodologia del sistema de franjas de tasa de interés
considera la distribucién de una proporcién de los recursos iniciales del FRECH.

El mecanismo de cobertura, a partir de un régimen de franja de tasa de interés,
establece un sistema de pagos de la siguiente forma
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1+r§'}t

8C |4 — 1|, sirl, >T
Pr=19 6C 1;3:% —1|,sirm <P (6.1)
0, e.o.c

El valor del pago en la ecuacién (6.1) es cero cuando P < rey < T , es decir,

cuando en dicho intervalo se cumple que r{; = T6 rgy = P. De esta forma es
posible re expresar (6.1) mediante:

1 m,p . —

oC * %—1,82Tﬁ>T
P = L C_ (6.2)

6C % 1+¥ —1|,sir; <P

doénde:
mp ) Teps SUTGy > T

Tt = { T, sir?, <T (63)
ma ) Tep St rst<P 4
’I"s,t _{ P7 SZT’St>P (6 )

Ahora, retomando la ecuacién (3.6) y sustituyendo en ésta la definiciéon de
P, dada en la ecuacién (6.1), se tiene que los ingresos finales del mecanismo de
cobertura para el sistema de franjas se pueden calcular de la siguiente forma:

e B[ (5) | Be[55) ] e

El objetivo ahora consiste en determinar un piso(P) tal que los ingresos finales
del mecanismo I sean cero. Sustituyendo en (6.5) Iz por cero y resolviendo para
P se tiene

T —1
) L)

T
P={loT+= -5 | x +rl) ¢ -1 6.6
5C 1+T ; 2 (6.6)

Si se fija el techo de la franja exégenamente adicionando unos puntos bésicos
a la tasa de referencia no neutral r* se tiene que

T =7 + PBS (6.7)
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Sustituyendo el valor de T obtenido a partir de (6.7) en la ecuacién (6.3) es
posible calcular 7{;". Para determinar los valores de ;" segtin la ecuacién (6.4)
es necesario conocer P, lo cual plantea un problema de simultaneidad entre P y
r;flt’a en la ecuacién (6.6). Sin embargo, es posible determinar el valor de P por
medio de un proceso de aproximaciéon mediante el siguiente algoritmo.

En la primera iteracion se determina exégenamente un piso provisional a partir

de:

P =77 — PBS (6.8)

Del valor resultante de P en (6.8) se obtiene un valor provisional de r}* por
medio de (6.3) y un valor provisional de Ir por medio de (6.5), tal que si éste es
mayor que cero, a partir del valor provisional de r(}", se recalcula el valor de P
por medio de la ecuacién (6.6). En la segunda iteracién, con el nuevo valor P se
determina un nuevo valor de 'r’ZLt’a, a partir del cual se obtiene un nuevo valor de
Ir, tal que si es mayor que cero, a partir del valor provisional de 7’?:‘,;“, se vuelve
a recalcular el valor de P. Este proceso iterativo se repite hasta obtener un valor
de convergencia de [ tan cercano a cero como se quiera.

Si se tiene en cuenta que las ecuaciones (5.4) (6.5) y (6.6) definen la tasa de
interés de referencia 7*, el Ingreso final I v el piso P en funcién del porcentaje
de cartera inscrita en el mecanismo, el techo y el piso de la franja, resultantes
del algoritmo descrito, quedan igualmente definidas en funcién de dicho valor de
cartera inscrita. Por lo tanto, para cada monto resulta una franja diferente que
distribuye los recursos iniciales del FRECH.

Teniendo en cuenta el valor de los recursos iniciales del FRECH, el horizonte
T del20 periodos, el valor total de la cartera hipotecaria, los valores de r™* pre-
sentados en el cuadro 4 y los diferentes valores de PBS (expresados en términos
efectivos anuales: 0, 50, 100, 150, 200, 250, 300, 350), en el cuadro 5 se presentan
los resultados del sistema de franjas para cada porcentaje de cartera inscrita:
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Cuadro 5
Cobertura por medio de un sistema de franjas de tasa de interés real
con cero ingresos totales al final de la operacién

