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SPREAD (OAS) PARA TITULOS
GARANTIZADOS CON
HIPOTECAS

La crisis del sistema financiero colom-
biano de 1998 a 2001 evidencid las vulne-
rabilidades propias de un sistema, con una
transformacién de plazos que generaba
grandes exposiciones tanto a riesgos de
tasa de interés como de liquidez. Con res-
pecto a este ultimo, la salida de capitales
ocurrida entre 1998 y 1999 se tradujo
en caidas en los niveles de depdsitos y en
incrementos de los costos financieros de
los bancos especializados en crédito hi-
potecario (BECH) que afectaron su ren-

tabilidad'. En cuanto al primero, el calculo

Por: Jimmy Martinez Correa*

de la UPAC, que estaba referido en un 75%
a la DTF durante sus ultimos anos de vi-
gencia, permitié atenuar el riesgo de des-
calce de los BECH transfiriéndoselo a los
deudores hipotecarios?. Lo anterior, suma-
do al proceso de sobreendeudamiento de
los hogares de la primera mitad de los anos
noventa, el incremento en la tasa de des-
empleo, la disminucién del crecimiento
economico, la reduccion del precio de los
activos y el incremento de las tasas de in-
terés a niveles histéricamente altos, indu-

cidos por el aumento en las expectativas

Profesional del Departamento de Analisis y Estabilidad Financiera del Banco de la Republica. El autor agradece a

Camilo Zea, Diego Vasquez y Andrés Restrepo su valiosa ayuda y comentarios. Igualmente, se agradece a la
Titularizadora Colombiana S. A la provision de datos. Las opiniones contenidas en este articulo son de la respon-
sabilidad del autor y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

! El efecto de estos costos financieros sobre la rentabilidad no fue mayor gracias a que los ingresos por intereses
compensaban parcialmente el incremento en los costos de captacion.

2 Al tener la DTF una alta ponderacién en el calculo de la UPAC, los bancos cubrian el aumento en los costos
financieros por incrementos en tasas con un aumento en el recaudo de intereses. De esta manera, los deudores
cubrian a los bancos ante el riesgo de tasa de interés.
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de depreciacion del tipo de cambio real,
exacerbaron el riesgo crediticio que pro-

fundizé la crisis.

Ante esta situacién, el Gobierno presen-
t6 al Congreso de la Republica un pro-
yecto de ley marco para redisenar el
sistema de financiaciéon de vivienda. Este
proyecto se convirtié en la Ley 546 de
1999. Entre los grandes cambios que pro-
dujo esta ley se encuentran los siguien-
tes: se eligié una unidad de valor real
(UVR) completamente referida al indice
de precios al consumidor (IPC) para re-
emplazar la UPAC; se prohibié la capitali-
zacion de intereses; se cred el Fondo de
Estabilizacién de Cartera Hipotecaria
(FRECH)? de manera temporal para miti-
gar el riesgo de tasa de interés al que si-
guen expuestos los bancos al no captar
en UVR y a plazos largos, mientras se rea-
liza la transicién a un esquema de fondeo
en el mercado de capitales; se impusie-
ron tasas maximas remuneratorias a las
tasas hipotecarias de vivienda de interés
social (VIS) por un afno; se autorizaron los
prepagos sin penalizacién alguna y se re-
glamento la titularizacién de cartera y la

emisién de bonos hipotecarios.

Tanto la emisién de bonos hipotecarios
como la titularizacién son cambios de vi-
tal importancia, dado que permite que los
BECH se calcen tanto en plazos como en
tasas al financiar créditos de largo plazo
con pasivos de igual plazo y una misma

denominacién. Actualmente, la titula-

rizaciéon de cartera es el mecanismo mas
usado. Hasta la fecha se ha titularizado
aproximadamente el 25% de la cartera hi-
potecaria de los BECH. Ademas, recien-
temente se ha titularizado cartera vencida
permitiéndoles a estas entidades limpiar
sus balances, al tiempo que adquieren re-
cursos para financiar créditos hipoteca-
rios, circunstancia que demuestra el

potencial de este mecanismo.

Sin embargo, los beneficios de la titulariza-
cion evidencian un alcance mayor al con-
siderar los efectos que ésta tiene sobre el
mercado hipotecario secundario (MHS).
Este une el mercado de capitales con el
hipotecario mediante la emisién de titu-
los respaldados por conjuntos de crédi-
tos hipotecarios. De hecho, un gran
potencial de este mercado es tener la
posibilidad de interactuar con el merca-
do internacional de capitales. Ello se en-
tiende si se tiene en cuenta que uno de
los hechos que caracterizaron la crisis asia-
tica fue la dependencia de estos paises con
respecto a los préstamos internacionales
de corto plazo, la cual genera graves pro-
blemas ante una pérdida de confianza en
el pais. Los inversionistas prefieren una
inversion de corto plazo por falta de
una buena garantia; por lo tanto, ellos pre-
fieren tener la opcion de disponer de una
via de escape riapida. EL MHS ofrece
la vivienda como garantia, lo cual tiene la
ventaja de conseguir recursos extranjeros
a mas largo plazo al ofrecer una garantia

de este tipo.

3 Este mecanismo, si bien se cre6 con esta ley, sélo se comenzé a utilizar recientemente por un banco exclusivamen-
te. Lo anterior nos permite afirmar que la mayor parte de la banca hipotecaria sigue totalmente expuesta al riesgo

de tasa de interés.
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Es importante resaltar que el tamano con-
siderable del negocio, medido como la car-
tera hipotecaria® sobre PIB, es evidencia del
potencial de la titularizacién. De hecho,
ésta representé en Colombia cerca del 6%
del PIB en 2003 (Grafico 1). Adicionalmen-
te, la evolucion positiva del MHS colombia-
no es prueba del potencial que posee la
titularizacién. Por ejemplo, solo un ano
después de la primera subasta de titulos
garantizados con hipotecas (TIPS) en Co-
lombia, el financiamiento de vivienda en el
mercado de capitales se encuentra al mis-
mo nivel de paises como Corea, Espana y

Alemania, quienes financian entre el 12% y

el 15% de la cartera hipotecaria a través de
titularizaciones y bonos hipotecarios (Gra-
fico 1)°>. Como se observa en dicho grafico,
los paises con mayor cartera hipotecaria
como porcentaje del PIB son los que tie-
nen mayor fondeo de largo plazo a través
del mercado de capitales. Por tanto, en la
medida que los bancos reemplacen su fon-
deo con depodsitos de corto plazo por re-
cursos de largo plazo, el sistema estara en
capacidad de ofrecer mas recursos para el

financiamiento de vivienda.

Por otro lado, el MHS ayuda a diversificar

mejor el riesgo inherente a este mercado

Grafico 1
Tamano del negocio y estructura de fondeo, 2003
(Porcentaje)
100,0 100,0
80,0 80,0
60,0 60,0
40,0 40,0
20,0 20,0
0,0 0,0
Dinamarca  Estados Suecia Alemania Espafia Corea Colombhia ~ México Brasil
Unidos
I Cartera hipotecaria / PIB
—— Financiacion en mercado de capitales (eje derecho)
Fuente: International Union for Housing Finance. Galculos de la Titularizadora Colombiana S. A.
4 La cartera hipotecaria incluye titularizaciones, y para el caso de Colombia, también incluye el Fondo Nacional del
Ahorro.
s El porcentaje de financiacién en el mercado de capitales se define como la razén entre la suma de bonos hipoteca-

rios y titularizaciones y la cartera hipotecaria.
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por medio de derivados que permiten
asignarlo a diferentes clases de inversio-
nistas de acuerdo con sus preferencias.
En consecuencia, el MHS ayuda a profun-
dizar el sistema financiero. En adicién a
lo anterior, este mercado mejora las posi-
bilidades de financiacién de largo plazo a
los individuos interesados en la adquisi-
cion de vivienda. No obstante, para que
el MHS pueda operar eficientemente, es
de gran relevancia que los agentes
involucrados en el mismo hagan estima-
ciones de los efectos de los riesgos inhe-
rentes al mercado en mencién para lograr
una correcta valoraciéon de los activos que
adquieren. Estos riesgos provienen prin-

cipalmente de cuatro fuentes®:

Riesgo de no pago: posibilidad de que
los deudores no paguen su crédito hi-
potecario y por consiguiente, su flujo

de caja se vea afectado.

