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1 INTRODUCCION

El propdsito del presente capitulo es entender cual ha sido el aporte del sector financiero a la
solucion del problema habitacional colombiano. El sistema de financiamiento hipotecario
colombiano es uno de los mas sofisticados de América Latina. Colombia, a diferencia de
otros paises, logré avanzar con €xito en la transicion de un sistema pablico alimentado por el
ahorro forzoso a un sistema basado en la creacion de bancos privados especializados en el
crédito hipotecario; el dinamismo de esta banca especializada fue tal, que permitié por
décadas un crecimiento estable de la construccion.

Las entidades financieras especializadas en el crédito hipotecario han sufrido miltiples
transformaciones desde su creacion. Con el paso del tiempo han diversificado sus fuentes de
fondos y sus activos, de forma que actualmente utilizan instrumentos de captacion y recursos
a través del mercado de capitales. Por otro lado, dejaron de lado la especializacion completa
en el crédito hipotecario, pues actualmente las otras lineas de crédito y las inversiones de
portafolio representan el 70% de los activos de estas entidades. Esto es consecuencia, entre
otros factores, de la gran crisis sucedida en 1998 y 1999, que redujo la cartera hipotecaria a
cerca del 7% en el 2002 y disminuyd los desembolsos de nuevos créditos en su nivel mas
bajo en el mismo afio. Como es de esperar, este retroceso tuvo fuertes repercusiones sobre la
actividad constructora en el periodo 1998-2002, y con ella, sobre toda la economia y ¢l
empleo.

Sin embargo, desde el 2003 Colombia atraviesa por una favorable coyuntura en materia de
construccion, después del gran colapso hipotecario. Entre las preocupaciones, estaba que
dicha recuperacion parecia ser fragil, en tanto que ella no estaba apalancada en mayor crédito
hipotecario. Pero durante los (ltimos meses el crédito hipotecario parece haberse reactivado,
después de cinco afios de estancamiento.

Con el fin de entender estos sucesos y analizar el papel actual de la banca hipotecaria, este
capitulo hace énfasis en la importancia de la construccién de vivienda sobre la economia, el
nacimiento y desarrollo de la banca hipotecaria, el auge v crisis del sector, la estructura actual
y el reciente dinamismo del sector hipotecario. En este orden de ideas, la ultima seccién de
este capitulo presenta evidencia estadistica y econométrica del efecto positivo que tiene el
financiamiento de vivienda sobre la actividad constructora, que persiste aun después de la
crisis hipotecaria de finales de siglo.



2 IMPORTANCIAY EVOLUCION DEL SECTOR DE LA
CONSTRUCCION

2.1 La Importancia Macroeconomica del Sector de la Construccion

Durante los dos altimos afios, la construccion se ha consolidado como uno de los sectores
mas dindmicos de la economia colombiana. De hecho, desde el cuarto trimestre del 2001 su
tasa de crecimiento anual ha superado 7% en términos reales, aunque su nivel de actividad es
todavia inferior al que se registré a mediados de los afios noventa. Tal y como se aprecia en el
Grafico 1, que presenta el PIB observado de la construccion y su tendencia desde 1970 hasta
2004, después de dos décadas de relativa estabilidad el sector ha tenido grandes fluctuaciones
en los ultimos quince afios. Entre ¢l punto mas bajo (1990) y el pico de produccion (1993) la
actividad econémica del sector se increment6 43%, para luego contraerse 50% entre 1995 y
2001. :

Grafico 1. PIB de la Construccion y su Tendencia
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El mayor grado de volatilidad que ha presentado la construccion a partir de la década de los
noventa resulta evidente al contrastar las oscilaciones del ciclo del sector, medido como la
desviacion entre el nivel observado y la tendencia de largo plazo. Mientras que entre 1970 y
1989 1a mayor desviacion negativa se presento en 1975 (-19,4%) y el auge mas importante se
reflejo en una desviacion de 15,8% en 1986, en los afios noventa el ciclo del sector presentd
¢l punto mas bajo en 1990 con una desviacion de —36,3% y la desviacion positiva alcanzd un
maximo de 37,8% en 1995.

La mayor volatilidad de los liltimos afios ha coincidido con la intensificacion de la relacién
entre la construccion y el PIB total que se debe, fundamentaimente, a la mayor dependencia
de 1a economia colombiana de los flujos de capital. En efecto, Cardenas y Urrutia (2004)
encuentran que los flujos de capitales fueron el principal mecanismo de transmision de los
choques externos hacia la economia colombiana en la década de los noventa. La actividad
constructora, a pesar de ser un sector productor de bienes no transables, es el principal
mecanismo de transmisién entre el financiamiento externo, la intermediacion financiera
doméstica y la actividad econdémica interna. Es decir, la mayor dependencia de la economia



colombiana de los flujos de capital tiene como consecuencia una mayor interrelacion entre el
ciclo de la construccion y el de toda la economia.

Esto s cierto pese a que la participacién en el producto del sector de la construccidn es
relativamente baja. Entre 1970 y mediados de la década de los ochenta la participacion del
sector aumentd considerablemente debido a las altas tasas de crecimiento de la actividad
constructora y llegd a representar 7% del PIB. Pero a partir de 1985 su participacién en la
economia se redujo, hasta representar sélo 3% al finalizar la década de los ochenta. El auge
de la construccion en la primera mitad de los afios noventa estuvo acompafiado por un
aumento de la participacion de este sector en el PIB total que alcanzé un pico de 7,5% en
1994. Actualmente, la construccion representa 5.17% del PIB, justo sobre el promedio
histérico (5,1%).

Los encadenamientos hacia atrds del sector de la construccién son significativos.
Efectivamente, un alto porcentaje de la oferta de algunos sectores mineros € industriales se
destina al consumo intermedio de la construccién. En el Grafico 2 se muestra la participacion
de la actividad constructora como demandante de algunos de sus insumos para el periodo
1990-2002. Alrededor de! 30% de la produccién del sector “otros minerales no metilicos”
que incluye la produccién de marmol, grava y gravilla fue consumida por la construccién. Por
su parte, el sector de “madera, corcho y materiales trenzables”, al igual que el sector de
“metales comunes y productos metdlicos elaborados excepto maquinaria y equipo” que
incluye la produccion de hierro y acero, es una fuente importante de insumos para la
actividad constructora ya que cerca del 40% de su produccion se destina a dicha actividad.
Finalmente, el 65% de la oferta del sector “vidrio y productos de vidrio y otros productos no
metalicos” que incluye la produccion de cemento, cal y yeso fue consumida por la
construccién en afios en que la actividad constructora estaba en auge (1990-1995). Después
de haber decrecido con la recesion de fines de los noventa, la participacion del sector de la
construccion como comprador de estos sectores empezé a recuperase en el 2002, con la salida
de la crisis. Esto es especialmente cierto para el ltimo sector mencionado, cuyas ventas a la
construccion aumentaron significativamente, ubicandose en 50% del total de ventas en el
2002. Asi, es probable que en los Gltimos 3 afios la dependencia de estas industrias al sector
de la construccién haya recuperado los niveles historicos, especialmente gracias a la fortaleza
de fa edificacion. De esta manera, el grado de dinamismo de la construccion se trasmite a
diversos sectores productivos y multiplica el efecto sobre el ciclo econémico general.

Por su parte, los encadenamientos hacia adelante del sector son menos importantes va que
solamente €] 13% de la oferta constructora se utiliza como consumo intermedio de las otras
ramas de actividad econdémica, especialmente en el sector de “servicios de administracion
piiblica y otros servicios para la comunidad en general”. El 86% de la produccion de
construccion se considera como formacién bruta de capital fijo. De esta forma, la
construccion es el principal mecanismo de acumulacion de capital fisico de la economia
colombiana.

Finalmente, la actividad constructora tiene un impacto importante en el mercado laboral a
través de la demanda de mano de obra no calificada. Como se observa en el Grafico 3a, el
empleo en la construccion representa alrededor del 5% del empleo total en las trece ciudades
principales del pais y cuenta con 372.000 empleados en promedio cada trimestre; durante el
tercer trimestre del 2005 aicanzé a emplear 406.000 personas.



Griafico 2. Porcentaje de la oferta total por sectores consumidos por ¢l sector
constructor
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El empleo transmite, a través de la demanda interna, el dinamismo de la construccion a la
actividad econdmica en general. Dado que el subsector de edificaciones es relativamente
intensivo en trabajo, como lo muestra el Grafico 3b, la fortaleza reciente de la actividad
edificadora genera incrementos en la remuneracién de los trabajadores que, a su vez,
aumentan la demanda interna y multiplican el efecto de la edificacidn sobre el crecimiento de
la economia.

Grafico 3. Impacto de la Construecion sobre el Empleo
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A partir de las relaciones expuestas anteriormente podemos concluir que las fluctuaciones del
sector de la construccion han tenido repercusiones de importancia sobre el resto del aparato
productivo nacional. Los encadenamientos hacia atrds del sector amplifican su impacto
macroecondmico. En efecto, el uso intensivo de mano de obra no calificada y de insumos
industriales de produccion nacional explica porqué los ciclos de la actividad constructora
tienden a reflejarse plenamente sobre el PIB y ¢l empleo, pese a que su participacion en el
primero no excede el 5.5%. Adicionalmente, algunos de los indicadores del sector, como las
licencias de construccién y los despachos de cemento, hacen parte del grupo de indicadores
lideres de la economia. Como tales, afectan la percepcién del clima de los negocios. En este



orden de ideas, en la siguiente seccion se realiza un analisis de los ciclos y tendencia de
algunas de las variables que miden la actividad constructora

2.2 La edificacion de Vivienda en Colombia: Ciclos y Tendencia

El PIB de Edificaciones

¢ De dénde proviene el efecto multiplicador de la construccion? E1 PIB de la construccion esta
compuesto por dos ramas de actividad econdmica: trabajos de construccion y construcciones
de edificaciones (que retne ¢l valor agregado de la construccion de edificaciones
residenciales y no residenciales, la reparacion de edificios, los trabajos previos a la
construccion) y el arrendamiento de equipos de construccion, y obras de ingenieria civil
(construccién de obras de infraestructura como carreteras, vias férreas, puertos y tuberias). El
Grafico 4a muestra el comportamiento de la participacion de estos dos componentes en ¢l
PIB de la construccién en la altima década; como se observa, a partir del 2001 las obras
civiles han perdido importancia en favor de una mayor participacion del componente de
edificaciones del PIB de la construccion; es asi como entre el primer trimestre de 2001 y el
segundo trimestre del 2005 la participacion de las edificaciones dentro del PIB de la
construccion aumenté de 49% a 69%.

El incremento de la participacion de las edificaciones sugiere que el reciente dinamismo del
sector se sustenta, fundamentalmente, en este componente. La construccion de edificaciones
ha aumentado constantemente desde su fuerte contraccién entre 1998 y 2000 (Gréafico 4b,d),
con un crecimiento promedio de 19.7% entre el primer trimestre del 2001 y el segundo
trimestres de! 2005; mientras tanto, las obras de ingenieria civil han mantenido en general su
tendencia decreciente desde 1998 (Grafico 4¢.d) con una contraccion anual de 2.7% en el
mismo lapso de tiempo. Probablemente las restricciones fiscales han impedido que la
construccion de obras pablicas despegue después de la crisis de finales de los noventa, y por
tanto ha sido el componente de edificaciones (que en su mayoria es de naturaleza privada) el
que ha liderado la recuperacion del sector.

Licencias de Construccion

Otra forma de observar la tendencia del sector de la construccion, es mediante las licencias
aprobadas de construccién. Las licencias de construccion se definen como la autorizacion
para desarrollar un predio con edificaciones y construcciones, acordes con la delineacion
urbanistica del municipio correspondiente. El DANE publica mensualmente las licencias de
construccion tanto en términos del total de metros cuadrados como del niimero de licencias
aprobadas. La edificacién de vivienda es el principal destino de las licencias ya que, en
promedio, el 70% del 4rea licenciada se utiliza para construir soluciones habitacionales (casas
y/0 apartamentos).