Porcentaje de +0 PBS +50 PBS +100 PBS
Cartera inscrito Techo Punto medio Piso Techo Punto medio Piso Techo Punto medio Piso
100% 6.55% 6.55% 6.55% 7.05% 6.50% 5.95% 7.55% 6.45% 5.35%
80% 6.48% 6.48% 6.48% 6.98% 6.43% 5.88% 7.48% 6.38% 5.28%
60% 6.38% 6.38% 6.38% 6.88% 6.33% 5.77% 7.38% 6.27% 5.15%
50% 6.29% 6.29% 6.29% 6.79% 6.23% 5.67% 7.29% 6.17% 5.05%
40% 6.16% 6.16% 6.16% 6.66% 6.10% 5.53% 7.16% 6.03% 4.90%
20% 5.52% 5.52% 5.52% 6.02% 5.43% 4.83% 6.52% 5.34% 4.15%
10% 4.24% 4.24% 4.24% 4.74% 4.09% 3.44% 5.24% 3.93% 2.62%
Porcentaje de +150 PBS +200 PBS +250 PBS
Cartera inscrito Techo Punto medio Piso Techo Punto medio Piso Techo Punto medio Piso
100% 8.05% 6.41% 4.76% 8.55% 6.36% 4.16% 9.05% 6.31% 3.56%
80% 7.98% 6.33% 4.68% 8.48% 6.28% 4.07% 8.98% 6.23% 3.47%
60% 7.88% 6.21% 4.54% 8.38% 6.16% 3.93% 8.88% 6.10% 3.31%
50% 7.79% 6.11% 4.43% 8.29% 6.05% 3.81% 8.79% 5.99% 3.19%
40% 7.66% 5.97% 4.27% 8.16% 5.90% 3.64% 8.66% 5.83% 3.00%
20% 7.02% 5.24% 3.45% 7.52% 5.14% 2.75% 8.02% 5.03% 2.04%
10% 5.74% 3.76% 1.78% 6.24% 3.58% 0.92% 6.74% 3.38% 0.03%
Porcentaje de +300 PBS +350 PBS +400 PBS
Cartera inscrito Techo Punto medio Piso Techo Punto medio Piso Techo Punto medio Piso
100% 9.55% 6.26% 2.96% 10.05% 6.21% 2.37% 10.55% 6.16% 1.77%
80% 9.48% 6.17% 2.86% 9.98% 6.12% 2.26% 10.48% 6.07% 1.66%
60% 9.38% 6.04% 2.70% 9.88% 5.98% 2.08% 10.38% 5.92% 1.46%
50% 9.29% 5.93% 2.56% 9.79% 5.86% 1.93% 10.29% 5.80% 1.30%
40% 9.16% 5.76% 2.36% 9.66% 5.69% 1.71% 10.16% 5.62% 1.07%
20% 8.52% 4.92% 1.32% 9.02% 4.80% 0.59% 9.52% 4.68% -0.16%
10% 7.24% 3.17% -0.90% 7.74% 2.94% -1.86% 8.24% 2.68% -2.88%

Como puede apreciarse en el cuadro 5, si se supone que las entidades hipote-
carias inscriben el 40% del valor de la cartera y con una amplitud de franja de 150
puntos bésicos por encima de 7™*, el techo adopta un valor de 7.66%, en tanto que
el piso que asegura cero ingresos al final es de 4.27%. Asf, cuando r{; > 7.66% se
genera un pago del FRECH a los BECH compensando la respectiva diferencia y
cuando 77} < 4.27% los BECH aportan al FRECH.

El sistema de franjas de tasa de interés real presenta tres caracteristicas princi-
pales: La primera consiste en que a medida que disminuye el porcentaje de cartera
inscrita se observa una reduccién del piso y del techo, la segunda caracteristica
se refiere al hecho de que la amplitud de la franja se incrementa marginalmente
cuando se disminuye dicho porcentaje de cartera y la tercera caracteristica con-
siste es la asimetria negativa observada con respecto a ™ y a r™*, es decir, el
punto medio de la franja se reduce en la medida en que aumenta la amplitud de la
franja. Dicha asimetria es inducida por la determinacién del piso que distribuye
los recursos del FRECH.
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La decision acerca de la amplitud éptima de la franja depende de tres aspectos,
fundamentales: El primero es el interés por incentivar la entrada de los BECH
al mecanismo en condiciones de tasas de interés real histéricamente bajas (con
un piso lo suficientemente bajo para lograr dicho objetivo). El segundo consiste
en que el FRECH cuente con recursos suficientes para que el mecanismo tenga
una duracién igual a la del ciclo de la tasa de interés real. El tercer aspecto esta
determinado por el porcentaje de riesgo que se desea cubrir.

Este tltimo aspecto plantea la necesidad de calcular la estructura probabilis-
tica de la tasa de interés real respecto al sistema de franjas y de esta forma tener
una aproximacion al andlisis de riesgo de tasa. Bajo el supuesto de que la tasa de
interés real 7" sigue una distribucién normal con media 7™ y desviacién estandar®*
o.m es posible estandarizar los techos y los pisos de las franjas y utilizar la funcién
de distribuciéon acumulativa de la distribucién Normal Estdandar para calcular las
probabilidades de que la tasa se ubique por encima del techo, por debajo del piso

y al interior de la franja. El célculo se determina de la siguiente forma?’.

Pr (r;” < F) =F5 (F;@, argn) =Pr <Z < ?*> = Fy (F*; 0, 1) (6.9)

dénde Fm (ﬁ'r_’” o )Corresponde a la funcién de distribucién acumulativa de

1ls s Ypm

una variable aleatoria N ~ <@, aTm>, Z es una variable aleatoria N ~ (0,1),

P = ?’Wy Fy <?*; 0, 1)1& funcién de distribucién acumulativa de Z.