Riesgo de liquidez: el mercado hipo-
tecario secundario tiende a tener me-
nores niveles de liquidez, lo cual se ve

reflejado en mayores spreads’ .

Riesgo de tasa de interés: como todo
instrumento de deuda, los créditos hi-
potecarios registran movimientos en
su precio opuestos a los movimientos

en las tasas de interés.

6 Fabozzi (1996), p. 224.

Riesgo de prepago: existe una incerti-
dumbre a la hora de invertir en hipo-
tecas introducida por la posibilidad de
que los deudores de hipotecas antici-
pen pagos a los inicialmente estableci-
dos por el contrato. Lo anterior se
traduce en incertidumbre en el flujo
de caja, lo que afecta el valor del por-

tafolio de los inversionistas.

La relevancia de la estimacioén de estos
riesgos aumenta -en especial los riesgos
de no pago y el de prepago- si se tiene en
cuenta el problema de agencia que existe
en este mercado proveniente de la asime-
tria de informacién. Las entidades espe-
cializadas en creacién de hipotecas tienen
un mayor conocimiento de su conjunto
de hipotecas y, por tanto, se sienten ten-
tadas a venderle las peores hipotecas® a
una entidad especializada en titulariza-
cion. No obstante, este problema de ries-
go moral se reduce en un juego repetido
como la titularizacién, dado que los ban-
cos originadores descontaran los costos
que les implica no comportarse diligente-
mente®. Adicionalmente, en Colombia,
este comportamiento se controla en par-
te con las compras de titulos subordina-
dos por parte de los bancos originadores,
lo que reduce el riesgo moral en el proce-
so de la titularizacién. Por ende, los agen-

tes involucrados en el mercado secundario

7 El término spread, comunmente usado en la literatura, se utilizara para hacer referencia al margen por encima de
una tasa de referencia que los agentes le cobran a un titulo por cuenta de algun tipo de riesgo. En otras palabras,
es la prima de riesgo que los agentes cobran por cuenta de riesgos como liquidez, no pago, etc.

8 Estas son las hipotecas cuyos flujos de caja no tienen un buen comportamiento. Las razones de lo anterior son
diversas, por ejemplo, conjuntos de hipotecas con gran propensiéon a no ser pagados o a ser prepagados registran

este tipo de comportamiento.

9 Zea (2003).
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deben concentrarse en la estimacion de
las posibles trayectorias del no pago y
de prepagos para alinear los incentivos co-
rrectos al monitorear a los bancos. De esta
forma, se minimiza la posibilidad de la exis-

tencia de riesgo moral en el proceso.

El riesgo de prepago tiene una importan-
cia especial, por dos razones: primera, al
igual que el no pago, los prepagos modi-
fican los flujos de caja impactando de esta
forma la rentabilidad del negocio. No obs-
tante, la trayectoria de las precancela-
ciones son mads dificiles de predecir que la
mora; segunda, los prepagos hacen que
los titulos originados en titularizaciones
hipotecarias tengan comportamientos si-
milares a los bonos con opciones de com-
pra'®, lo que incide sobre el movimiento
de sus precios en el mercado y, conse-
cuentemente, sobre la riqueza de sus po-
seedores. Las anteriores razones justifican
el estudio de la valoracién de titulos res-
paldados con hipotecas (TRH) a través de
la metodologia de Option Adjusted
Spread (OAS). Una vez se tiene en cuenta
la opcién de prepago, esta metodologia
permite calcular el spread por encima de
una tasa de referencia con un modelo de
valoraciéon de estructura a plazos para re-
cuperar el precio observado en el merca-
do. Gracias al calculo de este spread se
puede cuantificar el valor de la opcién de
prepago subyacente en los titulos respal-
dados por hipotecas (TRH). Por lo tanto,
esta metodologia permite que la valora-

cion de estos titulos mejore a medida que

10

el mercado produce también mejores mo-

delos de prepagos y se especializa.

Este documento se divide en tres partes.
En la primera se realiza una detallada ex-
posicién de la metodologia. La segunda
expone una aplicacién para Colombia. Fi-
nalmente, la tercera parte corresponde
a las conclusiones derivadas del docu-

mento.

1. 0AsS

Todos los TRH tienen una opcién subya-
cente, la de prepagar la hipoteca parcial
o totalmente, por lo cual su anilisis se
asemeja al de un bono con una opcién
de compra (opcién call). Los deudores
hipotecarios tienen la opcién de
prepagar su crédito total o parcialmente
al valor nominal total o parcial de la deu-
da hipotecaria vigente. En este sentido,
los tenedores de TRH estin expuestos a
un riesgo proveniente de la opcién de
prepago, dado que ésta hace que se ade-
lanten o se retrasen sus flujos de caja de
acuerdo con las tasas de prepago. Esto
conduce a que los inversionistas de este
tipo de titulos exijan una prima para
ser compensados por el riesgo en que
incurren. Los efectos de la opcidn se
incrementan si se advierte que la opciéon
de prepago no es ejercida al mismo tiem-
po por todos los deudores de las hipo-
tecas que componen un conjunto de

éstas, y que el ejercicio de la opcién

Se considera que los titulos respaldados por hipotecas se pueden entender como bonos con opcién de compra,

dado que instituciones especializadas en el mercado, como la Titularizadora Colombiana S. A., pueden ejercer su
opcion de comprar el titulo a valor facial en el momento que haya una ola de prepagos.
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llega por lo general en el momento me-

nos adecuado.

Para ilustrar los efectos que tiene la opcion
de prepago sobre los TRH supénganse dos
escenarios de tasas de interés: uno de dis-
minucién de tasas de interés y otro de in-

cremento de tasas!!.

En el primer escenario, los propietarios
de vivienda tienen una mayor propension
a refinanciar su hipoteca (o ejercer la op-
ci6én) en la medida en que la tasa de inte-
rés actual sea relativamente menor que la
tasa de interés hipotecaria contractual del
crédito. En esta situacion, los deudores
hipotecarios tienen mayores incentivos
a refinanciar, ya que pueden endeudarse a
un menor costo y cancelar su antigua hi-
poteca. Esto es equivalente a que un bono
con una opcién call se encuentre “in the
momney”. En este escenario los inversio-
nistas de TRH reciben flujos de caja por
adelantado, dado que los prepagos hacen
que se adelanten pagos del principal, re-
cursos que deben ser reinvertidos en un
ambiente de tasas de interés inferiores
(riesgo de reinversion)'?. Adicionalmen-
te, el pago de intereses es menor, dado
que se reduce el saldo del principal so-

bre el cual se calculan los mismos.

Por otra parte, en un escenario de aumento

de tasas de interés existen menos incenti-

Cilia(1995), p. 2.
Fabozzi (2000), p. 43.
Cilia (1995), p. 2.

TRH sea igual al precio observado en el mercado.

Fabozzi (1996), p. 324.

vos de refinanciamiento de la hipoteca, dado
que la brecha entre tasas se aumenta. En este
caso la opcién de prepago se encuentra “out
of the money” ya que la tasa de interés ac-
tual es superior a la tasa de interés del crédi-
to, lo cual reduce la probabilidad de que un
individuo recurra a un banco a solicitar un
nuevo crédito para prepagar su hipoteca.
En estas circunstancias los inversionistas de-
searian recibir pagos del principal para po-
der reinvertirlos a una tasa de interés

superior a la del cupon del titulo.