En el Grafico Sa se muestra el drea aprobada total para construccion a nivel nacional y su
tendencia desde agosto del 1986 hasta agosto del 2005. La evolucion de las licencias totales
se puede dividir en tres etapas determinadas por auge y desaceleracion de la actividad. La
primera se extendio desde 1986 hasta 1990 y se caracterizé por ser de corta duracion y de
baja amplitud. La segunda etapa comprendid la década de los 90 y fue de larga duracion (10
afios) y gran amplitud por cuanto el periodo de auge (1990-1994) terminé con la mayor area



Grifico 4. Los Componentes de la Construccion
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licenciada de la historia mientras que el periodo de contraccion (1995-2000) finalizo con un
nivel de licencias mas bajo que los alcanzados en la década de los ochenta y fue 66% inferior
al alcanzado en el pico. Finalmente, en la tercera etapa (actual) el area licenciada se encuentra
en el periodo de auge; esta fase se caracteriza por ser la mds dinimica de las tres, pues en
menos de cuatro afios alcanzo el nivel pico de la etapa anterior a pesar de que comenzo en un
nivel mas bajo.

El area total de licencias de construccidon abarca permisos de edificacion de toda clase de
inmuebles, entre ellos la construccion de vivienda. El Gréfico 5b compara la evolucién del
area licenciada para vivienda con el drea licenciada total. Alli se observa que las tendencias
agregadas reflejan el comportamiento de la construccion de vivienda. No obstante, la ctapa
actual de recuperacion ha sido mas dinamica en el sector de vivienda ya que ¢l area
licenciada para dicho propésito en septiembre del 2005 super6 el pico de la etapa anterior; no
asi para el area total licenciada.

Al respecto, es necesario tener en cuenta que la naturaleza de la oferta de vivienda cambid
radicalmente a partir de la crisis reciente. Durante la década de los noventa los constructores
iniciaban el proceso de edificacién por su propia cuenta y riesgo, normalmente con
financiamiento bancario que posteriormente era subrogado por los compradores finales.
Debido a la crisis del sector, en la actualidad los constructores prefieren vender sobre planos
y solo tramitan la licencia e inician obra cuando llegan a una masa critica de compradores,
que se define informalmente como ‘punto de equilibrio’.



Grifico 5. Area aprobada total y para vivienda

a, Area aprobada total para construccion
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Por otro lado, en el Grafico 6 se ilustra la evolucidn del drea licenciada para construccién de
vivienda de interés social (VIS) y vivienda no VIS. El comportamiento de las licencias para
VIS ha sido estable en los Gltimos cinco afios lo que implica que su

evolucion es de cardcter aciclico. Por el contrario, la tendencia de las licencias para vivienda
No VIS fue decreciente entre 1998 v 2000 pero a partir de dicho afio repuntd y se sitia en
niveles altos. De esta manera, la edificacion de la vivienda No VIS ha sustentado el auge
reciente de la construccion de vivienda, mientras que la actividad en los estratos bajos

responde a incentivos v politicas gubernamentales que poco tienen que ver con el ciclo def
sector.

Grifico 6. Area aprobada VIS y no VIS
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Esta diferencia entre VIS y No VIS también se evidencia en las obras de vivienda
culminadas, reportadas en el censo de edificaciones a partir del 2001. El comportamiento
del valor agregado de estos dos tipos de edificaciones ha sido completamente distinto en los
altimos 3 afios. Las obras culminadas y en proceso de vivienda diferente a VIS han crecido
sustancialmente (en promedio 12,5% trimestral) desde 2001; por el contrario, las obras de
VIS culminadas y en proceso se encuentran en niveles bajos y se han rezagado con respecto a

la vivienda de estratos mas altos lo que implica que el valor agregado de las edificaciones
para este segmento de la poblacion se ha estancado.

En conclusion, la construccion de vivienda de interés social no responde al dinamismo del
sector, lo que sugiere que los constructores mantienen dentro de sus preferencias de



edificacion un componente fiio de VIS y ajustan la construccion de vivienda de estratos mas
altos basados en las fluctuaciones del ciclo econémico. La vivienda de interés social por
depender mas de politicas del gobierno en materia de subsidios y regufacion de tasas de
interés, entre otras, no parece responder a condiciones de mercado, por lo tanto ofrece un
instrumento de diversificacion para el constructor con un rendimiento relativamente estable
en el tiempo. El estancamiento de la edificacion de vivienda de interés social puede
explicarse por la forma como opera el ¢squema de subsidios para vivienda. Desde 1994 no se
observan crecimientos altos y sostenidos del monto de los subsidios entregados, por lo que el
crecimiento promedio desde 1994 se ubica solo en 5% anual, con afios de decrecimiento
drastico como 1998 y 2002 (Grafico 7). Desde el afio 2004 se introdujo un cambio en la
politica de subsidios de vivienda, que permitié que Colombia en los dos ultimos afios
volviera a acercarse al pico alcanzado en 2001. El cambio consistid en focalizar los subsidios
hacia las viviendas tipo 1 y 2, en detrimento de las viviendas tipe 3 y 4, de forma que los
¢réditos otorgados a las primeras aumentaron,

El crecimiento del monto entregado de subsidios para la compra de vivienda no ha tenido
un crecimiento constante, con afios de dinamicos so6lo ha crecido 2,2% promedio anual en
términos reales en los ultimos nueve afios lo que evidencia que los recursos disponibles para
la compra de V1S todavia son escasos. Incluso en el 2004, el monto entregado de subsidios
disminuyd 32% anual. Los problemas fiscales unidos a las restricciones de crédito que
enfrentan los potenciales beneficiarios del subsidio impiden que el monto entregado sea
mayor pues los subsidios se entregan Onicamente a las familias que tienen la posibilidad de
completar el valor de la vivienda (ahorros o crédito hipotecario). Asi, es necesario mejorar el
acceso financiero de las familias con menores ingresos y asegurar, a su vez, tasas de interés
atractivas que le permitan a los oferentes de crédito cubrir los riesgos de este tipo de cartera.

Grafico 7. Monto total entregado para subsidios de vivienda
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3 ORIGEN Y DESARROLLO DEL SISTEMA UPAC

3.1 Origen del Sistema UPAC y el Mecanismo de Indexacion

La evolucién del sistema de financiamiento hipotecario en Colombia se puede dividir en dos
grandes etapas: antes y después de la creacién de la Unidad de Poder Adquisitivo Constante
(UPAC)en 1972.

Tal y como lo sefialan Gonzalez y Garcia (2002), los origenes del crédito hipotecario en
Colombia se remontan a la creacion del Banco Agricola Hipotecario en 1924 y del Banco
Central Hipotecario (BCH) en 1932. Este ultimo absorbié la cartera vencida producto de la
crisis de los afios treinta y se convirtio en la principal (y en ocasiones (nica) fuente de crédito
de largo plazo hasta la creacion del sistema UPAC en los afios setenta. De hecho, segin los
informes del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica, el BCH otorgd en
promedio el 81% de la cartera hipotecaria total durante el periodo 1950-1970. Los recursos
para los créditos de vivienda provenian en esencia del presupuesto nacional, el crédito
externo y el ahorro privado captado a través de cédulas hipotecarias. Practicamente desde su
fundacion, el BCH disfruté del monopolio de las captaciones con cédulas hipotecarias, con
plazos hasta de veinte afios y con rendimientos exentos de impuestos. Posteriormente, a partir
de los afios cincuenta se crearon inversiones forzosas (cédulas del BCH con plazos entre 10 y
20 afios) realizadas por los bancos, las compafiias de seguros y sociedades de capitalizacion.
El Instituto de Crédito Territorial (ICT) fue otra entidad estatal con la finalidad de construir
vivienda y financiar su adquisicion.

Este sistema de represion financiera restringia el valor de las emisiones, pues los recursos
eran captados en cédulas hipotecarias al portador, cuyos rendimientos estaban exentos de
impuestos. Con frecuencia este sistema implico tasas de captacion negativas en términos
reales, lo cual redujo la disponibilidad de ahorro financiero, especialmente a comienzos de
los afios setenta cuando se acelerd el ritmo de inflacién. Por el lado del deudor, Cuellar
(2005) menciona que el tamafio del mercado era tan reducido, que solo unos pocos
privilegiados accedian al crédito; los sistemas de amortizacién eran muy rigidos lo que
restringia el acceso al crédito de muchas familias y las forzaba a tener que ahorrar el valor de
la vivienda antes de acceder a la misma.

En medio de estas condiciones, la Administracion Pastrana Borrero (1970-1974) introdujo un
nuevo sistema de ahorro y crédito hipotecario como parte de una politica de desarrollo que le
otorgé el cardcter de sector lider a la construccién, inspirado en el esquema de financiamiento
estructurado por el profesor Lauchlin Currie. Se introdujo la unidad de poder adquisitivo
constante (UPAC) como mecanismo de cuenta cuyo valor en moneda legal se ajustaba
diariamente en funcién de la correccion monetaria. Asi mismo, en 1972 se crearon las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV), como entidades especializadas en la
financiacién de largo plazo para la construccion y adquisicion de vivienda. Se le otorgo el
monopolio del UPAC al tiempo que se les obligd a manejar todas sus operaciones en esa
unidad de cuenta. A diferencia de lo que ocurrid en otros paises con mecanismos de
indexacion similares, el uso del UPAC se restringié a este segmento del mercado financiero.

En sus origenes, las CAV eran las (nicas entidades autorizadas a remunerar las cuentas de
ahorro, gozaban de incentivos tributarios y se beneficiaban de un régimen especial de
encajes. Esto les permiti6 financiar ampliamente sus operaciones activas con un crecimiento



sostenido en las captaciones (con lo cual pudieron ignorar el riesgo de prestar recursos a largo
plazo y captar recursos a corto plazo). Por su parte, las tasas maximas de interés de los
créditos expresados en UPAC eran determinadas por el Gobierno y su nivel diferenciaba
segin el estrato socioecondmico del deudor. El sistema se estructurd alrededor de las
captaciones de corto plazo, a tasas de interés inferiores a las de mercado, y en el otorgamiento
de crédito de largo plazo, que era hasta ese momento pricticamente inexistente. Las CAV
tuvieron un acceso preferencial al Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI) del Banco de la
Republica para atender la inestabilidad coyuntural de las captaciones y compensar los
excesos o defectos de liquidez. Este fondo se elimind en 1994.

3.2 Desempeiio del Sistema entre 1973 y 1990

La definicion del UPAC como unidad de cuenta cuyo valor crecia a la par con fa inflacién,
permitia capitalizar la mayor parte del componente inflacionario de la tasa de interés al
registrarlo como un mayor valor de la unidad, y por lo tanto, dei saldo de la deuda. Las CAV
podian asi, durante los primeros afios del préstamo, cobrar a sus clientes un interés bajo
cercano a la tasa real, sin violar explicitamente la prohibicién existente en la legislacion
colombiana de cobrar intereses sobre intereses. Este mecanismo permitié mantener cuotas
estables como proporcion del ingreso de las familias, lo cual aument6 significativamente la
capacidad de endeudamiento de los hogares.

Segiin Cuellar (2005), la amplia regulacion a la que estaba sometido el sistema UPAC,
permitia que las tasas de interés fueran bajas y que éstas incorporaran politicas
redistributivas, otorgando créditos a tasas diferenciales y permitiendo que las entidades
financieran adquirieran compromisos respecto de porcentajes de cartera destinados al
financiamiento de los estratos de mas bajos ingresos. La autora resalta que esta politica
amplio significativamente el acceso al crédito frente a lo que ocurria cuando los préstamos
estaban sujetos a la disponibilidad del BCH.