Los valores de F <?*; 0, 1) se obtienen a partir de los valores tabulados para la

funcién de distribucién acumulativa de la funcién de probabilidad normal esténdar
definida por

ﬁ*
— 1 —2
Fy <P 0, 1) v /exp [7] dt (6.10)

24Con un valor de 7™ de 0.005504247 y de opm = 0.009494154, la estadistica de prueba de
Kolmogorov-Smirnov es de 0.068 y el valor critico, para un tamano de muestra de T' = 224, a
un nivel de significancia de 0.05 es de 0.091 por lo tanto no se rechaza la hipétesis nula de que
la serie 7{" ~ N (77, 0 )

Z5Véase Canavos (1988) y Mood, Graybill y Boes (1974)
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De forma anédloga se tiene que

Pr (r;” > T*) —1-Fy (T*;o, 1) (6.11)
Pr (ﬁ* <pm < T*) —F, (T*; 0, 1) —Fy (F*; 0, 1) (6.12)
dénde,T* = T(T_—r_m

En el cuadro 6 se presentan los resultados de la estructura probabilistica de la
operacién de cobertura mediante el sistema de franjas, teniendo en cuenta distintos
porcentajes de cartera inscrita y diferentes amplitudes de franja

Cuadro 6
Estructura probabilistica de la operacién de cobertura
mediante un sistema de franjas
(Distintos porcentajes de cartera inscrita y diversas amplitudes de banda)

Porcentaje de +0 PBS +50 PBS +100 PBS
Cartera inscrito | Por encima  En franja  Por debagjo | Por encima En franja  Por debajo | Por encina En franja  Por debajo
100% 50.85% 0.00% 49.15% 49.21% 3.62% 47.17% 47.57% 7.24% 45.19%
80% 51.09% 0.00% 48.91% 49.42% 3.64% 46.94% 47.78% 7.28% 44.94%
60% 51.42% 0.00% 48.58% 49.78% 3.67% 46.55% 48.14% 7.34% 44.52%
50% 51.71% 0.00% 48.29% 50.06% 3.69% 46.24% 48.42% 7.39% 44.19%
40% 52.14% 0.00% 47.86% 50.49% 3.73% 45.78% 48.84% 7.46% 43.69%
20% 54.26% 0.00% 45.74% 52.62% 3.91% 43.47% 50.97% 7.83% 41.20%
10% 58.50% 0.00% 41.50% 56.85% 4.27% 38.88% 55.20% 8.58% 36.23%
Porcentaje de +150 PBS +200 PBS +250 PBS
Cartera inscrito | Por encima  En franja  Por debagjo | Por encima En franja  Por debajo | Por encina En franja  Por debajo
100% 45.94% 10.85% 43.21% 44.33% 14.44% 41.24% 42.73% 18.00% 39.27%
80% 46.15% 10.91% 42.94% 44.53% 14.52% 40.95% 42.93% 18.10% 38.97%
60% 46.50% 11.00% 42.50% 44.88% 14.64% 40.47% 43.28% 18.26% 38.46%
50% 46.78% 11.07% 42.14% 45.16% 14.75% 40.09% 43.55% 18.39% 38.05%
40% 47.21% 11.19% 41.60% 45.58% 14.90% 39.52% 43.97% 18.59% 37.44%
20% 49.32% 11.76% 38.92% 47.68% 15.68% 36.64% 46.05% 19.58% 34.37%
10% 53.54% 12.90% 33.56% 51.88% 17.24% 30.88% 50.23% 21.58% 28.19%
Porcentaje de +300 PBS +350 PBS +400 PBS
Cartera inscrito | Por encima  En franja  Por debgjo | Por encima En franja  Por debajo | Por encima En franja  Por debagjo
100% 41.15% 21.52% 37.33% 39.59% 25.00% 35.41% 38.05% 28.43% 33.52%
80% 41.35% 21.64% 37.01% 39.79% 25.14% 35.07% 38.25% 28.59% 33.16%
60% 41.69% 21.84% 36.47% 40.12% 25.38% 34.49% 38.58% 28.87% 32.55%
50% 41.96% 22.00% 36.03% 40.39% 25.57% 34.03% 38.84% 29.09% 32.06%
40% 42.37% 22.24% 35.38% 40.80% 25.86% 33.34% 39.24% 29.43% 31.33%
20% 44.43% 23.46% 32.11% 42.83% 27.31% 29.86% 41.25% 31.11% 27.64%
10% 48.58% 25.91% 25.50% 46.95% 30.23% 22.82% 45.32% 34.51% 20.16%

Como puede apreciarse, si se supone que las entidades hipotecarias inscriben
el 40% del valor de la cartera y con una amplitud de franja de 150 puntos bésicos
por encima de r™*, la probabilidad de cubrimiento, es decir, de recibir aportes del
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FRECH es de 47.21% y la probabilidad de hacer aportes al FRECH es de 41.60%,
en tanto que con una probabilidad de 11.19% la cartera inscrita en el mecanismo
queda descubierta frente al riesgo de tasa de interés real.

7. Evaluacion retrospectiva de mecanismo de cobertura

En esta seccion se presentan los resultados de la evaluacién del desempeno del
mecanismo de cobertura bajo las tres alternativas de funcionamiento: i) Tasa
neutral 7¢ = 6.81%, i7) tasa no neutral 7% = 6.16% con 40% de cartera inscrita y
iii) franja de tasa de interés real T = 7.66% y P = 4.27% con 150 puntos bésicos
para la determinacion del techo de la franja y 40% de cartera inscrita ($5’135.582
millones aproximadamente)?¢. En los tres escenarios se suponen ingresos iniciales
del mecanismo por valor de $312.985 millones y una rentabilidad del portafolio
del FRECH de DTF + 2%.