Por ultimo, el componente idiosincrasico
del comportamiento de los prepagos in-
troduce un componente aleatorio dificil
de predecir que incrementa la incerti-
dumbre sobre los flujos de caja. Esta es la
razon por la cual el andlisis de los TRH es
andlogo al de un bono con flujos de caja
inciertos. Por lo tanto, la incertidumbre
que genera la opcion de prepagos de los
deudores hipotecarios sobre los flujos de
caja permite que los TRH puedan tratar-
se como un bono con una opcién call.
Por ende, es natural que se quiera calcu-
lar el valor de la opcidén, que se mide como
la diferencia entre el spread estitico't y el
OAS", donde este ultimo es ajustado por
la opcién porque los flujos de caja que se
utilizan en su cdlculo se ajustan para re-
flejar la opcién subyacente. Por lo tanto,
para calcular el valor de ésta se debe rea-

lizar la metodologia de OAS.

El spread estatico es el spread sobre una tasa de referencia que hace que el valor presente del flujo contractual del
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Esta metodologia tiene una variedad de
ventajas que facilitan el andlisis y valora-
cion de los TRH. A continuacién se enu-
meran algunas de ellas:

* Facilita la comparacion entre activos. Por
ejemplo, permite comparar si un acti-
vo con calificacion AAA con un spread
de 90 puntos basicos (pb) tiene un
mayor valor que un activo con califica-

cion B y con un spread de 600 pb.

Facilita el andlisis de rentabilidad. Por
ejemplo, mantener el OAS constante pa-
ra observar los cambios en el precio que
generan cambios en otros factores. De
igual forma, se puede mantener cons-
tante el precio para determinar las mo-
dificaciones que se generan en el OAS

ante las variaciones en otros factores.

Permite calcular una medida explicita
y una representacién del riesgo de
prepago cuando se hace valoracién
de TRH.

Sin embargo, esta metodologia también

tiene sus falencias. Por ejemplo:

La mediciéon del OAS depende de la ca-

lidad y los supuestos del modelo.

El precio de mercado, que permite el
calculo del OAS, no siempre esta dis-

ponible.

Solamente pueden compararse los acti-

vos con opciones subyacentes similares.

16

Pese a sus falencias, esta metodologia es
ampliamente utilizada en mercados se-
cundarios hipotecarios desarrollados co-
mo el de los Estados Unidos, ya que sus
caracteristicas facilitan el analisis y valora-
cion de TRH.

A. Calculo de los spreads

ajustados por riesgo de
prepago'®

El cdlculo de esta metodologia se desa-

rrolla en cinco pasos:

Se generan estocasticamente escena-
rios de tasa de interés por medio de
un modelo que sea consistente con la
estructura a plazos corrientes y con un
supuesto sobre el nivel de volatilidad

de las tasas.

Se calcula un sendero de flujos de caja
para cada sendero simulado de tasas
de interés. Esto se hace a través de un
modelo de prepago que recoja la de-
pendencia de los flujos de caja en rela-
ciéon con los senderos de tasas de
interés, es decir, que tenga en cuenta

los incentivos de refinanciacion.

Se descuentan los flujos de caja con una
tasa de interés de referencia mas un spread
(OAS) para encontrar el valor presente de

cada sendero simulado.

Se calcula el promedio de estos valo-
res presentes y se compara con el pre-

cio observado del titulo.

Esta seccion sigue en parte la exposicién de Fabozzi (2000).
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Por medio de un algoritmo de opti-
mizacidén se encuentra la constante OAS
que hace que el promedio de los valo-
res presentes sea igual al precio obser-

vado.

1. Simulacion de las tasas de

interés

Para la generacion de los senderos alea-
torios de tasas de interés se deben tener
en cuenta un modelo y un supuesto de
volatilidad de tasas que sean consistentes
con la estructura a plazos corriente, o la
curva cero cupon del titulo que se usa
como referencia para valorar los TRH. En
el caso de Colombia, seria la tasa cero-
cupon de los TES B denominados en UVR.
Se pueden usar simulaciones de Monte
Carlo para generar los senderos de tasa
de interés; de igual manera, un candida-
to natural es el modelo binomial. No obs-
tante, independientemente del modelo
que se utilice se deben tener en cuenta

ciertas consideraciones.

Primera, independientemente del mode-
lo que se use, las simulaciones de tasas
deben estar calibradas para que el precio
promedio simulado del titulo que se toma
como referencia sea igual al precio actual
del mismo, en otras palabras, que el mo-

delo sea libre de arbitraje.

Segunda, un insumo esencial de cualquier
modelo es el supuesto de volatilidad de la

tasa de interés. De éste depende en gran

17
del nivel de prepagos.

18

parte el resultado; por ejemplo, un supues-
to de volatilidad no coherente con las tasas
de interés corrientes puede traducirse en
un OAS negativo'’, aun cuando el nivel de
prepagos esté aumentando. Actualmente,
muchos agentes del mercado que negocian
con TRH utilizan diversos niveles de vola-
tilidad de tasa de interés dependiendo de la
madurez. Una forma de hacer esto es supo-
niendo un nivel de volatilidad de corto pla-
zo para una madurez menor que cierto
numero de anos y un nivel de volatilidad
para una madurez superior a ese namero
de anos. Por lo general, se asume que la vola-
tilidad de corto plazo es mayor que la de
largo plazo. Otra forma es por medio de una
estructura a plazos de volatilidad, es decir,

un nivel de volatilidad para cada madurez.

Tercera, con respecto al nimero de sen-
deros de tasas de interés que se deben cal-
cular existen dos formas tradicionales de
atacar este problema. La primera, usa mé-
todos de reduccién de varianza para re-
ducir el nimero de senderos que se
necesitan para obtener una buena mues-
tra'®. La otra, utiliza senderos representa-
tivos de tasas dentro de los cuales se
agrupan algunos con caracteristicas simi-
lares. En el momento de valorar un titulo,
cada sendero representativo tiene una
ponderaciéon que corresponde al peso que
tiene el nimero de sendas agrupadas en

éste sobre el total de simulaciones.

Finalmente, debe senalarse que la perio-

dicidad de las tasas simuladas ha de ser la

Esto significa que los inversionistas estarian sobrevalorando el titulo, lo que seria coherente con una disminucién

Esta técnica esta descrita en libros de simulaciones de Monte Carlo.
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misma de la de los flujos de caja del TRH
bajo andlisis. Para el caso de los bonos
titularizados en Colombia la periodicidad
de las tasas es mensual dado que los pa-

gos a capital y de interés son mensuales.

2. Calculo de los senderos de flujo

de caja

Una vez simulados los senderos de tasas
mensuales de interés de referencia con
el cual se van a descontar los titulos, se
necesita una tasa hipotecaria de refi-
nanciamiento. Para calcular esta tasa de
refinanciamiento debe suponerse que la
misma se calcula como la tasa de interés
de referencia simulada mas un spread
constante. Los senderos de flujos de caja
son simulados con modelos de prepago’,
los cuales se alimentan de las dos tasas
calculadas, asi como de consideraciones
de estacionalidad (seasonality), ubicacion
geografica, madurez promedio pondera-
da y condiciones econémicas generales.
No obstante, la metodologia OAS se cen-
tra en los efectos que tienen los incenti-
vos de refinanciacién sobre los flujos de
caja. Este es el punto central de los de-
tractores de este andlisis. La metodologia
OAS no considera los efectos que tienen
los eventos que no dependen de los sen-
deros de tasa de interés®’. Estos son los

eventos idiosincrasicos que inducen a los

20

Cilia (1995), p. 2
21
prepagos.