Sin duda, el sistema dinamizd la actividad de la construccién, especialmente en el segmento
de vivienda. Los créditos aumentaron considerablemente, con un crecimiento real anual de
9% entre 1973 y 1990 (ver Grafico 8). Si bien el impacto sobre la vivienda no fue de tal
proporcion, el crecimiento fue muy importante (considerando el efecto que tienen la
construccion sobre la economia). El Grafico 5 muestra este repunte: entre enero de 1986 y
encro de 1994, el rea aprobada para vivienda tuvo un crecimiento real anual de 1.6%.

Pese a sus resultados, el sistema fue cuestionado a comienzos de los afios ochenta debido a su
escasa penetracion en los estratos medios bajos v bajos. Por ello, se elimind la cuota inicial
para los préstamos de vivienda popular y se ampliaron las inversiones forzosas de las CAV
para orientar los recursos a la construccion y financiacion de vivienda popular por parte del
gobierno a través del Instituto de Crédito Territorial (ICT). A la postre, estas medidas no
dieron buenos resultados dada la morosidad de la cartera de esta entidad.
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Grifico 8. Monto de préstamos desembolsados
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4 AUGE Y CRISIS DURANTE LOS 90

4.1 La Reforma Financiera y el Crédito Hipotecario

En el marco de la liberalizacion financiera que empezd a finales de los afios ochenta, ¢l
sistema financiero fue objeto de una profunda reforma por medio de la ley 45 de 1990 que
extendid la facultad de remunerar el ahorro a la vista a otros intermediarios e instrumentos
del sistema. Ademds, rompidé con el monopolio de las CAV al autorizar a los bancos
comerciales a otorgar créditos de largo plazo, aunque también autorizd a las CAV a ampliar
su rango de operaciones tanto activas como pasivas. En particular, se liberaron las tasas de
interés de captacidn y se inicid una liberacién progresiva de las tasas activas. A partir de ese
momento las CAV tuvieron mayor flexibilidad para introducir nuevos instrumentos de
captacion, como los certificados de depdsito denominados en pesos. Asi mismo, gozaron de
mayor discrecionalidad para establecer la composicion de los créditos por sector
socioecondmico, y para crear nuevos sistemas de amortizacion, plazos y porcentaje de
financiacion de la vivienda. Ademads se les autorizd para conceder préstamos de largo plazo
en pesos y se elimind la remuneracion del encaje de los depositos en UPAC.

Estas medidas incrementaron la participacion de las CAV en el total de activos del sistema.
Sin embargo, se transformd su estructura de captacion hacia instrumentos mas costosos y de
menores plazos, con lo cual se incrementd el riesgo asociado al descalce de plazos y tasas
entre el activo y el pasivo, en medio de la desaparicion de los apoyos de liquidez. Ademas,
las CAV flexibilizaron las condiciones para otorgar préstamos hipotecarios e iniciaron
operaciones de crédito comercial y de consumo. En particular, aumentaron el porcentaje
financiable del valor de la vivienda y ofrecieron nuevos sistemas de amortizacién de los
créditos, como los tristemente célebres planes de cuotas ‘superminimas’, que después de
enganchar al deudor, crecian rapidamente.

El proceso de liberacion de las operaciones financieras se dio en medio de condiciones
favorables: elevadas tasas de crecimiento de la economia, bajos niveles de desempleo y un
auge en los precios de la finca raiz. Este auge en el precio de la vivienda tuvo sus origenes en
el exceso de gasto publico y privado en la primera mitad de los afios noventa, que condujo no
solamente a un incremento en los precios de los activos — entre ellos fa finca raiz (ver Grafico
9)- sino a un gran desequilibrio externo v fiscal, que se financié con endeudamiento externo,
publico y privado, y con endeudamiento interno de las empresas y de los hogares. Esto hizo
mas vulnerables a las empresas, los bancos y los hogares, a cualquier cambio en las
percepciones de los inversionistas nacionales y extranjeros y a los choques adversos externos.

Mientras se mantuvieron estas condiciones favorables, el sector de la construccién mantuvo
un gran dinamismo hasta mediados de los afios noventa y el traslado del riesgo de mercado de
la entidad financiera al usuario de crédito no tuvo consecuencias negativas (Cuellar, 2005).
Pero esta expansidn no era sostenible y presagiaba el “reventon” de la burbuja y una crisis
financiera; profundizaremos en este tema en la préxima seccion.
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Grafico 9. La burbuja de precios de la finca raiz.
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Fuente: DANE. DNP, Carrasquilla et al. (1994). Calculos de los autores.

Nota: 1997-2003, fuente DANE. Entre 1994-1996 se aplicé hacia atras el crecimiento del indice de precios de
Bogota del DNP; entre 1990-1993 se aplicé hacia atras el crecimiento del indice de precios construido por
Carrasquilla, Galindo y Patrén (1994).

Después de la reforma financiera, el financiamiento hipotecario experimenté un auge sin
precedentes como resultado de los mayores ingresos de capital externo y del consiguiente
incremento en el precio relativo de los bienes no transables, especialmente de la finca raiz
(ver Grafico 8). El auge terminé abruptamente en 1998, en medio del fuerte retroceso en las
entradas de capitales extranjeros, la deflacion en el precio de los activos y el deterioro de la
calidad de la cartera hipotecaria.

El Grafico 10 muestra el comportamiento de los saldos de cartera hipotecaria en relacién al
PIB y al crédito total durante el periodo 1976-Sep2005. Alli se aprecia con claridad la
magnitud del crecimiento hasta 1998 v su posterior retroceso. Durante los primeros veinte
anos de vigencia del sistema UPAC, el crédito hipotecario llegd a representar cerca del 29%
del crédito total del sistema financiero.

Grifico 10. Evolucion de 1a Cartera hipotecaria
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4.2 Los Ajustes a la Formula de Indexacion

1.a Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC) fue ajustada diariamente por medio de la
denominada correccion monetaria, desde su creacion en septiembre de 1972 hasta su
desaparicién en diciembre de 1999. Como se aprecia en el Anexo 1, la formula de célculo de
la correccidon monetaria tuvo miltiples ajustes a lo largo de su existencia, hasta ser
reemplazada por la Unidad de Valor Real (UVR) vigente desde diciembre de 1999.

La creacion del UPAC correspondid a un periodo de alta inflacion en Colombia, asociado en
parte a las propias reglas de indexacién introducidas por la correccion monetaria, Para
enfrentar esta realidad y suavizar el crecimiento del UPAC, en un principio se tomo la
variacion (mensualizada) del IPC durante el trimestre anterior, posteriormente el afio anterior
y finalmente los 24 meses anteriores. En agosto de 1974 se impuso un tope de 20%, que se
mantuvo en niveles entre 18% y 23% hasta 1984, Por ello, como se aprecia en el Grafico 11a,
durante el periodo 1972-1984 la correccién monetaria fue sistematicamente inferior a la
inflacion. En términos reales, la UPAC cayé en cerca de 35% durante sus primeros diez afios
de existencia (ver Grafico 11b).

Grafico 11. La evolucion del UPAC
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Fuente: DANE, Banco de la Repiblica

Con la caida de la inflacion que empezé a presentarse a principios de 1983 se produjo una
gran brecha entre la correccién monetaria y las tasas de interés nominales de mercado. A
partir de 1984 y hasta 1993 se utilizé como formula de calculo una promedio ponderado entre
la inflacién (normalmente del afio anterior) y la tasa de interés para los depdsitos a 90 dias
(normalmente del mes anterior). Estas formulas generaron, por lo general, incrementos en el
UPAC inferiores a la inflacion (especialmente a partir de 1987).

En julio de 1993, la Junta Directiva del Banco de la Repablica, cuya independencia habia
sido establecida en la Constitucién de 1991, adopté un sistema en el que si bien se tenia en
cuenta ¢l costo promedio de las captaciones de las CAV, se establecia un tope equivalente a
la inflacién del afio anterior o una suma incluso inferior. Dada la mayor competencia de otros
intermediarios por los recursos del ahorro y la colocacion a la largo plazo, fas CAV
comenzaron a tener dificultades con las captaciones denominadas en UPAC debido a que los
depésitos migraron hacia instrumentos denominados en pesos y remunerados a tasas DTF, lo
que generd un mayor riesgo de descalce entre activos y pasivos.
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Este sistema estuvo vigente hasta septiembre de 1994, cuando la Junta abandond por
completo el uso de la inflacién en el célculo de la correccidén monetaria e introdujo un sistema
basado en un porcentaje fijo (74%) del promedio movil de la tasa de interés de captaciones de
corto plazo (DTF). Con ello se buscaba que las CAV pudieran captar depésitos en UPAC a
tasas competitivas con las de los demas instrumentos de ahorro. Esto, por su parte, permitia
mitigar el creciente descalce entre las tasas de los activos y pasivos de las CAV. Este sistema
se mantuvo hasta mayo de 1999, cuando por orden de la Corte Constitucional se regresé al
sistema basado en la inflacion previa.

Debido al cambio en la formula, entre 1994 y 1999 el incremento del UPAC excedio la tasa
de inflacién (ver Grafico 11). De hecho, el indice del valor del UPAC deflactado por la
inflacion (1972=100) alcanzé su menor nivel histérico en mayo de 1994 (51.5) y se
incrementd en un 23.4% entre esa fecha y su eliminacion en diciembre de 1999 (63.6). Sin
embargo, la mayor parte de este crecimiento tuvo lugar entre mayo de 1998 y diciembre de
1999, cuando el indice real aumentd en 18%.

El cambio en la férmula de cdlculo de la correccion monetaria es, quizas, la decision de
politica econémica més controvertida de nuestra historia reciente. Retrospectivamente, €s
facil criticar esta medida debido a que al atar la formula de la correccion monetaria a la tasa
de interés se atenud el riesgo de descalce para las CAV pero se transfirio el costo de los
desequilibrios macroeconomicos a los deudores hipotecarios. La mayor parte de los deudores
enfrentaron un descalce entres sus ingresos —que crecian de acuerdo con el salario minimo o
inflacién- v el crecimiento de las cuotas de los créditos. El balance de los hogares también s¢
deteriord: el valor de los activos hipotecarios cay6, mientras que los pasivos hipotecarios
aumentaron al ritmo de la correccién monetaria. Por supuesto, esta circunstancia fue el factor
detonante del incremento en la cartera vencida en 1998.

Sin embargo, si no se hubiera atado la correccion monetaria a la DTF, el panorama no habria
sido mads alentador. Las CAV habrian tenido que escoger entre cerrar su negocio hipotecario
o, alternativamente, endeudarse masivamente en pesos a la tasa DTF para prestar en UPAC a
tasa fija (como hicieron en parte). Esto altimo habria generado una crisis financiera ain
mayor a la que se materializé con ¢l aumento de las tasas DTF en 1998. La complejidad de
este problema es tal que solo hasta hoy, seis afios después de la crisis, empieza a verse una
leve recuperacion. La vulnerabilidad de los bancos persiste debido a que siguen endeudados
en pesos a la tasa DTF y prestan en la unidad indexada a tasa fija. La solucion de largo plazo
es que la cartera hipotecaria se fondee a través del mercado de capitales con papeles que
tengan la misma estructura de plazos y tasas de los créditos que los respaldan.

