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Resumen

El objetivo de este documento es proporcionar unavision de conjunto
del mercado hipotecario en Colombiay su relacion con |os principa-
les determinantes que se encuentran en el ambito internacional. Nues-
tras recomendaciones apuntan a examinar la cadena productivay a
obtener un mejor entendimiento de las estadisticas “vitales’ del sec-
tor vivienday su relacion con las condiciones crediticias.

También se presenta un modelo simultdneo tendente a explicar los
ciclos de precios hipotecarios en Colombia durante el periodo 1990-
2003. Por €l lado de la demanda, se encontré que el metraje construi-
do es bastante el astico al ingreso laboral deloshogaresy al precio de
lavivienda nueva, asi como alatasadeinterésreal. Por €l lado dela
oferta, se observé una elasticidad altaen los costos de construccion y
un efecto riqueza moderado. Estos resultados son solidos adiferentes
tipos de estimacion.
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Abstract

This document provides an overview of the housing system in Co-
lombia and explores its socioeconomic and financial determinants.
Our recommendationsaim at improving basi c data collection regarding
the construction sector, household socioeconomic conditions, and
mortgage markets. We al so estimate a simultaneous econometric model
for the housing market in Colombia covering quarterly-data over the
period 1991-2004. On the demand side, wefound that area of approved-
licensesis highly elastic to households' disposable income, prices of
new-housing, and real interest rates charged in mortgage credits. On
the supply side, we found a high input-cost elasticity and a moderate
responseto wealth effects. Theseresults proved to berobust to different
proxies and diverse estimation procedures.

Key words: Financia Markets, Mortgages, Housing Demand.

JEL Classification: E44, G21, R21.

I ntroduccion

El mercado hipotecario, en particular €l relativo ala vivienda, tiene
dos atractivos analiticos en la coyuntura actual. Uno es de caracter
internacional, como resultado del auge hipotecario que se vive hoy
diaen paises como Estados Unidos (especia mente en ciudades como
NuevaYork, San Francisco, Seattle), Australia (Sydney), Gran Breta-
fia (Londres) y Espafia (Madrid y Barcelona), entre otros'.

Dicho auge invita a repensar |os temas relativos a:

1) Lafuncién de comportamiento del consumo/ahorro delos hogares;

1 IMF (2003); LYNCH, Merrill (2004); The Economist (2004b).
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2) Supreferenciapor atesorar riquezabajo laformanhipotecaria(frente
aotras alternativas de ahorro financiero), y

3) El papel que deberian desempefiar las autoridades monetarias en
la moderacion de esta “inflacion de activos hipotecarios’, tanto
por su impacto sobre €l ciclo econdmico como por su incidencia
sobre “lainflacion basica’.

El segundo atractivo analitico es que Colombia atraviesa por unafa-
vorable coyuntura en materia de construccion (2003-2004), después
del gran colapso hipotecario del periodo 1998-2001. Sin embargo, se
trata de una recuperacion frégil, mientras ella no esté apalancada en
mayor crédito hipotecario, ni 10svol imenes construidos reflejen pun-
tos de saturacion de la demanda por factores demograficos. A pesar
de esto, se hapresentado un rdpido incremento en los precios de venta
final, especialmente durante 2004, lo cual habria empezado a
desacel erar lademanda efectiva por vivienda, sobretodo en los estra-
tos econdmicos altos.

Por el lado de la demanda interna, se mezclan factores favorables
como €l “agotamiento” del inventario de vivienda disponible, resul-
tante de la prolongada crisis hipotecaria; asi como por la atraccién de
importantes capitales externos que vienen invirtiendo en dicho sec-
tor. Este Ultimo componente externo tiene una doble explicacion: por
una parte, se trata de un fenébmeno de arbitraje financiero, dados los
bajos rendimientos en el exterior y €l dafio colateral que gener6 la
caida de las bolsas de valores en Estados Unidos durante 2001-2002.
Por otra parte, se cuenta con un poder adquisitivo adicional provisto
por las“remesas del exterior”, enviadas por |os colombianos que han
emigrado en los Ultimos cuatro afios. Se ha estimado que € niUmero
de colombianos en el exterior se ha incrementado de 2,5 millones a
unos 4 millones durante el periodo 1995-2003. Como resultado de
ello, las transferencias provenientes del exterior por este concepto se
han incrementado de US$ 1.500 millonesa US$ 3.300 millones anua-
les durante el mismo lapso?.