22

propietarios a prepagar su hipoteca como
divorcio, cambio de ciudad por trabajo y
muerte (donde un seguro puede cubrir
el saldo de la deuda hipotecaria). Sin em-
bargo, diversos estudios han mostrado
que los incentivos de refinanciacién dan
cuenta de una parte considerable de los
prepagos observados?!'. Adicionalmente,
estos eventos idiosincrasicos son dificil-
mente calculables. Por ende, los dos prin-
cipales insumos del cidlculo del OAS son

las tasas forward y la de refinanciacion.

Consideremos un titulo con madurez de

T meses.

Los cuadros 1 y 2 muestran los NV sende-
ros de tasa de interés calculados cada
uno para los 7 meses que tiene de madu-
rez el titulo en consideracion. Con estos
dos insumos se calculan con el modelo
de prepago los flujos de caja correspon-
dientes a cada uno de los senderos de
tasas®?>. Estos flujos de caja se exhiben en

el Cuadro 3.

3. Valor presente de los flujos de

caja simulados

Dados los flujos de caja bajo un escenario
de tasa de interés, el valor presente se

puede calcular de la siguiente forma. Con

Al final del documento se provee una lista de referencias acerca de modelos de prepagos.

Gabaix et al. (2004) y Breeden (1994) demuestran la importancia que tiene el incentivo de refinanciacién sobre los

Dependiendo del activo subyacente es necesario también un modelo de “defau/t”y uno de recuperacion de las

garantias, como seria el caso de las titularizaciones de cartera hipotecaria vencida.
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Cuadro 1

Senderos ajustados de tasas de interés futuras mensuales simuladas

Nimero de sendero de tasa de interés futura

Mes

n N
1 £(1) 2 tm) L £(T)
2 K1) K2 Lmo K1)
t 1) /) tm L )
& £.(1) T2 R f.m £.(7T)
7 (1) L2t I tm L )
Cuadro 2
Senderos simulados de tasas de interés de refinanciacion
Nimero de sendero de tasa de interés de refinanciacién
Mes 1 2 n N
1 r() e nmo r(7)
2 A n nmo (7
t (1) n rmo (1)
& (1) e romo I (7)
T r{1) e m A7)
Cuadro 3
Senderos simulados de flujos de caja sobre cada sendero de tasa de interés
Nimero de sendero de flujo de caja
Mes 1 2 n N
1 c() ce cam c(7)
2 G(1) 6 Gm G(7)
t c(1) ce cm L c(T)
& c.,(1) .2 C.m) C\(T)
7 c) ce cm L cAT)
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las tasas futuras de interés se puede cal-
cular la tasa spot mensual para el sendero
n y para el mes ¢t usando la siguiente ecua-

cion:
Z[(n)={[1+fl(n)][1+f2(n)]...[1+fl(n)]}1/’—1
donde

z,(n) = es la tasa spot simulada para el mes

t sobre el sendero 7.

f,(n) = es la tasa futura simulada para el

mes t sobre el sendero »n

El Cuadro 4 muestra las tasas spot simula-
das para cada mes y para cada sendero.
Consecuentemente, el valor presente del
sendero n puede calcularse descontando
los flujos de caja con las tasas spot men-
suales correspondientes a esa senda mas

un spread:

T

C
PV[Path(n)]= 2 )
=1 [14+z,(n)+OAS]’

Donde

PV[Path(n)]

jos de caja del titulo consistentes con el

el valor presente de los flu-

sendero de tasas de interés 7.

¢,

rrespondiente al sendero 7.

es el flujo de caja en el mes ¢ co-

z,(n) = es la tasa spot simulada para el mes

t sobre el sendero 7.

OAS = spread

4. Calculo del promedio de los

Slujos de caja simulados

Dado un nivel del spread, el valor presen-
te de un flujo de caja consistente con un
sendero de tasa de interés es el valor teo-
rico del titulo si efectivamente ese fuera
el sendero de la tasa de interés. Ahora, el
valor tedérico de un TRH se puede calcular
como el promedio de los valores presen-
tes de todos los flujos de caja simulados
descontados por sus respectivas tasas spot

y un spread dado.

Cuadro 4
Senderos ajustados de tasas spotf libres de arbitraje

Nimero de sendero de tasas spot

Mes 1 2 n N
1 Z(1) Z Zm Z()
2 Z(1) Z0 zm Zm
Y 211 20 . ) . 2
H 7,00 2.0 » 2.0 - 2.0
T Z(1) Z2) Zm Z(7)

86



PV[Path(1)]+PV|[Path(2)]
+...+PV[Path(N)|
N

Valor tedrico=

5. Calculo del OAS

Para despejar la constante OAS se necesi-
ta un algoritmo de optimizacién que per-
mita calcular cual es el spread que,
sumado a todas las tasas spot sobre todos
los senderos de tasa de interés, permite
que el valor tedérico del titulo sea igual al
precio de mercado. Por tanto, la constan-
te OAS es el spread que satisface la siguien-

te ecuacion:

PV[Path(1)]+PV|[Path(2)]
+...+PV[Path(N)]
N

Precio de
mercado

Lo que busca un inversionista es adquirir
un TRH tal que su valor sea superior a su
precio. Con un OAS dado por el merca-
do, el inversionista puede calcular el va-
lor del titulo y compararlo con el precio
que le estan ofreciendo, suponiendo un
valor para la opcién de prepago. De este
modo sabe si el producto que le estian
ofreciendo tiene o no un precio favora-
ble. Adicionalmente, esta metodologia les
permite a los participantes del mercado
tener la diferencia entre el valor y el pre-
cio de un titulo en un spread expresado
en puntos basicos una vez se ha tenido en
cuenta el prepago, hecho que facilita el
analisis. Finalmente, es de resaltar que, en
la medida en que el modelo de estructu-
ra a plazos sea bueno, el OAS es una pri-

ma de riesgo por factores diferentes a la
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Kupiec (1999), citado en Gabaix et al. (2004).

tasa de interés. No obstante, si el modelo
de prepago que se usa para el cilculo esta
mal especificado, el OAS reflejara, en par-
te, el valor de la opcién de prepago, asi

como la prima de riesgo?.

Il. Apricacion para CoromBia

El objetivo de esta seccion es calcular, a
través de la metodologia anteriormente
descrita, tanto el OAS como el valor de la
opcién de prepago que implicitamente
calcula el mercado, teniendo en cuenta

las practicas del mismo.

La seccién anterior indica que para el cal-
culo del OAS se necesitan varios elemen-
tos: un modelo de prepago, una tasa de
referencia, un modelo para simularla y el
precio observado del titulo. No obstante,
en el caso colombiano, para recuperar el
OAS del mercado no puede hacerse de la
forma anteriormente explicada, por varias

razones que se exponen a continuacion.

Primera, para recuperar la prima de ries-
go que iguala el valor del titulo con el pre-
cio observado (OAS) una vez se tiene en
cuenta el riesgo de prepago, se debe usar
el modelo de prepago que utilizan los par-
ticipantes del mercado. Si se empleara un
modelo mejor y mas sofisticado, los resul-
tados de la metodologia OAS deberian ser
distintos. Esto se entiende de la siguiente
forma: un mejor modelo de prepago se
puede entender como una mayor canti-
dad de informacién en manos de los agen-

tes involucrados en el mercado de TIPS.
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Por tanto, en caso de que el nuevo mode-
lo calcule unas tasas de prepago mayores
que las esperadas por el mercado, aquel
deberia ofrecer como resultado una pri-
ma de riesgo de prepago diferente. Asi,
la utilizacién de un modelo de prepago
distinto al del mercado se traduciria en la
utilizacién de informacién diferente de
la empleada por los agentes involucra-
dos, la cual no necesariamente esta con-
tenida en los precios observados. Por otra
parte, si bien los agentes del mercado no
poseen un modelo explicito, si lo tienen
de manera implicita en las calculadoras de
la Titularizadora Colombiana S. A. Estas
las utilizan los agentes para calcular el pre-
cio de los titulos de acuerdo con su perfil
de riesgo, dado que les permiten encon-
trar el valor de un titulo con uno de los
escenarios de prepagos supuestos por la
calculadora que sea coherente con su aver-
sion al riesgo. Es por todo lo anterior que,
para la aplicacién de la metodologia a Co-
lombia, se utilizaran los escenarios de

prepagos ofrecidos por estas calculadoras.