La evaluacién del mecanismo de cobertura se lleva a cabo mediante un esquema
de simulacién contrafactual, es decir, utilizando los datos observados de tasa de
interés real r" desde enero de 1984 hasta agosto de 2002. Teniendo en cuenta
una duracién de 4 anos de la operacién, se simula 214 veces el funcionamiento
del mecanismo. Asi, la primera simulacién se lleva a cabo entre enero de 1984 y
diciembre de 1988, la segunda simulacién corresponde al perfodo febrero de 1984
- enero de 1988 y asi sucesivamente hasta agosto de 2002-julio de 2006 para lo
cual se utilizan los primeros 48 datos de la muestra garantizando que el nimero
de veces que se utilizan en las simulaciones sea igual al del resto de observaciones.

Para las simulaciones se tienen en cuenta algunos parametros adicionales a
los considerados en la determinacién de las tasas de referencia (r™ y r™) y del
sistema de franjas y algunas modificaciones en cuanto a liquidacién de pagos que
se ilustran enseguida.

La determinacion y estimacion de las tasas de interés de referencia, neutral 7™
y no neutral 7*, asf cémo la determinacién del sistema de franjas supone que la
liquidacién de los pagos del FRECH a los BECH y de los aportes de los BECH
al FRECH se lleva a cabo mensualmente debido a que cada mes las entidades
afrontan el riesgo de tasa de interés. Sin embargo, la liquidacién mensual esta
asociada a dos inconvenientes fundamentales: El primero consiste en que algunos

26T,a seleccién de los valores del techo, piso de la franja , porcentaje de cartera inscrito y
puntos bdsicos para la determinacion del techo es la misma que se utiliza en el decreto que
reglamenta al FRECH. Sin embargo, el programa elaborado en RATS para estas simulaciones
puede ser modificado facilmente para simular otras condiciones de funcionamiento.
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pagos y cobros coinciden con periodos de altas tasas de interés real influenciados
por estacionalidades, lo cual implica que dichos pagos o aportes pueden generar
presiones adicionales al alza sobre dichas tasas. El segundo inconveniente corre-
sponde a la generacion de frecuentes movimientos de caja y por tanto incrementos
en costos de transaccién. Estos inconvenientes se pueden evitar si se ejecuta un
tnico pago anual. Para calcular mensualmente dicho pago anual se plantean dos
estrategias, la primera consiste en llevar a valor futuro (del mes de liquidacion)
las obligaciones de cada parte mediante:

pl{;T = Dt,r * P?,T» (71)

ConT=1,---,4 el niimero de anos y t = 1,--- ,12 el nimero de meses. As{
p£ - es el pago o aporte del t-éstmo mes en el T7-ésimo ano, el cual es llevado a
valor futuro (al mes de liquidacién) multiplicando el pago o aporte causado en
cada mes p; , por la tasa de descuento pj respectiva dada por:

12

ot = ] (1 +isr) (7.2)
s=t+1

Teniendo en cuenta que la idea central de la operacién de cobertura es sustituir
un flujo denominado en UVR por otro en DTF para evitar fluctuaciones dispares
entre la remuneracién del activo y del pasivo de los BECH, cuando p; , constituye
un pago del FRECH a los BECH is, = DTF} ;, en tanto que cuando p; , repre-
senta un aporte de los BECH al FRECH 7, ; se determina de tres formas diferentes
dependiendo de la realizacién de r}" respecto al techo y piso de la franja, de la

siguiente forma

AUV R, +T si re. > T
isr =% DTF,, siP<rl">T (7.3)
AUVRI +P sir? <P

Con base en los valores de las obligaciones de cada parte, llevadas a valor futuro
(p,{i +), se calcula cada mes el valor acumulado de pagos y cobros para efectuar la
liquidacién anual al mes acordado. El valor de dichos acumulados depende de las
condiciones sobre la fijacién del mes de liquidacién que puede darse de dos formas
diferentes:
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7.1. Mes de liquidacion variable

Si la liquidacién anual se fija a los 12 meses a partir del inicio del mecanismo
y de ahf en adelante cada ano hasta el iltimo perfodo, los pagos y los aportes
acumulados anuales se calculan de la siguiente forma

12
vl =Y i, (7.4)
t=1

7.2. Mes de liquidacion fijo

Si la liquidacién anual se fija en un determinado mes el primer acumulado de
pagos y cobros corresponde al acumulado entre el mes de inicio y dicho mes de
liquidacion, lo cual constituye un intervalo que puede se menor o igual a 12 meses,
en tanto que las siguientes liquidaciones (hasta la peniltima) tendrén una du-
racién de un ano. La iltima liquidacién se efectiia en el mes correspondiente a
la finalizacién de la operacién de cobertura y por lo tanto, asi como la primera
liquidacién consta de un acumulado menor o igual a 12 meses.