2 Banco de la Republica (2004a).

103



La vivienda en Colombia: sus determinantes
socioeconémicos y financieros
Sergio Clavijo, Michel Janna y Santiago Mufioz

104

Por € lado de la oferta de vivienda, preocupa la rapida escalada de
costos en materiales basicos de construccion (concreto, ladrillo, ace-
ro), resultantes de diversosfactores. En el ambito local setienen algu-
nos problemas de inelasticidades del sector productivo y, aparente-
mente, fendmenos de oligopolios con tendencias col usivas en precios,
en todo caso dificiles de documentar. En el campo internacional, se
ha presentado un auge en la demanda externa por acero, que en €l
caso de China parece haber incidido sobre el precio de la chatarra a
escalainternacional. Lalenta respuesta de la capacidad instalada, en
paises como Estados Unidos y Polonia, y los altos costos del trans-
porte, dadala el evada carga-especificade estos productos, hanincidi-
do en estos incrementos de costos.

El objetivo de este trabajo es proporcionar unavisién de conjunto del
mercado hipotecario en Colombiay su relacion con los principales
determinantes que se encuentran en el campo internacional. También
seintent6 hacer un andlisis més balanceado del sector vivienda, don-
de se observo que existe buena informacion y preocupacion por 1os
factores detipo financiero, pero deficientes estadisticas e insuficiente
seguimiento a llamado déficit de vivienday a las propias condicio-
nes habitacionales. Con relacion alademanda, severacomoincideel
ingreso disponible de los hogares, las condiciones crediticias, y €l
ciclo econdmico; en cuanto a la oferta, tienen un papel central la es-
tructura productiva que provee los insumos, el marco regulatorio en
materia de tierras-propiedad horizontal, la inestabilidad juridica y,
nuevamente, el ciclo econémico.

Finalmente, se provee una serie de estimaciones economeétricas para
el periodo 1991-2003, tanto de formas reducidas uniecuacionales para
lademanday laofertade vivienda, como del mercado simultaneo que
determina sus precios y cantidades. Respecto a la demanda, se en-
cuentra que €l metraje construido es bastante elastico a ingreso dis-
ponible delos hogares (medido como ingresoslaborales), al precio de
laviviendanuevay alatasade interés hipotecariareal. Estos resulta-
dos van en linea con lo encontrado a escala internacional, pero lo
interesante en el caso de Colombia es que se puede concluir que las
elasticidades ingreso y precio delaviviendanuevason casi unitarias,
con resultados solidos a diferentes tipos de especificacion de dichas
funciones. Respecto a la oferta, se observé una elasticidad alta del
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precio de la vivienda a los costos de construccion, y sensibilidades
moderadas a costo de oportunidad de los constructoresy a mejoras
en lacalidad de las viviendas construidas.

Este documento constade cuatro capitulos. En €l capitulo | seilustran
algunas caracteristicas basicas del sector hipotecario aescalainterna-
cional como marco dereferenciaparael sector hipotecario colombia-
no. En el capitulo |1 se presentan las principales caracteristicas del
sector hipotecario colombiano, tanto desde la cobertura'y su impor-
tancia en € producto interno bruto, como de sus condiciones finan-
cieras. El capitulo 111 caracteriza econométricamente el negocio hipo-
tecario en Colombia, limitandolo al caso de los hogares. Por ultimo,
como capitulo IV, conclusionesy recomendaci ones paraconsolidar el
desarrollo del mercado hipotecario de largo plazo.

I. El negocio hipotecario: contexto internacional
A. El ciclo hipotecario en algunos paises desarrollados

El mercado hipotecario de |os paises desarrollados se ha comportado
de forma disimil durante los Ultimos cinco afios (2000-2004). Esto
pone de presente que €l ciclo hipotecario depende de factores inhe-
rentes a cada paisy a su ciclo econémico. Por esta razén, los merca-
dos hipotecarios deben ser analizados en detalle y sus comportamien-
tos no son facilmente comparables.

Japdn es un buen gjemplo de un pais desarrollado, en donde €l com-
portamiento del sector hipotecario ha tenido un desempefio pobre
durante los Ultimos afios. Entre 1995y 2002 Japdn registré una caida
de precios de la vivienda equivalente a 19% real a nivel naciona y
32% real en Tokio (véase cuadro 1). A pesar de estafuerte caida, 1os
niveles de precios de sus viviendas siguen siendo bastante elevados,
debido principalmente alaaltadensidad poblacional. En efecto, se ha
estimado gue un apartamento de 100 nm?, rel ativamente bien ubicado,
costaba en Tokio unos US$ 850.000 al finalizar 2002, frente a valor
medio nacional de $ 300.000%.

3 Véanse COLLYNS y SENHADJI (2003), para un andlisis respecto a lo ocurrido en €
sector hipotecario asidtico.
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En €l caso de Estados Unidos, por € contrario, €l ciclo hipotecario ha
ido en alza durante ese mismo periodo, registrandose una valoriza-
cion de 27% real anivel nacional y de 47% real en Nueva York®. Los
nivelesde precios al canzados resultan exorbitantesen el caso de Nueva
York, casi un millon de doélares por un apartamento de 100 n?, relati-
vamente bien ubicado, pero cabe anotar que estos precios no distan
mucho delosregistrados en Tokio, aun después de la destorcida hipo-
tecaria del periodo 1995-2002. Més aln, |os precios de Japdn a nivel
nacional superan el valor medio de Estados Unidos, aunque estas com-
paraciones encierran grandes variaciones, dependiendo delaregiony
el érea metropolitana en cuestion®.