Segundo, la tasa de referencia usada por
el mercado para descontar los TIPS es la
tasa cero cupon de los TES B denomina-
dos en UVR. La metodologia propuesta
precisa de un modelo que simule el com-
portamiento de esta tasa. Sin embargo, al
igual que con los prepagos, no se puede
usar un modelo que simule el comporta-
miento de esta tasa, distinto al utilizado

por los agentes. Como ya se explico, la
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razéon fundamental es que lo anterior im-
plica informacién diferente a la del mer-
cado; por consiguiente, el calculo de la
variable OAS con un modelo de esta na-
turaleza no seria consistente con la in-
formacion contenida en los precios ob-
servados, circunstancia que daria como re-
sultado un spread diferente al que implica
la informacién poseida por el mercado.
Consecuentemente, lo conveniente para
la aplicaciéon de la metodologia es usar la
misma curva spot para valorar los titulos,
sin importar cual sea el escenario de
prepago. El supuesto que subyace en lo
anterior, que es el mismo que hace el
mercado, es que los senderos de los
prepagos no dependen de la senda de la
tasa de interés. En este sentido, el OAS
también deberia capturar el riesgo de tasa
de interés, dado que no se esta usando

un modelo de estructura a plazos.

Por udltimo, los tenedores de los TIPS po-
seen una exencion tributaria considera-
ble sobre los titulos?‘. Los escenarios de
flujos de caja que se utilizaran para el cal-
culo no tienen en cuenta los beneficios
que implica la exencion tributaria. Por lo
tanto, se deben ajustar estos flujos para

que incluyan de alguna forma la exencion.

A. Base de datos

El periodo de anailisis del trabajo es de
noviembre de 2002 a septiembre de 2004.

La aplicacién de la metodologia se hizo

Los TIPS tienen dos beneficios tributarios. Primero, los intereses que perciben los tenedores de los titulos se

encuentran exentos del impuesto de renta. En otras palabras, los intereses pagados por los titulos no entran en la
renta liquida variable a la que se grava con una tasa de 38,5%. Segundo, los tenedores pueden disminuir la renta
liquida gravable en los costos y gastos asociados a los titulos. Hay que aclarar que por simplicidad solo se tiene en

cuenta para los calculos el primer beneficio.
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para los titulos TIPS Clase A con plazos
de cinco, 10 y 15 anos de cada una de las
cuatro primeras emisiones. Por lo tanto,
la informacién de cada una comienza en
el mes en que se realizé la subasta de
emision, con excepcion de la E1, lo cual
tiene datos desde noviembre de 2002 que
se realiz6 en mayo del mismo ano. Por su
parte, la E2 tiene datos desde noviembre
de 2002, la E3 desde junio de 2003 y la E4
desde noviembre de 2003.

Las calculadoras, que proveen los flujos
de caja con escenarios de prepagos, fue-
ron suministradas por la Titularizadora
Colombiana S. A. Estos flujos proveen las
amortizaciones a lo largo de la vida de los
titulos como porcentaje del valor facial de
estos que estin denominados en UVR. En
total son seis escenarios que incluyen el
flujo contractual de prepagos nulos, un
escenario de prepagos bajo, uno medio
bajo, uno medio, uno medio alto y uno
alto; estos flujos se calculan de acuerdo
con la historia de los activos subyacentes
de cada emision. En total se tienen 67 cal-
culadoras que se dividen de la siguiente
manera: 22 de la E1, 21 de la E2, 14 de la
E3 y 9 de la E4. Hay que aclarar que los
dos meses siguientes a la subasta de emi-
sién no se publican calculadoras, dado
que durante este periodo no se produce
ninguna amortizacién ni pago de intere-
ses, por tanto, para este caso los dos me-
ses poseen la calculadora de la emisién.
Adicionalmente, para el cdlculo de los in-
tereses se utilizaron las tasas faciales res-
pectivas de cada plazo (7,00% para cinco
anos, 7,50% para 10 anos y 8,25% para 15

anos) y el saldo del titulo en cada momen-

to del tiempo de acuerdo con las amorti-
zaciones reales y con las amortizaciones

de cada escenario de prepagos.

Los precios utilizados, suministrados por
la Bolsa de Valores de Colombia (BVCQC),
son los precios limpios de cada transac-
cién realizada en el mercado continuo
y en el serializado. Esta base de datos
se compone de 3.266 transacciones que se
efectuaron entre noviembre de 2002 y
septiembre de 2004. Los precios poseen
periodicidad diaria, sin embargo, en mu-
chos casos hay titulos que no registraron
precio a lo largo del mes. Adicionalmen-
te, se utiliza el monto en UVR de cada
transaccién para calcular el precio pro-
medio ponderado mensual para cada ti-
tulo en cada mes de la muestra que

registré precio.

Finalmente, se utilizaron los betas de la
curva spot cero cupon de los TES UVR,
calculados por la BVC a través de la meto-
dologia Nelson y Siegel, para encontrar
la tasa de referencia a la cual descontare-

mos los flujos.

B. Calculo del spread estatico (SS)
y del OAS

Dado que cada emisidn tiene un dia de
pago diferente, para facilitar el calculo se
hizo el supuesto de que todos los flujos
de caja se reciben a final de mes. Lo ante-
rior es lo mismo que suponer que todos
los flujos se trasladan del dia de pago de
cada titulo hasta el final del mes. De igual
manera, se supone que todas las transac-

ciones se hicieron a fin de mes. Por tanto,
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la curva spot que se utiliza para descontar

los flujos es la del ultimo dia del mes.

Dado lo anterior, el cilculo del OAS para

un titulo 7 en el momento ¢ del tiempo

€s:
N FC*
Z UVR
“Z1 (1+77%+OAS)"
N FC’
+
S (1+r7F+OAS)"
N FC*
+ 2 :
21 (177 +0AS)"
(1) Precio, =
6
Donde,
Precio, = es el precio limpio promedio

ponderado mensual de un titulo TIP ¢ con
un plazo especifico y una emisién deter-

minada en el mes ¢.

FC*

caja mensual del respectivo titulo en el

es el k-ésimo escenario de flujo de

momento del tiempo 7z, donde & = con-
tractual, bajo, medio bajo, medio, medio
alto y alto. Por tanto, nuestro N es igual a
seis. Este flujo de caja es ajustado por la

exencion tributaria?®.

r"® = es la tasa spot de un TES UVR men-

sualizada en el momento 7z del tiempo.
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OAS = es el spread constante que iguala el

valor del titulo con el precio observado.

Dado que (1) es una ecuacion no lineal,
se utilizé el algoritmo de optimizacién de
Broyden, Fletcher, Goldfarb y Shanno
para despejar la constante OAS que cum-

ple la condicidén.

De manera similar, se calcul6 el spread
estatico con el flujo contractual de los ti-

tulos.

FC*
(A+7rP%+8S)"

Mz

(2) Precio,, =

n=1

Donde,

Precio, = es el precio limpio promedio
ponderado mensual de un titulo TIP ¢ con
un plazo especifico y una emisién deter-

minada en el mes ¢.