4.3 El Detonante de la Crisis y sus Consecuencias

La crisis del sector de financiamiento hipotecario ¢s uno de los hechos mas significativos en
la evolucion reciente de la economia colombiana, caracterizada por décadas de gran
estabilidad en un ambiente de crecimiento continuo. Aunque la crisis se gestd durante varios
afios de crecimiento insostenible en los precios de los activos inmobiliarios y en el nivel de
endeudamiento de los hogares, el indicador de cartera vencida solo se deterioré masivamente
a partir de junio de 1998. Como se aprecia en ¢l Gréfico 12, la cartera con mas de tres cuotas
mensuales en mora paso de representar el 7% de la cartera total en junio de 1998 a 14.6% ¢n
abril de 1999.
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El deterioro en la calidad de la cartera alcanzo niveles insospechados (cerca de 25% en
noviembre del 2002) en parte como resultado del colapso del crédito hipotecario (el
denominador de la fraccion) que a julio de 2002 era apenas el 53% del nivel registrado en
1997. La contraccion de la cartera se explica por los bajos desembolsos de nuevos créditos y
por el mayor ritmo de prepagos (abonos anticipados) de capital por parte de los deudores
hipotecarios en la época. Desde finales del 2003 se ha observado una recuperacion sustancial
en la calidad de la cartera hipotecaria. Dicha recuperacion esta sustentada en una caida de la
cartera en mora mas veloz que la caida de la cartera hipotecaria, gracias a que en varios casos
la cartera vencida fue castigada, trasladada a entidades piblicas o titularizada.

Grifico 12. indice de Calidad de la Cartera Hipotecaria
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La narrativa sobre los determinantes de la crisis ha privilegiado variables tales como la caida
de precios de la finca raiz, el aumento en las tasas de desempleo y el incremento del UPAC a
tasas superiores a la inflacién. La evidencia muestra que efectivamente los precios de los
inmuebles comenzaron a caer a partir de 1994-1995 (Grafico 9), tres afios antes que el sector
comenzara a registrar una contraccion. Algo similar ocurrié con la tasa de desempleo que
aumentd de manera sostenida de un nivel de 6.9% en septiembre de 1994 hasta 20.1% en
marzo del 2001 (Gréfico 13). Por dltimo, como se vio en la seccion pasada, el valor real del
UPAC creci¢ aceleradamente a partir de mayo de 1998, como reflejo del efecto del
incremento en las tasas de interés.

Grifico 13, Tasa de desempleo
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Respecto a este incremento, algunos criticos sefialan como determinante el papel del Banco
de la Repiiblica. Por ejemplo, Cuellar (2005), sefiala que “la politica cambiaria orientada a
evitar la devaluacion de la tasa de cambio, a costa del aumento de las tasas internas de
interés, desembocd en una crisis de enormes proporciones, que afectd con particular énfasis a
quienes estaban involucrados con créditos de vivienda de largo plazo”.

Lo anterior implica que existen razones mds estructurales que explican los determinantes de
la crisis. La literatura internacional ha identificado que la relacion entre el saldo del crédito y
el valor de la garantia, mejor conocido como el indicador LTV (loan-to-value) es la variable
fundamental para determinar la disponibilidad de los deudores para repagar sus obligaciones.
Evidentemente, si la deuda excede el valor de la garantia el deudor pierde todo incentivo a
repagar ¢l crédito y entrega la vivienda como dacion en pago. En Colombia, el LTV se
incrementd para el grueso de los deudores a partir de 1995, dado el mecanismo de indexacién
que operd sobre los saldos de los créditos (el numerador de la fraccién) y la constante pérdida
de valor de los inmuebles (el denominador de la fraccion). El Grafico 14 ilustra
elocuentemente este punto.

Grifico 14. Relacion entre el saldo del crédito y el valor de la garantia
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Ademas, los hogares asumieron un mayor nivel de endeudamiento. Segin los calculos de

Echeverry y Salazar (1999), las amortizaciones mas los intereses de los créditos de vivienda
se elevaron de un nivel equivalente a 11.5% del ahorro privado en 1991 a2 47.9% en 1997 (en
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términos del PIB, el incremento fue de 1.5% en 1991 a 3.3% en 1997). Esto, por supuesto,
increment6 la vulnerabilidad de los hogares ante cambios en sus ingresos.

Ahora bien, es necesaric entender por qué los hogares continuaron endeudandose
masivamente hasta 1997, pese a que tanto en el mercado laboral como el mercado de finca
raiz empezaron a debilitarse desde 1995. Por el lado de la oferta de crédito, las fuertes
entradas de capitales extranjeros que se registraron hasta 1998, aumentaron la liquidez de la
economia y condujeron a que los intermediarios relajaran los criterios de elegibilidad de los
deudores (con respecto, por ¢jemplo, a ia relacion deuda/garantia). Por su parte, e! costo del
crédito -medido como el crecimiento real de la UPAC- se mantuvo en niveles relativamente
bajos hasta mediados de 1998. El sistema se hizo insostenible cuando se frenaron las entradas
de capitales, se atacd la banda cambiaria y aumentaron las tasas de interés de captacion
(DTF) de 24% en enero de 1998 a 36% en julio de ese ario.

Pero la crisis no solo afectd a los deudores. Las entidades financieras, frente a las
restricciones de liquidez, se vieron en dificuitades para captar recursos que les permitieran
soportar una cartera comprometida a 15 afios, cuya calidad se deteriord a tal punto de llegar a
un tope de 25% de morosidad; adicionalmente, se multiplicaron las daciones de vivienda en
pago para saldar las deudas hipotecarias. Por otro lado, los propietarios de vivienda también
se vieron afectados, pues la continua caida de los precios redujo su patrimonio de forma
evidente. Esto también afectd a los bancos, que se quedaron con garantias de menor valor
para el respaldo de los créditos otorgados (Cuellar, 2005).

Dado el deterioro de la calidad de la cartera hipotecaria a partir de junio de 1998, el gobierno
decreté la emergencia econdmica en noviembre de 1998 que dispuso recursos a través del
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) para otorgar créditos de alivio a
los deudores hipotecarios con una tasa de interés subsidiada. Adicionalmente, se cred un
seguro de desempleo para los deudores de vivienda. Para financiar estas erogaciones, la
emergencia introdujo el impuesto a las transacciones financieras, con una tasa inicial de 0.2%
sobre todos los débitos del sistema. El 60% de estos recursos se destind a los alivios
hipotecarios y el 40% restante a la capitalizacién de la banca publica y la crisis de la banca
cooperativa. Estas medidas mejoraron efimeramente la calidad de la cartera hipotecaria .

Por esta razén, los deudores empezaron a buscar soluciones individuales por la via judicial y
el cuestionamiento de todo el marco juridico de la financiacion de vivienda. Antes estas
demandas, en septiembre de 1999 la Corte declaré inconstitucional el sistema UPAC, al
argumentar que la administracién Gaviria (1990-1994) no tenia facultades para emitir el
Estatuto Organico del Sistema Financiero de 1993 en temas de vivienda. Ademas, la Corte
justifico su decisién afirmando que el sistema UPAC habia desbordado la capacidad de pago
de los usuarios de crédito, que iba en contra del precepto constitucional del derecho a la
vivienda digna v del deber del Estado de contar con sistemas adecuados de financiacion de
vivienda (Cuellar, 2005). La Corte exigié al Gobierno y al Congreso adoptar una nueva Ley
Marco sobre el tema. Dias después, en octubre, la Corte declaré inconstitucional e
inconveniente la capitalizacién de intereses.

Las decisiones de la Corte han sido objeto de una fuerte controversia tanto juridica como
econdmica. Algunos juristas han cuestionado las motivaciones y consistencia juridica de las
sentencias relacionadas con el financiamiento hipotecario (ver, por ejemplo, Melo (2002) asi
como los salvamentos de voto de algunos magistrados de la Corte en las diferentes
sentencias). Entre los economistas las criticas han sido ain mas fuertes debido, en parte, a
que las decisiones de la Corte invadieron un territorio hasta hace poco reservado a las
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autoridades econdmicas. Por ejemplo, Clavijo (2001), argumenta que “toda la benevolencia
que pudo haber inspirado estos fallos, en la practica, terminara generando graves distorsiones
econdmicas que deterioraran la distribucion del ingreso. Ademas., muchos de ellos atentan
contra los principios béasicos de una economia de mercado, tal como quedd instituida en esa
misma Carta Politica que se invoca para obrar en direccién contraria”.

En sintesis, la crisis del sector de financiamiento hipotecario tuvo un impacto negativo sobre
la actividad edificadora, el crecimiento econémico y la generacion de empleo. Sus origenes
se remontan a la incapacidad para restringir y/o esterilizar las entradas de capitales, que se
irrigaron a través del sistema financiero entre 1993 y 1998. El ‘boom’ de crédito alimento una
burbuja que estuvo acompaiiada (hasta 1995) del incremento en los precios de la finca raiz.
La burbuja se desinflé cuando se revirtieron los flujos de capitales, aumentaron las tasas de
interés, cayeron més rapidamente los precios de la finca raiz y aumenté la tasa de desempleo.
Dado el elevado nivel de endeudamiento, se deteriord la capacidad de pago de los deudores y
con ello la calidad de la cartera hipotecaria.

No cabe duda que el mecanismo de correccion monetaria vigente hasta mediados de 1999
amplificé el efecto del incremento en las tasas de interés que resultd insostenible para los
deudores hipotecarios. Aunque era necesario corregir esta situacién, la intervencion de las
autoridades judiciales fue mas alld y cuestiond las bases legales de un sistema de cerca de
treinta afios de existencia. Ante la incertidumbre acerca de las reglas de juego, se frené tanto
la demanda como la oferta de nuevos créditos. En otras palabras, la crisis dejo de ser un
fenomeno de naturaleza ciclica explicado por las fluctuaciones en las entradas de capitales
(amplificado por un manejo de politica que se revirtié rapidamente) para convertirse en una
crisis estructural que se prolongd innecesariamente debido a decisiones judiciales que
afectaron la confianza en la institucionalidad vigente.
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5 EL SISTEMA ACTUAL

5.1 ElUVR y los Mecanismos de Financiamiento a Través del Mercado de
Capitales

Para cumplir con lo dispuesto por la Corte Constitucional, el gobierno presenté al Congreso
un proyecto de Ley Marco con el fin de redisefiar el sistema de vivienda. La ley introdujo a
partir de enero de 2000 una nueva unidad de valor real (UVR) ajustada diariamente en
funcién de la inflacion. Dada la facultad de la ley, el CONPES (Consejo Nacional de Politica
Econdmica y Social) definié un mecanismo de indexacién basado en la inflacion del mes
inmediatamente anterior. Los créditos denominados en UPAC se transformaron en créditos
en UVR.

Adicionalmente, la ley ordend la reliquidacion de los saldos de los créditos para los deudores
que estuvieran al dia en sus obligaciones. Para ese propésito se reemplazé retroactivamente el
indice UPAC por ¢l indice UVR, para cada uno de los dias comprendidos entre el 1° de enero
de 1993 y el 31 de diciembre de 1999, de acuerdo con la metodologia establecida en el
Decreto 856 de 1999 del Ministerio de Hacienda. En términos nominales la variacion
acumulada del UPAC entre enero de 1993 y diciembre de 1999 fue de 265.6%. En contraste,
el incremento acumulado del indice utilizado para las reliquidaciones fue de solo 226.6%
durante el mismo periodo.

La Ley prohibié la capitalizacion de intereses, se autorizo un nimero especifico y limitado de
sistemas de amortizacion y se establecio un tope de 11.0% por un afio a la tasa de interés de
los créditos denominados en UVR para la adquisicién de vivienda de interés social (VIS).
Posteriormente, la Corte Constitucional al declarar la exequibilidad de la ley determind que
dicho tope deberia ser permanente, establecio una cota superior también a los créditos
diferentes a VIS, otorgando a la junta directiva del Banco de la Republica la facultad para
fijar ambos topes sobre la base que “no pueden incluir el valor de la inflacion y debe ser
siempre inferior a la menor tasa real que se este cobrando en las demas operaciones
crediticias de la actividad financiera”. La Corte defendio la intervencién estatal en esta
materia sobre la base de una presunta posicion dominante de las entidades financicras.
Ademas, la ley establecié que la tasa de interés pactada es inmodificable en la vida del
crédito. salvo por acuerdo entre las partes para reducirla. Se autorizaron los prepagos sin
ninguna penalizacién, asi como la reestructuracion de los créditos y se fijo el plazo de los
créditos hipotecarios entre 3 y 30 arios.