Para calcular los saldos acumulados de pagos y cobros del FRECH a los BECH
se define el mes de liquidacién t; como un entero entre 1 y 12 y permaneciendo
constantes las definiciones de i, , dadas en la ecuacién (7.3) se define la tasa de
descuento de la siguiente forma:

12

o= ] Q+iss) VE=1, tryVr=1,-- 4 (7.5)

s=t+1

12 £

L. = ( 1T (1+z'8,7)> <H(1+is,7+1)> Vi=t+1,---,12yVYr=1,---,4
s=t+1 s=1

(7.6)

12

o= J] Q+ise) VE=ti+1,-- 12 (7.7)

s=t+1

Asi, durante el primer periodo de funcionamiento de la operacién de cober-
tura se calcula el primer saldo acumulado pf:l, entre el mes de inicio y el mes de
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liquidacién de la siguiente forma:
t
p£1 = ZP{J (7.8)
t=1

dénde p£ 1 = Pi1 X pyq y corresponde al pago o cobro mensual llevado a valor
futuro al mes de liquidacion (;). Luego se calculan los tres siguientes saldos acu-

mulados (pf;* cada doce meses desde el mes siguiente al de la primera liquidacién
asf:

12 ty
pl. = ZP£T—1+ZP£T Vr=2---,4 (7.9)
t=t;+1 t=1

por ultimo, si el numero de meses entre el mes de inicio y el primer mes de
liquidacién es menor que 12 se requiere calcular el dltimo acumulado entre el mes
siguiente al de la peniltima liquidacién y el iltimo mes de funcionamiento del

FRECH (tlf) asi:

12
Pls= > vl (7.10)

t=t;+1

La segunda estrategia para calcular pagos anuales (p,) que resulta mas sencilla
que la anterior consiste en calcular la tasa de interés real 2, a partir de la diferencia
entre la tasa DTF nominal mensual acumulada cada doce meses (zf*) y la UVR
anual (inflacién anual observada en cada mes y rezagada un periodo), y compararla
con los valores establecidos del techo y piso de la franja calculados en términos
efectivos anuales (ﬁ y W) Con base en los valores de r® y de P yT se aplica la
regla que determina los pagos anuales segiin la cual el mecanismo compensa a los
BECH si ¢ > T y cuando r® < P las entidades aportan al FRECH. El c4lculo
de r¢ se obtiene de la siguiente forma:

[ (i)
T [(1+AUVR§)] ! (7-11)

con

12

i =T+ (7.12)

s=1
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dénde g% corresponde a la s-ésima (mensual) observacion de r™ en el 7-ésimo
ano de funcionamiento del mecanismo de cobertura, con 7 =1,--- .4 .

Por dltimo, el cdlculo de los pagos y cobros anuales se obtiene de manera
similar a (6.2)

1+7"f_* . gk Ta
oC * 1+W—1,sz7’7 > T

pT - 1+T,a* . - (713)
O0C % = —1|,sir® < Pe

1+Pa

7.3. Resultados de las simulaciones con tasa de interés real acumulada
cada doce meses

En los cuadros 7, 8 y 9 se presentan los resultados de la simulacién de las tres
alternativas de funcionamiento del FRECH suponiendo que la primera liquidacién
se lleva a cabo a los doce meses después de iniciada la operacién de cobertura y de
ahf en adelante cada doce meses, lo cual corresponde a mes de liquidacion variable.
Cada cuadro contiene los resultados anuales de los cuatro perfodos més relevantes:
i) el de mayores tasas de interés real entre enero de 1984 y diciembre de 1987, el
cual permite determinar el alcance del mecanismo en términos de solvencia, i) el
periodo que representa los mayores aportes de los BECH al FRECH iii) el perfodo
de mayores aportes del FRECH a los BECH y iv) los resultados para el tltimo
cuatrienio observado, es decir, desde septiembre de 1998 hasta agosto de 2002. La
comparacién de i7) y 4it) permite observar el nivel que pueden alcanzar los aportes
de las entidades al FRECH y viceversa en los perfodos més adversos, es decir en
los que las realizaciones de la tasa de interés generan los mayores desembolsos para
los participantes. Los resultados contenidos en iv) permiten ver el desempenio de
cada alternativa de FRECH, en un perfodo de tasas de interés inusualmente bajas,
que en principio, podria haberse considerado cémo el méas adverso para los BECH
en cuanto al elevado nivel de desembolsos.

Las columnas de cada cuadro corresponden al saldo anterior, que indica el
saldo con el que se inicia la operacién del FRECH cada ano suponiendo, una
rentabilidad del portafolio de DTF + 2%, la cual se supuso de valor cero por
simplicidad en los puntos 3, 5 y 6. La segunda columna es el pago neto que
representa los pagos del FRECH a los BECH cuando adopta valores negativos,
aportes de los BECH al FRECH cuando es de signo positivo y cero cuando la tasa
de interes adopta un valor entre la franja. La tercera columna (saldo final) es la
suma del saldo anterior y el pago neto y, por iltimo, la columna saldo final sin
cobertura corresponde al valor acumulado de los ingresos del FRECH en el caso
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de no operacién, en el cual los ingresos del FRECH perciben una rentabilidad de
DTF + 2%. La diferencia entre el saldo final sin cobertura y el saldo final (ambos
en el cuarto ano) constituye la transferencia del FRECH a los BECH cuando es
mayor que cero y viceversa. La transferencia relativa consiste en dividir el valor
de la transferencia por el saldo final del FRECH sin cobertura en el 1iltimo ano.