FC! = es el flujo de caja contractual men-
sual del respectivo titulo en el momento
del tiempo 7. Este flujo de caja es ajusta-

do por la exencién tributaria.

r’"® = es la tasa spot de un TES UVR men-

sualizada en el momento »n del tiempo.

Los flujos de caja de los titulos se ajustaron de la siguiente forma: Supéngase un flujo de caja por intereses de un

titulo es FC’ que tiene una tasa impositiva 7y con las mismas caracteristicas de un TIP con excepcién de la exencién
tributaria sobre los intereses. Por tanto, su flujo de caja efectivo sera FC’(1- 1). Entonces, se tiene que encontrar
el flujo de caja de un TIP equivalente al flujo de caja del bono sin exencién antes de impuesto. Esto se puede
realizar de la siguiente forma: supdngase que el flujo del TIP no ajustado por la exencién es FC. Para ajustarlo por

la misma débese hacer que se cumpla:
FC
a-n

FC=FCc (1-1) 0

= FC’. Por lo tanto, debe dividirse cada flujo de caja por intereses de un TIP por (7-T)

para ajustarlo por la exencién. Nétese que el supuesto detras de este calculo es que al momento de la valoracién
los agentes suponen que tendran el titulo hasta el vencimiento, lo cual implica que recibira la exencion durante toda

la vida del titulo.
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SS = es el spread estatico que iguala el
valor presente del flujo contractual con

el precio observado del titulo.

C. Resultados

El primer ejercicio realizado fue el calcu-
lo del OAS sin ajustar los flujos de caja por
la exencién tributaria. Sorprendentemen-
te, todos los spreads calculados fueron
negativos. El Cuadro 5 muestra la cons-
tante OAS calculada para los titulos de la
emisién uno a la cuatro y de plazos de

cinco, 10 y 15 anos.

Entre noviembre de 2002 y septiembre de
2004, el OAS promedio calculado fue
de -13, -20 y -14 puntos basicos (pb) para
los titulos de cinco, 10 y 15 anos, respec-
tivamente. Si bien la interpretacién de un
OAS negativo no es facil, lo que esta suce-
diendo es que los flujos de caja utilizados
para el cdlculo no tienen en cuenta la
exencion. Intuitivamente, la exencién tri-
bu-taria introduce una distorsién en el
mercado que incrementa el valor del ti-
tulo, permitiendo que éste aumente en
el valor presente de los flujos correspon-
dientes a la exencién. Por tanto, el OAS
debe ser negativo para hacer el que valor
del titulo, sin el efecto de la exencién en
los flujos, sea igual al precio del mismo
que tiene en cuenta el privilegio tributa-
rio. En consecuencia, los resultados su-
gieren que los participantes del mercado
valoran el efecto de la exencién de tal
manera que éste los compensa completa-

mente por los riesgos en que incurren
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(parte del riesgo de prepago, liquidez,
tasa de interés, entre otros). Lo anterior
se corrobora al hacer el calculo del SS,
dado que estos fueron todos negativos
(Cuadro 06).

Seguidamente, para confirmar nuestra
hipotesis, se efectud el cilculo de los
spreads (OAS y SS) controlando por la
exencion tributaria. Los cuadros 7 y 8 ra-
tifican que al controlar por el efecto de la
exencion, el OAS y el S8 son positivos. De
hecho, el OAS promedio para los titulos
con plazos de cinco,10 y 15 anos fue de
12, 12 y 23 pb, respectivamente. De la
misma manera, el S§ calculado promedio
fue de 21, 16 y 24 pb para los tres plazos.
Hay que aclarar que los spreads deberian
ser menores, dado que en la practica los
agentes no valoran la exenci6én hasta la
madurez del titulo; de hecho, los partici-
pantes del mercado sélo tienen en cuen-
ta para la valoracién de la exencién el
numero de periodos que ellos esperan

tener el titulo.

Por otra parte, en el Cuadro 9 se observa
el calculo del valor de la opcién de pre-
pago que se calcula como la diferencia
entre el S§ y el OAS. Se resalta que el valor
de la opcién es mayor para los titulos a
cinco anos, destacandose los titulos de la
emisiéon E1. El resto de los titulos exhi-
bieron un valor de la opcién entre 0,5 y
3 pb. Adicionalmente, el Grafico 2 pre-
senta el valor de la opcién de prepago
contra las tasas de prepagos promedio

ponderado?® de los activos subyacentes

La ponderacién se hace con los montos de prepagos realizados por las hipotecas VIS y no VIS. De aqui en

adelante los prepagos se refieren a las tasas de prepagos de los activos subyacentes.
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Cuadro 5
OAS sin exencion en los flujos de caja
(Puntos bésicos)
E1 E2 E3 E4
Fecha 0AS 0AS 0AS 0AS
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15

2002
Noviembre (95,80)
Diciembre
2003
Enero (9,19)  (11,90) (13,50) (25,70)
Febrero (2,23)  (10,40) (2,95)  (16,70)  (7,94)
Marzo (12,70)  (16,0) (13,40)  (19,50) (11,50)
Abril (16,0) (12,40)  (17,50)
Mayo (26,20)  (19,30) (13,70)  (17,40)
Junio (16,30)  (17,70) (15,80) (19,0
Julio (23,60) (19,0) (11,0)  (23,50) (3,53) (16,70) (18,60) (13,70)
Agosto (18,40)  (22,20) (20,10)  (30,20) (20,10) (17,60) (17,50)
Septiembre (26,20)  (26,80) (19,10)  (29,40) (21,30) (19,70) (16,0)
Octubre (26,60) (27,0) (37,90) (22,10) (7,99)
Noviembre (29,90) (10,60) (23,10) (13,0)  (28,30) (21,70) (26,50) (20,90) (26,20) (19,0)
Diciembre (24,80) (27,60) (17,80) (14,00  (28,20) (11,60) (19,80) (29,10) (21,30)
2004
Enero (25,40) (18,60) (17,20) (10,50) (33,10) (17,90)  (14,90) (17,40)
Febrero (15,40) (9,79)  (18,20) (17,0) (6,37) (19,50)
Marzo (49,90) (41,50) (22,90) (18,10)
Abril (16,90)  (26,70) (9,83)  (27,0)
Mayo (43,10)  (23,70) (17,10) (29,60) (17,0)
Junio (23,50) (27,30) (21,10) (18,80) (15,0)
Julio (20,80)  (25,30)
Agosto (51,0)  (19,70) (11,20) (18,90) (21,50) (12,10) (17,40) (22,30)
Septiembre (21,20) (17,40)
Promedio (25,35) (20,18) (14,15) (21,47) (22,76) (12,45) (23,94) (21,32) (16,27) (17,79) (24,93) (19,23)
Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. Célculos del autor.

para todas las emisiones y para cada plazo.
La linea de tendencia sugiere que los agen-
tes del mercado cobran una prima de ries-
go mayor cuando un titulo exhibe mayores
niveles de prepagos. Adicionalmente, en el
Grafico 3 se presentan los prepagos contra
los OAS calculados para todas las emisiones
y para cada plazo. La linea de tendencia con
pendiente positiva sugiere que el OAS res-

ponde positivamente al riesgo de prepago.