Se estructurd un esquema crediticio orientado a reducir los descalces de tasas de interés y
plazos. En particular, se reglamenté la titularizacion de cartera hipotecaria y la emision de
bonos hipotecarios (denominados en UVRs y emitidos a plazos similares a los de la cartera).
La ley establecio la exencion plena del impuesto sobre la renta a los rendimientos financieros
de los titulos y bonos hipotecarios, emitidos durante los siguientes cinco afios a partir de la
expedicion de la ley, con el fin de estimular la utilizacién del mercado de capitales para el
financiamiento hipotecario. Ademds se otorgd una garantia de la nacion sobre los titulos y
bonos respaldados con cartera VIS.

En julio de 2001, los bancos hipotecarios y la Corporacién Financiera Internacional crearon
la Titularizadora Colombiana con el fin de adquirir la cartera hipotecaria y titularizarla.
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Desde su creacion, Ja titularizacién de la cartera ha aumentado sostenidamente, ilegando al
30.5% del total de la cartera hipotecaria' en octubre del 2005 (ver Gréfico 15).

Grifico 15. Porcentaje de la cartera titularizada
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Clavijo, Hanna y Mufioz (2004) sefialan que es crucial buscar otros mecanismos para
promover el despegue del mercado hipotecario secundario, fundamental para el mercado de
capitales. En este sentido, el nuevo marco legal de leasing habitacional® representa un avance,
pues permite distinguir entre el tenedor primario y el tenedor de tipo mercantil. Sin embargo,
es importante anotar que la nueva estructura del sistema es mds atractiva para los
consumidores, pues durante los ltimos afios el Banco de la Repiblica ha tenido €xito en el
control de la inflacion; asi, los riesgos en torno a un nuevo aumento inusitado del valor de las
deudas hipotecarias son minimos.

5.2 El papel de la banca especializada en el crédito hipotecario

La importancia del sistema financiero, y en particular de la banca hipotecaria, consiste en la
posibilidad de transformar los plazos que requeririan los hogares para adquirir vivienda, si no
contaran con la financiaciéon. En este sentido, el sistema hipotecario especializado deberia
facilitar la adquisicion de vivienda en Colombia. Dadas la crisis hipotecaria descrita
anteriormente y la nueva ley que reglamenta el sistema hipotecario, ¢este sigue cumpliendo a
cabalidad su papel de estimular la demanda y oferta de vivienda?

La recuperacién del crédito hipotecario desde la crisis ha sido lenta y llena de obstaculos:
solo en los ultimos meses el financiamiento de vivienda ha mostrado sefiales de reactivacién.
Si bien la nueva ley de vivienda garantiza un costo de los créditos menor y mas estable, la
demanda de crédito se mantuvo estancada durante varios afios, pues después de la crisis los
hogares quedaron renuentes a utilizar el sistema hipotecario de financiamiento. Solo durante
los ultimos meses los desembolsos a constructores e individuales han empezado a repuntar, lo
que sug:ere que finalmente, después de seis afios, la demanda de crédito empleza su
recuperacion (Gréfico 8); como es de esperarse, siendo este el principio de la recuperacion,
los desembolsos de crédito atn se mantienen por debajo de los niveles que registraron en la
década de los ochenta y la recuperacion del niimero de viviendas financiadas a marzo del
2005 todavia era incipiente (Grafico 16). Este repute inicial en los desembolsos coincide con

! Este total es la agregacion del saldo de la cartera hipotecaria reportada por la Superintendencia Bancaria y ¢l saldo de
deuda titularizada.
2 Ley 795 det 2003 y el fallo C-936 de 2003 de Ta Corte Constitucional.
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el auge econdémico reciente que ha permitido la recuperacion del consumo de bienes durables
-que estaba estancado desde la recesion- y es coherente con el incremento en las expectativas
de compra de vivienda en los dltimos meses”.

Grafico 16. Namero de viviendas financiadas
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Sin embargo, existen otros obstaculos que han desincentivado la oferta de crédito. Por un
lado, los bancos se mantenian renuentes a otorgar créditos hipotecarios dada la alta
morosidad de los deudores sucedida a finales de los noventa. Ademas, las entidades
especializadas en el crédito hipotecario han enfrentado altos riesgos legales asociados a la
recuperacion de la cartera, Existe un gran numero de procesos ejecutivos hipotecarios
iniciados, que son lentos y costosos. La duracidn de este tipo de procesos deberia ser corta en
la medida en que no es necesario declarar ni reconocer ning(n derecho. Sin embargo, aunque
la duracion normativa es de solo 390 dias, los estudios de campo realizados por diferentes
entidades indican algo bien diferente: 830 dias segun el Consejo Superior de la Judicatura;
1300 dias segin la Corporacién Excelencia en la Justicia (2002) y 1440 dias segln las
propias entidades de crédito hipotecario (ICAV). Ademads, segin cdlculos realizados por
Cardenas y Badel (2003), la probabilidad de entrega de un crédito que cumpla 30 meses en
mora esta apenas entre 10% y 40%; la probabilidad llega a 50% (la vida media) en 32, 46 y
58 meses, respectivamente. Esto es producto de la congestion judicial y de la cantidad de
demandas en contra de! sistema hipotecario por cuenta de la liquidacion y reliquidacion de
los créditos y de la confusion y desconfianza en las normas (Cuellar, 2005).

Por fortuna, en los tiltimos meses los deudores han estado respondiendo con sus obligaciones,
permitiendo que la calidad de la cartera haya mejorado sustancialmente (ver Grafico 12), lo
que puede estar mitigando la aversién de las entidades hipotecarias asociada con el no pago
de las obligaciones financieras.

Pero el tnico riesgo asociado a los créditos hipotecarios no es la morosidad de los deudores.
De acuerdo a Cuellar (2005), si bien la nueva ley de vivienda garantiza un costo de los
créditos menor v mas estable, tiene dos elementos contrapuestos: el primero, que los bancos
hipotecarios deben operar con reglas de mercado en el marco de la politica de banca multiple,
por lo que ¢l crédito de largo plazo debe financiarse con recursos de largo plazo; el segundo,
que la Corte determiné que la vivienda es un bien mérito y por tanto deben existir controles al

* Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo
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costo del crédito, cobrandose las menores tasas del mercado. Lo anterior implica la existencia
de un descalce de plazos y tasas: se deben captar recursos a las tasas mas elevadas del
mercado y captar a las mas bajas. Adicionalmente, de acuerdo a la autora se introdujo una
asimetria en el mercado, pues las tasas de interés cobradas a los deudores pueden bajar, mas
no subir, de forma que los intermediarios financieros asumen un riesgo de mercado potencial
sobre todo el saldo de la cartera.

Los elementos mencionados por Cuellar (2005) se profundizan si se tiene en cuenta que las
captaciones denominadas en UVR que realizan los bancos hipotecarios son reducidas.
Previendo esta situacion, la ley de vivienda creo el Fondo de Reserva para la Estabilizacion
de la Cartera Hipotecaria (FRECH) con ¢l proposito de ofrecer un sistema de coberturas para
mitigar los riesgos asociados al descalce de tasas. Sin embargo, después de varios ensayos
fallidos en materia de reglamentacion, este mecanismo no ha operado en la practica. La
ausencia de captaciones en UVR es atribuible en buena parte a la fuerte estacionalidad de la
inflacién (e! 80% de la inflacién anual se causa entre enero y mayo) impide realizar
captaciones a la vista en UVR).

La posibilidad de titularizar la cartera hipotecaria y emitir bonos hipotecarios mitiga el riesgo
de descalce y, en este sentido, resulta importante el rapido crecimiento de las titularizaciones
desde su creacion. Sin embargo, este mecanismo todavia no es ampliamente utilizado por la
banca especializada (el principal emisor de titulos es la Titularizadora Colombiana), pues se
calcula que alrededor del 70% de su cartera hipotecaria no estd cubierta con este mecanismo.

La estructura particular del sistema de financiamiento de vivienda hace que a pesar de los
hechos positivos recientes (el crecimiento de los desembolsos de crédito, la mejor calidad de
la cartera hipotecaria y la posibilidad de cubrir el riesgo de descalce de plazos y tasas), el
saldo del crédito de vivienda, relativa a los demés componentes de los activos de los bancos,
todavia no se recupere —después de la abrupta caida a finales de la década.

Esto esta relacionado con factores tanto de oferta como de demanda. Por el lado de la
demanda, se encuentra que si bien el apetito por créditos de vivienda se ha recuperado en los
altimos meses, los hogares todavia pueden mantenerse aversos a pedir créditos atados al
UVR, dadas las consecuencias de ia gran crisis de fines de los noventa. Por otro lado, pueden
existir fuentes alternativas de financiamiento de vivienda, como las remesas de sus familiares
en el exterior. Por el lado de la oferta, se observa que las lineas de crédito diferentes a las de
vivienda e inversion (en particular en titulos de deuda publica) han ofrecido durante estos
afios mas rentabilidad y seguridad a las entidades financieras. El saldo de los créditos de
vivienda pas6 de representar en 1995 el 80% de los activos de las entidades especializadas, a
constituir el 20% en el 2004 (ver Grafico 17). De hecho, a lo largo del presente afio esta
proporcién ha disminuido con respecto a finales del 2004, ubicandose en 16% en octubre del
2005. ;Esto contradice la reciente recuperacién en los desembolsos de crédito? No
necesariamente. La caida en la cartera hipotecaria registrada a lo largo de los dos dltimos
afios (Grafico 18) refleja la mayor velocidad de los prepagos, el saneamiento de la cartera y,
principalmente, la amortizacion de la mayoria de las deudas adquiridas durante ¢l auge de los
noventa. Se esperaria que una vez termine este ciclo de amortizaciones, vuelva a observarse
un crecimiento de la cartera hipotecaria, coherente con el reciente dinamismo de los
desembolsos destinados a vivienda.

Grifico 17. Composicion de los Activos de las Entidades Especializadas en Crédito
Hipotecario
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En sintesis, la crisis hipotecaria, que hubiera podido haber sido considerada como un factor
coyuntural de fines de los noventa, se convirtié en un problema estructural que afectd al
sector durante cinco afios. Algunos elementos contrapuestos de la nueva ley de vivienda, asi
como la desconfianza de deudores y acreedores en el sistema, impidieron que el crédito
hipotecario se recuperara con mayor rapidez. Afortunadamente, durante los Gltimos meses la
economia ha sido testigo de una reactivacion del financiamiento de vivienda, representada en
mayores desembolsos de crédito fruto de la recuperacién de la confianza de los deudores en
el sistema, una mayor utilizacion del sistema de cobertura en el mercado de capitales que
ofrece el sistema de titularizaciones y bonos hipotecarios, y una mejora sustancial en la
calidad de la cartera hipotecaria, que permite recuperar la confianza de los bancos.

Estos factores, unidos a las recientes fusiones en la banca especializada que mejoran la
competencia en el sector, auguran un mejor futuro para el sistema hipotecario. Esto es
especialmente importante, si se tiene en cuenta que un mayor financiamiento de vivienda
otorga mayor fortaleza al reciente dinamismo de la construccion, al permitir que la actividad
se apalanque en factores mas sostenibles y duraderos, como el crédito hipotecario.