Cuadro 7
Simulaciones con tasa de referencia neutral*
(6.81%)
Periodo de mayores tasas de interés
(enero de 1984 - dic de 1987)
Afios Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertura
| 428,041 -431,64f -3,602 428,045
1l -4,943 -130,028 -134,946 587,467
1l -179,987 -147,764 -327,7941 783,414
\Y -435,20¢ 93,94« -341,26! 1,040,26
Transferencia neta 1,381,53
Tranferencia neta como % del portafolio del FRE 132.81Y
Periodo de mayores aportes de los BECH al FRECH
(sep de 1990 - ago de 1994)
Afos Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertur:
| 435,562 124,31B 559,815 435,462
Il 739,687 261,91p 1,001,606 575,449
1 1,287,034 86,86[L 1,373,897 739,436
\Y 1,764,44 181,41( 1,945,85 949,63
Transferencia neta -996,224
Tranferencia neta como % del portafolio del FRECH -104.919
Periodo de mayores aportes del FRECH a los BECH
(enero de 1998 - dic de 2001)
Afos Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertur:
[ 421,004 -340,16pP 80,833 421,903
Il 99,602 -179,60[ -79,999 518,7p2
1 -91,313 180,424 89,110 592,1p0
\Y 101,97: 119,90! 221,87 798,58!
Transferencia neta 455,70
Tranferencia neta como % del portafolio del FRE 67.25Y
Funcionamiento del mecanismo durante los Ultimos 4fios
(sep de 1998 - ago de 2002)
Afios Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertur:
[ 404,539 -488,67p -84,1%37 404,938
Il -97,264 137,756 40,493 467,665
I 46,542 111,753 158,294 595,182
\Y 177,54. 146,06: 323,60: 815,10:
Transferencia neta 279,26
Tranferencia neta como % del portafolio del FRE 46.32Y

* Resultados en millones de pesos
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Cuadro 8

Simulaciones con tasa de referencia no neutral*

(6.16%)

Periodo de mayores tasas de interés

(enero de 1984 - dic de 1987)

Afios Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertura
| 428,045 -465,73% -37,689 428,045
1l -51,725 -162,268 -213,989 587,467
11l -285,369 -180,118 -465,482 783,414
\Y -618,09° 63,07t -555,02: 1,040,26'
Transferencia neta 1,595,28
Tranferencia neta como % del portafolio del FRE 153.35Y
Periodo de mayores aportes de los BECH al FRECH
(sep de 1990 - ago de 1994)
Afios Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertur:
| 435,562 93,63p 529,192 435,962
1] 699,150 232,07B 931,228 575,449
11l 1,196,604 55,94P 1,252,551 739,436
\Y 1,608,601 151,07¢ 1,759,68. 949,63
Transferencia neta -810,05]
Tranferencia neta como % del portafolio del FRECH -85.309
Periodo de mayores aportes del FRECH a los BECH
(enero de 1998 - dic de 2001)
Afios Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertur:
| 421,004 -373,69p 47,306 421,903
1l 58,290 -212,144 -153,8%4 518,7p2
1 -175,614 150,084 -25,530 592,1p0
\Y -29,21¢ 89,19¢ 59,98( 798,58!
Transferencia neta 617,594
Tranferencia neta como % del portafolio del FRE 91.15%
Funcionamiento del mecanismo durante los Ultimos 4fios
(sep de 1998 - ago de 2002)
Afios Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertur:
| 404,534 -523,1111 -118,513 404,938
I} -137,073 107,15p -29,918 467,865
1] -34,387 80,99 46,606 595,182
\Y 52,27: 115,51 167,78¢ 815,10:
Transferencia neta 435,081
Tranferencia neta como % del portafolio del FRE 72.17Y%

* Resultados en millones de pesos
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Cuadro 9

Simulaciones con tasa de referencia no neutral sestna de franja*
de tasas de interés (T=7.66% y P=4.27%)