Esto puede estar explicado por el riesgo
de modelo de prepago en que incurren los
agentes del mercado, dado que, en la me-
dida en que los modelos de prepagos utili-
zados no estimen bien las precancelaciones
de los activos subyacentes, el OAS recogera
este riesgo de modelo. Por tanto, es de gran
relevancia que el mercado comience a de-
sarrollar modelos de prepagos que dismi-

nuyan este riesgo.
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Cuadro 6
SS(*) sin exencioén en los flujos de caja
(Puntos bésicos)
E1 E2 E3 E4
Fecha SS SS Ss SS
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15
2002
Noviembre (95,80)
Diciembre
2003
Enero (9,19)  (11,90) (13,50)  (25,70)
Febrero (2,23) (10,40) 11,0 (16,10)  (8,06)
Marzo (12,70)  (16,0) (13,40) (19,50) (11,50)
Abril (16,0) (12,40)  (17,50)
Mayo (16,10)  (16,70) (13,70) (17,40)
Junio (8,24)  (15,50) (9,81)  (17,20)
Julio (11,90)  (16,80) (6,39) (20,30) (3,48) (13,40) (17,20) (12,80)
Agosto (8,12)  (18,90) (11,70)  (25,60) (16,0)  (16,20) (16,30)
Septiembre (12,40)  (22,60) (11,10)  (24,90) (16,50) (17,80) (14,70)
Octubre (22,50) (23,20) (28,20) (19,80) (7,43)
Noviembre (25,10) (5,67) (20,0) (12,20) (20,80) (19,50) (24,40) (16,90) (23,30) (17,50)
Diciembre (20,90) (23,60) (16,90) (10,10) (25,0) (10,90) (14,70) (26,10) (19,90)
2004
Enero (3,32) (4,79) (15,20) (10,20) (21,50) (17,0) (9,78) (16,30)
Febrero (12,80) 2,09 (15,70 (16,20)  (2,44) (18,0
Marzo (13,50) (16,30) (18,90) (17,30)
Abril (16,0)  (13,70) (9,26) (17,80)
Mayo (16,40)  (20,50) (16,20) (25,50) (16,0)
Junio (20,0) (13,20) (18,80) (17,50) (14,10)
Julio (7.58) (22,20)
Agosto (8,70) (15,50) (10,80)  (3,32) (17,80) (11,50)  (9.,56) (21,0)
Septiembre (1,04) (16,30)
Promedio (10,23) (17,63) (13,50) (12,59) (20,27) (11,93) (16,64) (19,25) (15,26) (12,32) (22,47) (17,90)
(*) Es el spreadestatico que iguala el valor presente del flujo contractual con el precio observado del titulo.
Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. Cdlculos del autor.

El Grafico 4 exhibe la evolucion del valor
de la opcién de prepago del TIP a 10 anos
de la emision E2?7 asi como el desempe-
no de los prepagos del activo subyacente.
Como lo sugiere el grafico, los agentes que
negocian con este tipo de titulos han ajus-
tado su valoracion, dado que han comen-

zado a calcular una prima por riesgo de

prepago que fluctia pari passu con las ta-
sas de precancelaciones. Por ejemplo, du-
rante los primeros ocho meses después de
la emisioén del titulo, el valor de la prima
por riesgo de prepago en puntos basicos
era casi nulo. Después de dicho mes se
puede observar la mejora en la estimacion

del sendero de los prepagos, ya que un

27 Se escogio este titulo porque fue el mas liquido de la muestra, dado que se transaron todos los meses excepto abril.
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Cuadro 7
OAS con exencion en los flujos de caja
(Puntos bésicos)
E1 E2 E3 E4
Fecha 0AS 0AS 0AS 0AS
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15

2002

Noviembre (66,40)

Diciembre
2003

Enero 25,50 24,90 21,0 9,03

Febrero 32,50 26,40 31,70 19,20 32,40

Marzo 22,20 20,80 21,50 16,70 27,80

Abril 20,60 22,40 18,80

Mayo 7,90 16,70 20,90 18,50

Junio 18,10 18,30 18,60 16,70

Julio 10,50 16,90 23,70 11,80 37,10 17,50 17,10 24,80

Agosto 16,0 13,30 14,20 4,30 14,0 18,30 20,10

Septiembre 7,87 8,41 15,30 5,42 12,90 15,90 21,70

Octubre 8,68 8,15 (4,60) 13,30 31,60

Noviembre 5,13 24,10 12,50 25,90 5,58 14,0 9,45 13,30 8,89 18,40

Diciembre 10,50 7,32 20,40 20,60 6,67 27,40 14,20 5,44 16,0
2004

Enero 8,33 15,30 18,70 29,0 ,30 20,20 19,10 20,70

Febrero 20,40 24,40 17,30 21,10 27,90 15,80

Marzo (16,80) (8,25) 12,30 19,70

Abril 21,40 6,92 29,30 6,72

Mayo (9,24) 12,40 22,0 5,86 21,20

Junio 12,60 6,95 15,30 19,90 24,40

Julio 13,50 10,60

Agosto (17,70) 16,30 28,40 15,40 14,20 27,30 17,0 16,0

Septiembre 12,90 20,90
Promedio 8,76 15,77 25,20 12,62 12,77 26,80 10,02 14,21 21,99 16,24 10,04 18,37
Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. Célculos del autor.

ano después de la emision el valor de la
opcion calculado para cada mes comienza
a fluctuar de acuerdo con los prepagos,
aumentando cuando estos aumentan y
disminuyendo cuando las precancela-

ciones disminuyen.

El Griafico 5 expone tanto la evolucién del
OAS del TIP a 10 anos de la emision E2

como el desempeno de los prepagos del

activo subyacente de dicha emisidn.
Como lo sugiere el grifico, el OAS calcu-
lado ha comenzado a anticipar las fluctua-
ciones de las tasas de prepago, lo que se
ve reflejado en el aumento del spread
ajustado antes de que ocurra un repunte
en los prepagos. Por ejemplo, durante los
primeros cinco meses después de la emi-
sion del titulo, el OAS responde reza-

gadamente ante choques en los prepagos.
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Grafico 2
Valor de la opcion en puntos basicos
vs. tasas de prepagos

Prepagos
25,0

20,0

15,0

10,0

5,0

0.0 I I I I
0 10 20 30 40

Valor de la opcion

Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. Célculos del autor.
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Grafico 3
OAS en puntos basicos

vs. tasas de prepagos
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Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. Gélculos del autor.
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Cuadro 8
SS(*) con exencion en los flujos de caja
(Puntos bésicos)
Fecha E1 E2 E3 E4
SS SS ss SS
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15

2002

Noviembre (66,40)

Diciembre
2003

Enero 25,50 24,90 21,0 9,03

Febrero 32,50 26,40 46,70 20,0 32,40

Marzo 22,20 20,80 21,50 16,70 27,80

Abril 20,60 22,40 18,80

Mayo 18,40 19,40 20,90 18,50

Junio 26,50 20,70 24,90 18,60

Julio 22,70 19,20 28,60 15,10 37,20 21,0 18,60 25,60

Agosto 26,70 16,80 22,90 9,03 18,40 19,80 21,30

Septiembre 22,20 12,70 23,60 10,0 17,80 17,90 22,90

Octubre 13,0 12,10 5,49 1570 32,10

Noviembre 10,10 29,40 15,70 26,70 13,40 16,20 11,50 17,50 11,80 19,90

Diciembre 14,60 11,60 21,30 24,70 10,0 28,10 19,60 8,59 17,40
2004

Enero 31,20 29,70 20,90 29,40 12,30 21,10 24,60 21,70

Febrero 23,40 36,80 20,20 21,90 32,20 17,60

Marzo 20,60 17,60 16,50 20,60

Abril 22,40 20,40 29,90 16,20

Mayo 18,10 15,90 22,90 10,20 22,20

Junio 16,40 21,50 17,70 21,10 25,20

Julio 27,30 14,0

Agosto 25,80 20,80 28,80 31,50 18,20 27,90 25,20 17,20

Septiembre 33,70 22,0
Promedio 24,37 18,48 25,85 21,87 15,41 27,36 17,63 16,37 22,97 22,02 12,66 19,67
(*) Es el spreadestatico que iguala el valor presente del flujo contractual con el precio observado del titulo.
Fuente: Titularizadora Colombiana S.A. Calculos del autor.