Grifico 18. Cartera Total a Constructores ¢ Individuales

18.000 -
16,000

14,000 -
12,000 -
10.000 -
3.000 -
6.000 -

Miles de Millone:

4000 -
2000 -
0. —

be-99
Jul00 -
Dic00 -

May-01

Mar-02
Apo02 -
Enc-03
Jun-03
Nov-03
bre-04 -
Sep-04
Feb-0S
Jul-05

Oct0l -

L
< &
Fuente: ICAYV, Calculos

Fne-98
Jun98
Nov-08

. Feb00

e Fedesarrollo.

24



6 EL CREDITO COMO DETERMINANTE DE LA ACTIVIDAD
EDIFICADORA '

6.1 Hechos Estilizados

Como se vio en la seccion anterior, la crisis del sector hipotecario en los afios 1998 y 1999
afectd visiblemente el sistema de financiamiento de vivienda colombiano; la nueva estructura
del sistema hipotecario derivado de dicha crisis y la falta de desarrollo del mercado
hipotecario, retrasaron significativamente la recuperacion de la financiacién de vivienda, que
solo empieza a observarse en los altimos meses. Pero, ;fue este descalabro de tal magnitud
que ahora impide que la banca hipotecaria incentive la construccion? Esta secci6n tiene como

objetivo responder esta pregunta, mediante la estimacion de un modelo econométrico.

Antes de presentar la estrategia que se utilizara, es 1til estudiar como se relacionan estas dos
variables, en especial, determinar si los ciclos del crédito de vivienda y la construccion estan
relacionados de alguna forma.

Grafico 19. Actividad constructora y su tendencia
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El Grafico 19 muestra la tendencia de la actividad de la construccion, medida a través de las
licencias aprobadas de construccion de vivienda, el PIB de edificaciones’ y los despachos de
Cemento. Las tres variables son claras en sefialar el pico que alcanzé la actividad
constructora en 1993, la recesion de 1999 y la recuperacion del sector de la construccion en

* Dado que el PIB trimestral solo esta disponible desde 19941, para el periodo 19851-19931V se utilizé la trimestralizacién
del P1B de edificaciones realizada por el DNP,
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tos aultimos afios. La tendencia del crédito-destinado a la financiaciéon de vivienda ha sido
similar al de las edificaciones, marcando los mismos picos y una recuperacion (aunque
menor) en los ltimos afios (Grafico 20), con tres de las cuatro medidas presentadas:
desembolsos a los constructores, desembolsos a individuales, y desembolsos totales (monto
total de crédito a individuos, es decir, desembolsos a individuales més subrogaciones)’.

Grifico 20. Crédito de Vivienda y su Tendencia
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;Ocurre lo mismo con los ciclos? El Grafico 21 presenta los ciclos de la construccidn
(medido con licencias de vivienda)® y del crédito de vivienda (utilizando las cuatro medidas
anteriormente mencionadas). De las gréficas es claro que estas dos variables han seguido de
una forma u otra ciclos similares; de hecho, esta relacion parece haberse fortalecido después
de la crisis. Sin embargo, la relacion entre la construccion y algunas medidas de crédito no es
contemporanea. Tal es el caso de fos desembolsos a constructores y las subrogaciones, cuya
correlacion con las licencias de vivienda es mayor si se considera el crédito trimestres
adelante (ver Tabla 1); este resultado es coherente si se tiene en cuenta que los desembolsos
de crédito ocurren tiempo después de su aprobacion. Lo contrario ocurre con los desembolsos
a individuales, cuya correlacion con las licencias de vivienda se maximiza si se rezaga la
variable de crédito; esto puede darse porque los hogares compran vivienda después de tener
certeza acerca de la financiacion de su inversion.

% La unica excepcion la constituye las subrogaciones, cuya recuperacion parece haberse frenado en los Gltimos trimestres.
Esto se debe a que después de |a crisis los constructores solo venden sobre planos, por lo que las subrogaciones como
principal instrumento de financiacion de vivienda fue recmplazado por los fideicomisos inmebiliarias (Cérdenas, Cadena y

Quintera, 2004).
 Puedc realizarse el mismo andlisis con las otras medidas de construccion. No se presentan por cuestién de brevedad.
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Grafico 21. Los Ciclos de la Construccion y del Crédito de Vivienda
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Tabla 1. Correlacion de Licencias de Vivienda con el Crédito

Desembolsos a Subrogaciones Desembolsos a | Desembolsos
Constructores Individuales Total
-3 0.011 0.122 0.304 0.311
-2 0.101 0.087 0.323 0.314
t-1 0.156 0.171 0.307 0.33
t 0.354 0.327 0.295 0.379
t+1 0.349 0.333 0.140 0.246
+2 0.408 0.265 -0.015 0.084
+3 0.395 0.345 -0.133 0.011

Fuente: DANE, ICAV. Cilculos de Fedesarrollo

Los anteriores resultados sugieren que realmente existe una relacion estrecha entre el crédito
de vivienda y la actividad constructora. En la siguiente seccién se describe el modelo

econométrico utilizado para verificar esta afirmacion, y los resultados de la estimacién de
dicho modelo.

6.2 Modelo Economéirico

La presente seccién busca determinar si el crédito de vivienda impulsa o no la actividad
constructora en Colombia. Con base en la metodologia utilizada por Herrera (1988) y
Cérdenas y Bernal (1997) para encontrar los determinantes de la construccion, se estima la
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forma reducida de un modelo de oferta y demanda de vivienda, asumiendo que existe
equilibrio en este mercado. La funcién de demanda de vivienda esta dada por la ecuacion

Q.’J :Ql)(pzcaraysd:[B:T)

donde Op es la cantidad de vivienda demanda, p es el precio de la vivienda, C es el crédito de
vivienda, r es la tasa hipotecaria real, ¥ es el ingreso laboral real, d es la tasa de desempleo -
incluida como una medida de incertidumbre en los hogares-, /B es el indice de la bolsa -
incluida como medida de la riqueza de los hogares-, y T son las transferencias del exterior.
Por otro lado, la funcion de oferta estd dada por

Oy = 0(p,C.7,ICCV)

en donde Qs es la cantidad de vivienda oferta y el JCCV es el indice de costos de la
construccion del DANE'.

La forma reducida del modelo se obtiene al asumir que en el mercado de vivienda se da el
equilibrio, es decir, los precios y cantidades de oferta y demanda son iguales. Asi, al despejar
el precio en la funcién de demanda y reemplazarlo en la funcién de oferta, obtenemos la
siguiente forma reducida

Q=C.r.Y,d IB,T,ICCV)

Dado que la variable dependiente O denota tanto la demanda, como la oferta de vivienda, y la
forma reducida controla por los demds determinantes de la oferta como de la demanda, el
coeficiente estimado de la variable de crédito de vivienda C capturara su efecto sobre ambos
componentes del mercado. De esta forma, como se verd en la siguiente seccion, ¢l efecto del
crédito sobre la actividad constructora resulta ser positivo y significativo.

Se espera que el efecto de la tasa hipotecaria real r sobre la actividad constructora sea
negativo, el del ingreso laboral real Y sea positivo, ¢l de la tasa de desempleo d sea negativo,
el del indice de la bolsa /B sca positivo, el de las transferencias del exterior 7 sea positivo y el
del indice de Costos de la Construccion de la Vivienda ICCV sea negativo.

6.3 El papel del crédito en la construccion de vivienda

A continuacion se procede a estimar la ecuacion reducida del modelo durante el periodo
19851-20051. La actividad constructora se mide con las licencias aprobadas de vivienda, el
PIB de edificaciones, ambos producidos por el DANE y los despachos de cemento, producida
por el ICPC®. El crédito de vivienda se mide con los desembolsos a constructores,
desembolsos individuales v subrogaciones, producidas por el 1CAV; adicionalmente, se
utiliza 1a variable desembolsos totales, que captura el crédito total a los individuos, definida
como la suma de los desembolsos totales y las subrogaciones. Las transferencias del exterior
—tanto a los hogares como al total de la economia- se miden con remesas e ingresos de capital

de la balanza cambiaria. La tasa hipotecaria real se calcula con base en los datos

7 Los determinantes de la oferta v la demanda de vivienda son comunes a los considerados por Céardenas y Bernal { 1997).
Clavijo, Janna y Mufioz {2004) y Cérdenas, Cadena y Quimero (2004).
¥ [nstituto Colombiano de Productores de Cementio.
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proporcionados por el ICAV’. La tasa de desempleo trimestral corresponde al empalme
realizado por Lasso para siete ciudades, el ICCV es el reportado por el DANE, y el indice de
la bolsa es ¢l reportado por la Bolsa de Valores de Colombia'®. Dado que las remesas a los
hogares, el indice de la bolsa v las expectativas de la construccién sélo estan disponibles
desde principios de los noventa, s¢ realizaron estimaciones con y sin estas variables, tratando
de extender el periodo de estimacion.

El Anexo 2 presenta las pruebas de raiz unitaria realizadas a las series. El PIB de
edificaciones, los despachos de cemento, las subrogaciones, los ingresos laborales reales, el
desempleo, el indice de la bolsa y las remesas resultaron ser no estacionarias''. Con el fin de
evitar realizar regresiones espureas, estas series fueron introducidas en la estimacién en
primeras diferencias.

Notese gue las licencia de vivienda resultaron ser estacionarias a diferencia de las otras dos
mediciones de la actividad constructora. ;Son contradictorios estos resultados? No
necesariamente. Las definiciones de las tres variables pueden explicar la diferencia en la
persistencia de los choques. La cantidad de licencias que se solicitan (y por ende su tamafio
total en metros cuadrados) puede reaccionar mas facilmente a los choques: ante chogues
positivos, los actores existentes pueden solicitar més licencias o nuevos actores involucrarse
en el negocio; cuando desaparece el choque retornan a las solicitudes acostumbradas. Por el
contrario, el PIB de edificaciones, por ser un valor agregado, involucra precios € incluye
informacion de obras iniciadas anteriormente, por lo que los choques pueden perpetuarse por
mas periodos. Por otro lado, si bien una parte del cemento es demandado para la construccion
de vivienda, otra parte también puede ser ampliamente utilizada para obras civiles; en este
sentido, el hecho de que el sector pablico (el principal actor en este subsector productivo) no
responda tan facilmente a las variaciones del mercado (pues su inversion en infraestructura
estd determinada por politicas piblicas), los choques que sucedan también se pueden
perpetuar en el tiempo. Asi, es coherente que las licencias de vivienda sean estacionarias,
mientras el PIB de edificaciones y los despachos de cemento no lo scan.

Al utilizar despachos de cemento y PIB de edificaciones como variable dependiente en las
regresiones, la mayoria de los determinantes de oferta y demanda considerados (incluyendo
el crédito de vivienda) resultaron ser no significativos. Esto se debe principalmente a la no
estacionareidad de estas variables: al introducirlas en las ecuaciones en primeras diferencias
para evitar las regresiones esplreas, se requeririan condiciones més fuertes (como un cambio
en el crecimiento de los determinantes, no en sus niveles) para que el crédito y las demas
variables independientes afectaran el crecimiento (no el nivel) del PIB de edificaciones y de
los despachos de cemento. Por lo anterior, finalmente se escogié licencias aprobadas de
vivienda como medicién de la actividad constructora. L.a Tabla 2 presenta los resultados de
las estimaciones. Las regresiones presentadas incluyen rezagos sobre la variable dependiente
o rezagos sobre los términos de error, para corregir autocorrelacion entre los errores. Las
variables precedidas por In( ) denotan logaritmos.

? La tasa hipotecaria nominal se calcula aplicando el erecimiento de la correccién monetaria a [a tasa hipotecaria reportada
por el ICAV; Ia tasa real se obtiene deflactando la tasa nominal con el [PC. Dado que la serie de 1a tasa nominal mensual
solo esta disponible desde Junio de 1994, para el periodo 19851-19941 se interpolan los datos anuales reportados por el
ICAV.