Periodo de mayores tasas de interés
(enero de 1984 - dic de 1987)
Afos Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertura
| 428,041 -387,69p 40,3%3 428,045
1l 55,381 -88,45 -33,049 587,4p7
11l -44,100] -106,051 -150,191 783,414
\Y -199,38( 0 -199,38( 1,040,26'
Transferencia neta 1,239,64
Tranferencia neta como % del portafolio del FRE 119.17Y
Periodo de mayores aportes de los BECH al FRECH
(abr de 1992 - mar de 1996)
Afios Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertur
| 399,957 168,01p 567,967 399,952
I} 724,642 107,38B 832,030 510,480
11l 1,110,544 -53,44p 1,057,106 681,094
\Y 1,417,721 -80,93¢ 1,336,78. 913,43
Transferencia neta -423,34]
Tranferencia neta como % del portafolio del FRECH -46.349
Periodo de mayores aportes del FRECH a los BECH
(enero de 1998 - dic de 2001)
Afios Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertur
| 421,009 -296,937 124,066 421,403
I} 152,872 -137,63p 15,236 518,7p2
1 17,391 59,717 77,107 592,1p0
\% 88,23¢ 0 88,23¢t 798,58!
Transferencia neta 589,344
Tranferencia neta como % del portafolio del FRE 86.98Y%
Funcionamiento del mecanismo durante los Ultimos 4fios
(sep de 1998 - ago de 2002)
Afios Saldo anterior Pago neto Saldo final Saldo fiimal s
cobertur
| 404,534 -444.27D -39,732 404,938
1l -45,931 16,010 -29,971 467,6p5
1] -34,390 0 -34,39 595,142
\% -38,57: 24 51¢ -14,05¢ 815,10:
Transferencia neta 616,921
Tranferencia neta como % del portafolio del FRE 115.12Y

* Resultados en millones de pesos
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De la informacién contenida en los cuadros 7, 8 y 9 se puede concluir que
en el perfodo de mayores tasas de interés, la alternativa de funcionamiento mas
favorable para los BECH es la de tasa de referencia no neutral debido a que bajo
éste esquema reciben la mayor transferencia neta. Sin embargo se observa que bajo



el sistema de franjas las entidaddes no tendrfan que afrontar ningiin pago. En el
periodo de mayores aportes de los BECH al FRECH se observa que el sistema de
franjas es el mas favorable para éstos debido a que, la transferencia que hacen al
FRECH es la menor. En cuanto al perfodo de mayores pagos del FRECH a los
BECH, el sistema de tasa de referencia no neutral es un poco mas favorable para
las entidades que el sistema de franjas si se tiene en cuenta que la transferencia neta
como proporcién del portafolio que reciben es superior en 4.175%. Sin embargo,
bajo el sistema de franjas sélo hay un aporte de las entidades al FREC de $59.717
millones de pesos en tanto que bajo el segundo esquema se observan dos aportes
de $150.084 y $89.195 millones. Durante los ultimos cuatro anos, los cuales se
caracterizan por ser de bajas tasas de interés reales, el funcionamiento del FRECH
por medio del sistema de franjas es mds conveniente para los BECH que el de tasa
de referncia gracias a que la transferencia que reciben es significativamente mayor.

Desde el punto de vista de la solvencia del mecanismo, bajo el sistema de
franjas de tasa de interés y con los supuestos acerca del valor de los recursos
iniciales y la rentabilidad de las inversiones del mecanismo etc., se observa que los
recursos del FRECH no son suficientes para que el mecanismo funcione durante los
cuatro anos en los perfodos de mayores y menores tasas de interés. Sin embargo,
en los otros dos perfodos el mecanismo tendria recursos para funcionar. Bajo el
sistema de tasa de referncia, (neutral y no neutral) los recursos del mecanismo se
agotan soélo en el periodo de altas tasas de interés.

Finalmente, se observa que la alternativa de franjas de tasas de interés tiene la
ventaja de reducir el volumen que pueden adoptar los pagos, principalmente los
que realizan las entidades al FRECH. En efecto, el médximo aporte de las entidades
bajo este esquema es de $168.015 millones mientras que bajo el sistema de tasa de
referencia de 6.16% es de $232.078 millones. El maximo desembolso del FRECH
alos BECH en el sistema de franjas de tasa es de $444.270 millones en tanto que
con tasa de referencia no neutral es de $523,111 millones.

8. Conclusiones.

En este documento se present6 el disenio y evaluacion retrospectiva (con datos
observados) de tres alternativas de funcionamiento de un mecanismo de cobertura
contra el riesgo de tasa de interés real que afrontan los bancos especializados en
crédito hipotecario en Colombia.

El primer aspecto considerado fue la duracién del mecanismo, determinada en
funcién de la duracién del ciclo de la tasa de interés real de tal forma que garan-
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tizara la maxima neutralidad posible. Utilizando técnicas de andlisis espectral,
en particular el algoritmo de Trasformacion rédpida de Fourier, se estimé el espec-
trograma y periodograma de la tasa de interés real, definida como la diferencia
multiplicativa entre DTF y crecimiento de UVR. Las estimaciones senalan que el
ciclo de la tasa de interés real tiene una duracién de cuatro anos y por tanto se
sugiere que ésta sea la duracién del mecanismo de cobertura (FRECH).

El segundo aspecto bajo consideracion fue la determinacion de la tasa de interés
de referencia ™ o equivalente de largo plazo de la diferencia entre la tasa de interés
nominal DTF y el crecimiento de la UVR, a partir de la cual se definen los pagos
del FRECH y los aportes de los BECH. La tasa de interés de referencia ™ obtenida
fue la tasa de interés real promedio, la cual garantiza el principio de neutralidad de
la operacién tipo SWAP. Debido el desconocimiento de los valores futuros de r™
y teniendo en cuenta que los choques aleatorios transitorios a esta variable no se
repiten hacia el futuro se planted la necesidad de estimar este pardmetro de corte
por medio del método de simulaciones de Monte Carlo de un modelo ARIMA con
intervencién cuyo resultado fue r™ = 0.55%, 6.81% en términos efectivos anuales.
Con el fin de tener una idea de la robustez de dicha estimacién se confronté con
el resultado de la estimacién del pardmetro de tasa de interés real de equilibrio
de largo plazo de un modelo de movimiento Browniano tipo Ornstein-Uhlenbeck
cuyo valor fue ™ = 0.5512% equivalente a 6.82% en términos efectivos anuales.