Por otra parte, un ano después se puede
ver como el spread responde anticipada-
mente a los prepagos, aumentando en-
tre uno y dos meses antes de que estos lo

hagan.

Finalmente, la anticipacién de los prepa-
gos por parte del OAS podria estar rela-
cionada con la liquidez de los titulos, en

la siguiente forma: en un mercado sufi-

cientemente liquido los participantes de
¢l piden una prima muy pequefa por ries-
go de liquidez. Sin embargo, en un mer-
cado poco liquido como el colombiano,
los agentes tienen que cobrar una prima
por liquidez considerable. La iliquidez
permite que los titulos permanezcan en
sus balances por cierto tiempo hasta la
venta, los cuales se ven afectados por los

prepagos realizados durante la tenencia
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Grafico 4

Valor de la opcion y tasas de prepagos de los titulos TIPS de la emision E2
(noviembre, 2002-agosto, 2004)

Puntos bésicos Porcentaje
5,0 20,0
40 4 16,0
30 4 12,0
20 1 80
10 1 4,0
0.0 L L L L L 0,0

Nov-02 Mar-03 Jul-03 Nov-03 Mar-04 Jul-04
— Valor de la opcion a 10 afios — Prepagos (eje derecho)
Nota: En abril de 2004 este titulo no se transd, por lo tanto no existe informacion para hacer los célculos.
Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. Cdlculos del autor.
Grafico 5
OAS'y tasas de prepagos de los titulos TIPS de la emisién E2
(noviembre, 2002-agosto, 2004)
Puntos basicos Porcentaje
40,0 20,0
-1 16,0
200
1 12,0
0,0
1 8.0
-200
7 4,0
-40,0 0,0
Nov-02 Mar-03 Jul-03 Nov-03 Mar-04 Jul-04

— O0AS10 ——  Prepagos (eje derecho) — Lineal (OAS10)

Nota: En abril de 2004 este titulo no se transo, por lo tanto no existe informacion para hacer los célculos.
Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. Gélculos del autor.
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Cuadro 9
Valor de la opcion (VO) con exencion en los flujos de caja
(Puntos bésicos)

Fuente: Titularizadora Colombiana S. A. Célculos del autor.

Fecha E1 E2 E3 E4
Vo o Vo o
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15

2002

Noviembre 0,0

Diciembre
2003

Enero 0,0 0,0 0,0 0,0

Febrero 0,0 0,0 15,0 0,80 0,0

Marzo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Abril 0,0 0,0 0,0

Mayo 10,50 2,70 0,0 0,0

Junio 8,40 2,40 6,30 1,90

Julio 12,20 2,30 4,90 3,30 0,10 3,50 1,50 0,80

Agosto 10,70 3,50 8,70 473 4,40 1,50 1,20

Septiembre 14,33 4,29 8,30 4,58 4,90 2,0 1,20

Octubre 4,32 3,95 10,09 2,40 0,50

Noviembre 4,97 5,30 3,20 0,80 7,82 2,20 2,05 4,20 2,91 1,50

Diciembre 4,10 4,28 0,90 4,10 3,33 0,70 5,40 3,15 1,40
2004

Enero 22,87 14,40 2,20 0,40 12,0 0,90 5,50 1,0

Febrero 3,0 12,40 2,90 0,80 4,30 1,80

Marzo 37,40 25,85 4,20 0,90

Abril 1,0 13,48 0,60 9,48

Mayo 27,34 3,50 0,90 4,34 1,0

Junio 3,80 14,55 2,40 1,20 0,80

Julio 13,80 3,40

Agosto 43,50 4,50 0,40 16,10 4,0 0,60 8,20 1,20

Septiembre 20,80 1,10
Promedio 15,60 2,1 0,65 9,24 2,64 0,56 7,61 2,15 0,98 5,78 2,62 1,30

de los bonos. En otras palabras, el OAS
captura la prima de liquidez que los parti-
cipantes del mercado cobran por el efec-
to que tienen en sus balances los choques
de prepago durante la tenencia del titulo
hasta la venta. Lo anterior evidencia el
desarrollo que ha tenido el MSH, dado
que los agentes del mercado han ajusta-
do su valoracién al comenzar a descontar
mejor los riesgos como el que implica la

poca liquidez del mercado.

I1l. ConcLusroNEs

La crisis del sistema financiero de 1998 y
1999 evidenci6 las vulnerabilidades pro-
pias de un sistema con una transforma-
cion de plazos que generaba exposiciones
tanto a riesgos de interés como de liqui-
dez. La Ley 546 de 1999 reglamenté los
prepagos y las titularizaciones permitien-
do la creacion del MHS. Este facilita que

los bancos que conceden créditos hipo-
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tecarios se calcen gradualmente en plazos
y en tasa, a medida que el financiamiento
de corto plazo con depoésitos se reempla-

ce en el de largo plazo con titularizaciones.

Adicionalmente, el MHS ofrece otras ven-
tajas como: profundiza el sistema finan-
ciero; genera la posibilidad de interactuar
con el mercado internacional de capita-
les al ofrecer una garantia; ayuda a diver-
sificar mejor el riesgo y posibilita la
titularizaciéon de cartera vencida asi como
su consecuente mejora en los balances de

los bancos.

Sin embargo, para que el MHS pueda desa-
rrollarse es de gran relevancia una correc-
ta valoracion de los titulos garantizados con
hipotecas. Un factor importante de esta
valoracién es el riesgo de prepago que afecta
los flujos de caja de los titulos adelantando

pagos futuros a los tenedores.

En el presente documento se ofrece una
explicacion detallada de la metodologia
de valoraciéon OAS que permite calcular
el valor de la opcién de prepago en pun-
tos basicos. Esta se mide como la diferen-
cia entre el spread estatico (SS) y el spread
ajustado. Asimismo, se realiza una aplica-

ciéon para Colombia de la metodologia.

Finalmente, el cidlculo del valor de la op-
ciéon de prepago a través la metodologia

OAS ofrece conclusiones interesantes.

Primera, gracias a la exencion tributaria a la
que se encuentran sujetos los TIPS, los par-

ticipantes del mercado valoran el efecto de

la exencion de tal manera que los compen-
sa completamente por los riesgos en que
incurren. Segunda, controlando por la
exencion, los resultados de la metodolo-
gia sugieren que las primas de riesgo de
prepago VO (medidas como el valor de la

opcion) responden positivamente a los

prepagos.

Tercera, la evolucién de esta prima tam-
bién sugiere que el mercado ha ajustado
su valoracion, dado que han comenzado
a cobrar una prima por riesgo de prepago
que fluctia acorde a las precancelaciones.
Cuarta, si bien el OAS es la prima de ries-
go una vez se ha tenido en cuenta el
prepago, el spread ajustado puede estar
reflejando, en parte, el comportamiento
de los prepagos en la medida en que exis-
ta un riesgo de modelo de prepago. En
este sentido, es de vital importancia que
el mercado comience a desarrollar mo-
delos de prepago que le permita reducir

este riesgo y desarrollar el MHS.

Adicionalmente, los resultados sugieren
que el OAS, que implicitamente los parti-
cipantes del mercado calculan, ha comen-
zado a anticipar los choques de prepagos
que afectan sus balances por la poca liqui-
dez de los titulos. Por tanto, el spread ajus-
tado también parece tener un componente
importante de prima de liquidez. Por ul-
timo, es de gran relevancia senalar que el
mercado debe comenzar a desarrollar
modelos de prepago que le permitan
mejorar la valoracién de los titulos, dado
que esto se traduce en un mayor desa-

rrollo del mercado.
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