1% Se utiliza el empalme del indice de la Bolsa de Bogota (IBB) y el Indice General de la Bolsa de Colombia (1GBC)
realizado por Asobancaria,

' | os resultados de las pruebas de estacionareidad difieren de los presentados por Clavijo, Hanna y Muifioz (2004) y
Cardenas, Cadena y Quintera (2004). Esto se debe, principalmente, a que se utilizé un método diferente para probar raiz
unitaria en las series. Ver Anexo 2.
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Tabla 2. Determinantes de la Actividad Constructora

Variable dependiente: In(M? de licencias de vivienda aprobadas)

Regresion 1 |Regresion 2 | Regresidn 3
Periodo de Estimacion 19851 - 20051 | 19851-20031 | 19851-20051
In(Desembolsos constructores) 0.192%*=
(0.042)
In(Desembolsos totales) 0.200%**
{0.049)
In (Desembolsos individuales) 0.185%**
{0.067)
n {1CCV) -0.502 -0.251 -1.257
(0.799) (0.921) (1.169)
Tasa real hipotecaria -0.013* -0.014%*%* -0.013
{0.007) (0.008) (0.010
Crec Ingresos laborales (0.957%** 0.92]1%** 0.841**
(0.341) (0.3213 {0.331)
Cambio desempleo -0.027** -0.031%*% | -0.029%**
{0.013) (0.012) (0.010)
In (Ingresos de capital) o 0.127%%* 0.094** 0.043
(0.036}) (0.041) (0.047)
IConstanie 13.844*#%% [ 12 743%*% 18.016
(3.612) (4.211) (5.433)
MA(1) 0.434%¥= 0.489%**
{0.115) {0.113)
MA(2) 0.311** 03971+
(0.145) (0.138)
AR(T) 0.664%**
(0.105)
NUmero de observaciones 81 81 81
Maxima verosimilitud 33.81 31.93 32.49

*Significativa al [0%. **Significativa al 5%. ***Significativa al 1%
Fuente: Caleulos de Fedesarrollo

En todas las regresiones presentadas el crédito de vivienda resulta tener un impacto positivo y
significativo sobre la actividad constructora. Estos resultados son robustos a la medicion del
crédito (desembolsos a constructores, a individuales o totales). De hecho, en las tres
regresiones presentadas, el crédito de vivienda es significativo al 1%. Aunque la elasticidad
de la actividad edificadora al crédito es baja—un aumento del crédito de vivienda de un 1%
aumenta la construccién de vivienda en un 0.19%, se puede confirmar que su impacto
efectivamente es positivo. Esta elasticidad es menor a la encontrada por Herrera (1988) para
las décadas de los setentas y ochentas.

Contrario a lo esperado, no puede afirmarse que el efecto de los costos de la construccitn
sobre la oferta y la demanda de vivienda sea significativo. Si bien existe evidencia de que los
costos de la produccion desincentivan la oferta de vivienda (Clavijo, Hanna & Muifioz, 2004;
Cardenas, Cadena & Quintero, 2004), al parecer al tratar de capturar su impacto sobre la
cantidad de equilibrio de vivienda, es mas importante el efecto que tienen otros determinantes
como la cantidad y costo del crédito, el ingreso de los hogares, la incertidumbre respecto al
futuro (desempleo) y las transferencias del exterior.
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Como era de esperarse, dos de las tres regresiones evidencian que la tasa real hipotecaria
tiene un efecto negativo sobre la actividad constructora. Sin embargo, como revelan los
coeficientes de las estimaciones, el efecto-precio del crédito es menor a su efecto-cantidad (es
decir, el efecto negativo de la tasa de interés es menor al efecto positivo de la cantidad de
dinero desembolsada).

El crecimiento del ingreso actual y la mayor incertidumbre sobre los ingresos futuros (cambio
en el desempleo), tienen ambos un efecto significativo sobre la vivienda, el primero positivo
y el segundo negativo. Mientras que un punto adicional de crecimiento de los ingresos
laborales aumenta la edificacién de vivienda en un 0.9%, un punto adicional de crecimiento
del desempleo disminuye la actividad constructora en un 3%'2. De hecho, al parecer, este
efecto ingreso es mas importante que el efecto de una mayor riqueza (capturado con el
crecimiento del indice de la bolsa), que pierde toda significancia al controlar por las dos
variables de ingreso. Por esta razon, €l indice de la bolsa fue extraido de las regresiones.

Por el lado de los recursos provenientes del exterior, las remesas a los hogares no afectan la
cantidad de equilibrio de vivienda. Sin embargo, dos de las tres regresiones presentadas
sefialan que el total de ingresos de capital a la economia si tiene un impacto positivo, pues
estos recursos pueden estar financiando la actividad constructora, no solo a través de los
hogares, sino también directamente a través de los constructores. Aun asi, este impacto
positivo es bajo —un aumento de los ingresos de capital del 1% aumenta la actividad
constructora en un 0.11%, en promedio.

Como se describio en los hechos estilizados, la relacion entre los desembelsos a los
constructores y las licencias aprobadas de vivienda no es contemporanea. La correlacion
entre estas dos variables es maxima cuando se toman los desembolsos a constructores
trimestres adelante. Esto nos lleva a indagar si las estimaciones anteriormente presentadas
son robustas a la temporalidad de los créditos de vivienda. Al repetir la estimacién de la
regresion que incluye los desembolsos a constructores, se encuentra que el crédito un
trimestre después sigue teniendo una relacion positiva y significativa sobre las licencias de
construccion. La elasticidad de la actividad constructora al crédito de vivienda no cambia
sustancialmente y, de hecho, se sigue manteniendo la significancia del 1% obtenida
anteriormente. Asi, el efecto positivo de la financiacion de vivienda sobre la actividad
constructora es robusto a la temporalidad de la relacién entre estas dos variables.

En conclusién, y de acuerdo a lo esperado, la estimacion de la ecuacion reducida del modelo
permite capturar el efecto positivo que tiene el crédito sobre la oferta y la demanda de
vivienda en conjunto. Si bien su impacto es menor al de otras variables como los ingresos
laborales y el desempleo, la evidencia sugiere que el crédito de vivienda si incentiva la
construccion de este tipo de edificaciones.

¢ La relacion entre crédito de vivienda y construccion cambic después de la crisis?

Como vimos en secciones anteriores, durante los afios anteriores a la crisis el sistema UPAC
tuvo un gran éxito en la financiacién de la construccion y adquisicion de vivienda; después de
la depresion de 1999, el crédito de vivienda se redujo drdsticamente y aln casi seis afios
después no ha recuperado los niveles anteriores a la crisis. Ademads, la elasticidad de la
construccion al crédito de vivienda encontrada para el periodo 19851-20051 (0.19), es menor

12 promedio simple de las elasticidades significativas reportadas en las regresiones.
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a la reportada por Herrera (1988) para el periodo 1970-1987. Esto lleva a pensar que es
posible que el efecto positivo del crédito de vivienda sobre las licencias de construccion haya
existido antes de la crisis, pero disminuido después. Por el contrario, las correlaciones
presentadas en la seccién de hechos estilizados sefialan que la relacion entre la actividad
constructora v el crédito de vivienda pudo haberse hecho més estrecha después de la crisis.
Estos resultados contradictorios hacen necesario realizar prucbas a las estimaciones, y asi
determinar si la elasticidad de la construccién al crédito aumentd, disminuyd o se mantuvo
igual después de la crisis.

Para responder esta pregunta, se aplican cuatro metodologias diferentes: Incluir una dummy
post-crisis en las estimaciones presentadas, correr la ventana de estimacién de la ecuacion
reducida y aplicar pruebas de cambio estructural, especificamente las pruebas de Chow y de
Cusum.

En la primera de las estrategias s¢ crea una variable dicotorna que toma el valor de 1 en el
periodo después de la crisis, y se interactia con el crédito de vivienda. Si al incluir esta nueva
variable en las estimaciones, su coeficiente resulta ser negativo (positivo} y significativo,
podremos concluir que después de la crisis la elasticidad crédito de la construccion de
vivienda disminuyd (aumento). Al hacerlo, permitiendo que €l momento de inicio de la crisis
varie desde el primer trimestre de 1998 hasta el cuarto trimestres del 2000, no es posible
concluir que la elasticidad-crédito haya cambiado después de la crisis. A lo largo de toda la
ventana de estimacion, una de las regresiones sefiala que la variable dicotoma es significativa
y que su signo es positivo, lo que induce a pensar que la elasticidad-crédito aumentd después
de la crisis. Sin embargo, este resultado no es robusto a la regresién escogida, pues las otras
dos ecuaciones sefialan que dicha variable no es significativa. Por lo tanto, a partir de esta
prueba no se puede concluir que la elasticidad-crédito cambid después de la crisis.

La segunda de las estrategias, consiste en variar el periodo de tiempo a lo largo del cual se
realizan las regresiones, es decir, corriendo la venta de estimacion. Esta estrategia se utiliza
en las tres regresiones escogidas. La longitud de la ventana de estimacion es de 30
observaciones (30 trimestres) . Al observar la evolucion del coeficiente del crédito de
vivienda a lo largo de las diferentes ventanas, pareceria que la elasticidad-crédito disminuye
al recorrerlas, es decir, al avanzar en el tiempo. De hecho, en las ultimas ventanas el
coeficiente se ubica por debajo de la media a través del tiempo. Por lo tanto, este método
parece apoyar la idea de que la elasticidad de la vivienda al crédito disminuy6 después de la
crisis, contrario a la evidencia presentada por la primera prueba.

Con el fin de resolver la contradiccion, se realizaron pruebas de cambio estructural a los
modelos escogidos. En primer lugar, se aplicé la prueba de Chow a las cinco estimaciones
presentadas, permitiendo que el momento a partir del cual se infiere que hubo un cambio
estructural varie desde 19991 hasta 20001V. De acuerdo a los resultados. no sucedié un
cambio estructural a partir de ninguno de los trimestres considerados; los coeficientes de las
variables independientes se mantuvieron estables. De igual forma, se realizé la prueba de
Cusum, que no solo permite aceptar o rechazar la hipétesis de cambio estructural, sino que
sefiala en qué periodo se llevé a cabo dicho cambio; esto resulta especialmente datil,
considerando que no se conoce con total certeza el trimestre exacto en ¢l que pudo haber
cambiado la relacion entre el crédito y la construccién de vivienda. Utilizando esta prueba,

13 Es decir. en la primera ventana se estiman las ecuaciones durante el periodo 19851-199211. en [a scgunda durante el
periodao 198511- 1992111, hasta licgar a la Gltima estimacién para el periodo 19971V-20051.
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ninguna de las tres regresiones presentan evidencia de cambio estructural a lo largo del
periodo 19851-20051.

En resumen, de las cuatro pruebas realizadas, tres rechazan la hipotesis de un cambio en la
relacion entre desembolsos y construccion (variables dicotomas, prueba de Cusum y prueba
Chow) y una la confirma (ventana de estimacion). Esto lleva a concluir que no es posible
afirmar que la elasticidad de la actividad constructora al crédito de vivienda haya disminuido
(ni aumentado) después de la crisis. Parece ser que a pesar de la crisis de fines de los noventa,
el crédito de vivienda sigue afectando de forma positiva y en la misma magnitud la
construccidn de vivienda.
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CONCLUSIONES

La construccion se ha consolidado como el sector mas dinamico de la economia colombiana
y ha alcanzado tasas de crecimiento anuales reales superiores a 7% en los dltimos afios.
Adicionalmente, su interrelacion con el PIB de toda la economia se ha intensificado gracias a
la canalizacion de los recursos externos hacia la actividad econdmica en general a través de la
construccion, a sus fuertes encadenamientos hacia atras con sectores productivos y a su
impacto sobre el mercado laboral.