La tasa de interés de referencia de 6.81% podria garantizar que los recursos
iniciales del FRECH quedaran intactos al final de la operacién de cobertura y
asegurar la simetria entre los pagos y cobros del FRECH a los BECH. Sin embargo,
debido a que durante los dos iltimos anos se ha observado una persistencia de
la tasa de interés real a ubicarse por debajo del equivalente real de largo plazo
(6.81%), el inicio de la operacién de cobertura se ha visto dilatado debido a que
en estas circunstancias las entidades entrarian haciendo aportes al FRECH, por
lo tanto se consideré una segunda alternativa de funcionamiento con una tasa
de referencia menor que la anterior. A partir de la tasa de referencia inicial se
determing la segunda tasa de referencia (r™*) de tal forma que permitiera la
distribucién de una parte de los recursos asignados al FRECH entre las entidades.
La tasa resultante quedé determinada en funcién del porcentaje de cartera inscrito
por las entidades en el mecanismo, resultando un sistema de tasas de referencia
de las cuales se selecciond, para efectos de evalucién del mecanismo, la de 6.16%
que corresponde a un 40% de cartera inscrita.

Teniendo en cuenta que las dos tasas de referencia estimadas no difieren lo su-
ficiente como para incentivar una entrada temprana de los BECH al mecanismo,
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se construye una tercera alternativa de funcionamiento del FRECH a partir de un
sistema de franjas de tasa de interés que, de nuevo, resulta en funcién del por-
centaje de cartera inscrito y garantiza la distribuciéon de una parte de los recursos
iniciales del mecanismo entre las entidades, pero a diferencia del anterior esquema
depende de los puntos bésicos que se adicionen a la nueva tasa de referencia r™*
para determinar el techo de la franja. Se presentan los resultados de este sistema
y una aproximacién a la estructura probabilistica de realizaciones de la tasa de
interés real respecto a las franjas con el fin de tener una base o criterio de seleccién
de la franja final. Para efectos de evaluacién se seleccioné una franja con techo
de 7.66% y piso de 4.27% que resulta de adicionar 150 puntos bésicos a la tasa de
referencia no neutral e inscribir un 40% de cartera. Esta franja de tasa de interés
tiene la ventaja, para los BECH, de arrojar una probabilidad de recibir pagos
del FRECH de 47.21%, m4s alta que la probabilidad de hacer aportes al FRECH
cuyo valor fue de 41.60%. Ademés la probablidad de riesgo descubierto de tasa
de interés real, es decir de que su valor esté entre la franja resulta relativamente
bajo (11.19%).

Con los datos observados de la diferencia multiplicativa entre DTF y crec-
imiento de UVR entre enero de 1984 y agosto de 2002 se llevé a cabo una evalu-
acion de las tres alternativas de funcionamiento del FRECH. Se presentaron los
resultados para cuatro periodos diferentes: i) el perfodo de mayores tasas de in-
terés, ii) el de mayores aportes de los BECH al FRECH, iii) el de mayores pagos
del FRECH a las entidades y iv) el de funcionamiento del FRECH durante los
lltimos cuatro anos.

Los resultados senalan que en condiciones de altas tasas de interés la alternativa
de umbral de tasa no neutral es mds conveniente para las entidades que el sistema
de franjas. Sin embargo, ésta ultima alternativa tiene la ventaja de suavizar el
volumen de los aportes, principalmente los que hacen las entidades al FRECH,
al operar solamente en situaciones extremas en las que la diferencia entre DTF y
crecimiento de UVR se ubica por fuera de la franja. Adicionalmente, en el periodo
de mayores aportes de los BECH al FRECH el méximo pago que afrontan las
entidades es menor bajo el esquema de franjas que bajo las otras dos alternativas
de tasa de referencia. El mismo resultado se observa en el periodo de mayores
aportes del FRECH a los BECH. El funcionamiento del mecanismo por medio del
sistema de franjas, en condiciones de bajas tasas de interés reales tales como las
observadas durante los ultimos cuatro anos, es mas conveniente para los BECH
que el sistema de umbral de tasa no neutral debido a que reciben la mayor
transferencia del FRECH y permite que las entidades afronten un sélo pago, menor
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que los observados bajo las otras dos alternativas. Finalmente, se observa que el
FRECH podria resultar més solvente bajo la alternativa de umbral de tasas que
a partir del sistema de franjas si se tiene en cuenta que los recursos se agotan
solamente en el periodo de mayores tasas, en tanto que bajo la alternativa de
franjas los recursos se agotan en este perfodo y en el de menores tasas.
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