El reciente dinamismo del sector se sustenta fundamentalmente en las edificaciones de
vivienda. No obstante, la discriminacion de las licencias de vivienda entre VIS y No VIS
seiiala que la edificacion de soluciones habitacionales de estrato medio y alto ha sustentado la
fortaleza de la actividad constructora mientras que la construccion de VIS es aciclica y se ha
mantenido relativamente constante desde 1998. Incluso, la brecha entre estos tipos de
vivienda continuard en el futuro como lo seiala el estancamiento del 4rea en proceso de la
VIS con respecto a las viviendas de mayores estratos. Esto se debe fundamentalmente a que
la vivienda de interés social depende mas de politicas del gobierno en materia de subsidios y
regulacion de tasas de interés, por lo que no parece responder a las condiciones de mercado.

Ahora, ;qué papel ha cumplido el sistema de financiamiento de vivienda en el
comportamiento del sector de la construccién y cudl ha sido su evolucion? En contraste con
su estabilidad durante los afios setenta y ochenta, el financiamiento hipotecario experimento
una expansién sin precedentes entre 1993 y 1997, para luego caer en una profunda crisis a
partir de 1998. La crisis estuvo caracterizada por el deterioro en la calidad de la cartera y un
virtual estancamiento en el desembolso de nuevos créditos. Desde una perspectiva
econdmica, la crisis es atribuible a la magnitud del endeudamiento previo que aumento la
vulnerabilidad de los hogares a cambios en la tasa de interés, el precio de la finca raiz y la
tasa de desempleo. El incremento de la tasa de interés, especialmente durante 1998, se tradujo
en un incremento de a correccion monetaria muy superior a la inflacion de ese aiio, lo que
tuvo fuertes implicaciones tanto sobre los flujos como sobre los balances de los hogares. Por
supuesto, estos dos elementos indujeron una mayor morosidad por parte de los deudores.

Sin embargo, la crisis se profundizd y prolongo por factores extraecondmicos. De hecho, pese
a que desde 1999 las autoridades lograron reducir las tasas de interés y eliminar su
vinculacion con la correccion monetaria, la crisis del sector lejos de resolverse se agravo a
partir de esc afio. Los factores extraecondmicos que agravaron la crisis estdn asociados a la
inseguridad juridica del sistema de financiamiento hipotecario. En 1999 la Corte
Constitucional promulgé una serie de fallos que cuestionaron la constitucionalidad del
ordenamiento vigente. La Corte obligd al Banco Central a eliminar el uso de la tasa de interés
en el calculo de la correccidon monetaria v exigio al gobierno la presentacion de una nueva ley
marco de vivienda, que fue expedida en diciembre de ese afio. Durante el afio 2000 la Corte
revisd la constitucionalidad de dicha ley y modificé algunos de sus articulos, como el que
hizo permanentes los techos a la tasa de interés y los extendié a los créditos no VIS,
Adicionalmente, a lo largo de este periodo las normas expedidas por las autoridades
econdmicas fueron sistematicamente demandadas ante el Consejo de Estado. Durante dos
afios el sistema de financiamiento hipotecario estuvo sometido a una fuerte inseguridad
juridica que frené tanto la oferta como la demanda de crédito y deterioré la calidad de los
créditos existentes.
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La caida del sistema hipotecario fue tal, que un factor que hubiera podido considerarse como
coyuntural, terminé convirtiéndose en un problema estructural. Algunos elementos
contrapuestos de la nueva ley de vivienda, asi como la desconfianza de deudores y acreedores
en el sistema, impidieron que el crédito hipotecario se recuperara con mayor rapidez  Solo
hoy, seis afios después de la crisis, el crédito hipotecario empieza a reactivarse. Durante los
altimos meses la economia ha sido testigo de una reactivacion del financiamiento de
vivienda, representada e¢n mayores desembolsos de crédito fruto de la recuperacion de la
confianza de los deudores en el sistema, una mayor utilizacion del sistema de cobertura en el
mercado de capitales (titularizaciones y bonos hipotecarios), y una mejora sustancial en la
calidad de la cartera hipotecaria, que recupera la confianza de los bancos. Estos factores,
unidos a las recientes fusiones en la banca especializada que mejoran la competencia en el
sector, auguran un mejor futuro para el sistema hipotecario. Esto es especialmente
importante, si se tiene en cuenta que un mayor financiamiento de vivienda fortalece el
reciente dinamismo de la construccion, al permitir que la actividad se apalanque en factores
mads sostenibles y duraderos, como el crédito hipotecario.

En este contexto, y a pesar de la fuerte crisis, jla recuperacion del crédito de vivienda volvera
a favorecer la actividad constructora?, o por el contrario, ;dicho efecto positivo se perdio con
el gran colapso de fines de los noventa? La evidencia presentada en este trabajo indica que en
el caso colombiano atin existe una fuerte correlacion entre los ciclos de la construccion y de
los desembolsos de crédito hipotecario. Esto sugiere que el comportamiento del crédito
hipotecario tiene fuertes repercusiones macroeconémicas dado su impacto sobre el sector de
la construccién y la generacién de empleo urbano. Al evaluar esta hipétesis utilizando un
modelo econométrico sobre los determinantes de la oferta y demanda de vivienda, la
evidencia sugiere que a pesar de la fuerte crisis hipotecaria que se vivio en 1998 y 1999, el
financiamiento de vivienda continda afectando de forma positiva la actividad edificadora. De
hecho, la magnitud de este efecto no cambi6 después de la crisis. Asi, se puede concluir que a
pesar del deterioro sin precedentes de fines de los noventa, el financiamiento de vivienda
sigue impulsando la construccion. Y en el contexto de un sistema hipotecario reactivandose,
esto significa un crecimiento mas fuerte y estable para el sector.
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Anexo 1. Cambios en 1a Formula de la Correccion Monetaria

FECHA NORMA ENTIDAD METODOLOGIA ADOPTADA
fulio 18 de 1972 ng;;to \!qu' Variacion del IPC del trimestre anterior
Nacional
Mavo s de Decrsto Na?c?cl))r;al Variacién del IPC del aio anterior
Fcbn]:;(;fQ de D;cg’geto N:i(i)(l))r-lal Variacion del IPC de los 24 meses anteriores
Apgosto 12 de Decreto Gob. Variacian del IPC de los 24 meses anteriores. Limite al
1974 1728 Nacional aumento de su valor del 20% anual
Aposto 21 de Decreto Gob. Variacién del IPC de los 24 meses anteriores. Limite al
1975 1685 Nacional aumento de su valor del 19% anual
Enero 15 de Decreto 58 G?b' Variacién 1PC del afio anterior. Limite de 18% anual
1976 Nacional
Mar]z ;7%7 de Di’,fgfo N;f:(i)(?x;al Variacion 1PC del afio anterior. Limite de 19% anual
Sep;;erlngl;rg 17 D;:;Zm NaGc?:r.laE Variacion [PC del afio anterior. Limite de 21% anual
Ocubre 14 1 Prone” b Variacién IPC del afio anterior. Limite de 23 % anual
Mayo 16 de Decreto Gob. Variacion [PC afio anterior mas 1.5% de la diferencia al
1684 1131 Nacional cuadrado entre dicha variacion y el rendimiento de los CDTs
(90 dias) en el mes anterior.
Enero 24 de Decreto Gob. Variacién IPC afio anterior mas 1.5% de la diferencia al
1986 272 Nacional cuadrado entre dicha variacién y el rendimiento de los CDTs
(90 dias) en el mes anterior. Limite del 21% anual
Marzo 25 de Decreto Gob. Variacion 1PC afio anterior mas 1,5% de la diferencia al
1988 530 Nacional cuadrado entre dicha variacién y el rendimiento de los CDTs
{90 dias) en el mes anterior. Limite del 22% anual
Julio 7 de 1988 Decreto Gob. 40% de la variacién del IPC en el afio anterior mas 35% del
1319 Nacional promedio de la D'TF el mes anterior.
Mayo 29 de Decreto Gab. 45% de la variacion del IPC en el afio anterior mas 35% del
1990 1127 Nacional promedio de la DTF el mes anterijor.
Julio 4 de 1991 Decreto Gaob. 45% de la variacion del IPC en el afio anterior mas 35% del
1730 Nacional promedio de la DTF el mes anterior.
Abril 21 de Decreto Gob. 20% de la variacion del IPC en el afio anterior mas 50% de
1992 678 Nacional la DTF calculada pera las 8 semanas anteriores.
Marzo 15 de Res. No. 6 | Bancodela | 90% del costo promedio ponderado de las captaciones en las
1993 Republica cuentas de ahorro de valor constante y certificados de ahorro
de valor constante del mes anterior. Limite de 100% de la
variacién del IPC ¢n el afio anterior.
Abril 15 de Res. No. 10 | Bancoedela 1gual o aplicando una tasa de 19% efectivo anual, la que
1993 Republica resulte mayor.
Sepl. 9 de 1994 | Res. No. 26 | Bancodela 74% del promedio mdvil de la DTF de las 12 semanas
Republica anteriores.
Junio 30 de Res. No. 18 | Bancodela 74% del promedio mdvit de la DTF de las 4 semanas
1993 Republica anteriores.
Marzo 15 de Res. No. 6 Banco de la 74% del promedio movil de la DTF de las 4 semanas
1999 Republica anteriores, El promedio ponderado se calcula: 40% a la
cuarta semana, 30% a la tercera, 20% a la scgunda y 10% a
la primera.
Mayo 14 de Res. No. 8 Banco de la | Cambia el porcentaje de promedio movil de la DTF que pasa
1999 Repiblica a depender del promedio de inflacién de los ultimos 12

meses y del DTF real de largo plazo.
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Anexo 2. Prueba de Raiz Unitaria

Se realizo Ia prueba de Dickie Fuller aumentada utilizando el procedimiento propuesto
por Enders (1995), que consiste en realizar pruebas F sobre la significancia de la
tendencia y la constante. De acuerdo al autor, si estas pruebas determinan que la
tendencia y la constante no son significativas, se utilizan los valores criticos propuestos
por Dickie y Fuller para rechazar la presencia de rafz unitaria; de lo contrario, se utilizan
los valores criticos estandar dados por la distribucién normal.

Tabla 3. Prueba de Raiz Unitaria: Dickie Fuller

Ho: La serie tiene raiz unitaria

Serie Tendencia | Constante | Rechaza
PIB de Edificaciones no no No
Licencias de Vivienda no si Si
Despachos de Cemento no no No
Desembolsos a Constructores no si No
Desembolsos a Individuales no si No
Subrogaciones no no No
Desembolsos Totales no si No
Costos de la Construccidn no si No
Expectativas de la Construccién no no Si
Tasa Hipotecaria Real no no Si
[ngresos Laborales Reales no no No
Desempleo no no No
Indice de 1a Bolsa no no No
Remesas no no No
Ingresos de Capital no no Si

Fuente: Célculos de Fedesarrollo
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-
ESARROLO

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una entidad colombiana, sin dnimo delucro
dedicada a promover el odelanto cientifico y cultural y laeduca-
cidn superior, orientdndolos hacia el desarrollo econdmico y

social del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantard directamente
o con la colaboracion de universidades y centros académicos;
proyectos de investigacidn sobre problemus de interés nacional.

Entre los temas de investigacion que han sido considerados de
alta pnorldod estdn la planeacidh econdmica y social, el diseiio
de una politica industrial ‘para Colombia, las implicaciones del
crecimiento demografico, €l proceso de mtegrccnon latinoame-
‘ricana, el desarrollo-urbane y la formuldcion de una pohhcu pe-
trolera para el pais.

FEDESARROLLO se propone ademds crear una conciencia dentro
de la comunidad acerca de la necesidad de apoyar a las Univer-
5|dod_es colombianas con el fin de elevar su nivel qcc_:demlco y
permitirles desempeiar el papel que les corresp_c-)r-l-de-en la mo-
dernizacion de nuestra sociedad. '