En e caso de Gran Bretafiay Londres, las valorizaciones han sido
aln mayores (cercanas al 100% real) y el valor de la vivienda tipica
se semejaal de Estados Unidosy Nueva-York, respectivamente. Du-
rante 2003 y 2004, estastendenciasal alzaen lospreciosdelavivien-
da continuaron, especialmente en Londres. En buena medida, las ac-
ciones del Banco de Inglaterra, elevando sus tasas de interés de
referencia a 4,75% hasta agosto de 2004, buscan no solo contener
algunos brotes inflacionarios, sino también aayudar adesinflar lenta-
mente esta burbuja especul ativa hipotecarig’.

También merece especial mencion lo que esta ocurriendo en Esparia,
donde la valoracion de activos hipotecarios alcanz6 casi 60% real y
en el caso particular de Madrid ha sido alin més pronunciada durante
2003-2004. Aun asi, un apartamento de 100 m? en Madrid, relativa-
mente bien ubicado, costaba la mitad de su referente en Nueva York,
en Londres o en Tokio, dondelaescasez de nuevosterrenos paracons-
truccion explica, en buenamedida, dichas diferencias de precios. Los
costos de transaccién hipotecaria no parecen obedecer ninguin patron
especial (véase cuadro 1), pues son muy elevados en Nueva York y
Madrid (hastaun 12% del valor transado) y rel ativamente moderados
en Londresy Tokio (un 4 o 5%).

4 The Economist (20033, p. 6).

5 IMF (2003, p.17).

6 LYNCH, Merrill (2004).

7 TSATSARONISY ZHU (2004, p. 67).
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Cuadro 1. Evolucién de los precios de la vivienda (1995-2002).
Variacion real Valor 100 m/ Costosde
(porcentaje) dos-cuartos transaccion
(miles US$)* (% precio)
Estados Unidos 27 204
NuevaYork 47 925 12
Gran Bretaia 89 185
Londres 136 950 4
Espafia 58 147
Madrid 63 425 12
Japén -19 301
Tokio -32 850 5
Colombia -37 50
Bogota -39 72 4

* A Dic. de 2002.

Fuente: Estadisticas oficiales de vivienda, bancos centrales, The Economist (2003) y célculos de
los autores.

En €& caso de Colombia se mostrara como ocurrié una desvaloriza-
cion delaviviendaque se haestimado en cercade 37% anivel delas
principales ciudadesy de 39% en el caso de Bogota durante el perio-
do 1995-2002, la cual recoge todo €l ciclo de auge-colapso hipoteca-
rio. Como resultado de dicha desvalorizacion, €l valor de unavivien-
da de 100 m?, ubicada en un barrio de estrato relativamente alto, era
tan solo de US$ 72.000 en Bogota o unos US$ 50.000 en las principa-
les ciudades hacia finales del afio 2002.

En sintesis, los ciclos hipotecarios son pronunciados, con valoriza-
ciones hasta del 50-100% real en lasfases de augey con desvaloriza-
cionesiniciales del 20-30% real. Estos ciclos pueden generar efectos
encadenados muy perjudiciales paralas economias, que pueden durar
entre 4-6 afos a alzay presentar destorcidas rel ativamente rapidasen
1-2 afios. Sin embargo, los niveles de precios finales son muy dispa-
res y tienen que ver con las condiciones especificas ambientales,
regulatorias, de seguridad y disponibilidad de nuevastierrasparacons-
truir. Todo esto hace dificil juzgar, a priori, larentabilidad del sector
hipotecario. Como se vera, depende del lugar, € cicloy € referente
histérico del nivel de precios.
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B. Sistemas hipotecariosen algunos paises desarrollados

Lateoriarespecto alademandapor viviendadaunagran importancia
al acceso crediticioy alaformaen que se proveen, racionan o subsidian
dichosrecursos®. Deadlli queresulte fundamental entender bienel “sis-
tema crediticio” imperante y sus diferencias con otras practicas a es-
calainternacional.

En € cuadro 2 seilustran dgunas caracterigticas bésicas de los sistemas
hipotecarios en diferentes paises. Por giemplo, en d caso de Estados
Unidos, setienen amplios plazos de prepago en los créditos hipotecarios,
los cuales se ubican en € rango 25-30 afios. Estos generosos plazos no
s6lo promueven lademanda por vivienda, sino que también tienen favo-
rables repercusiones en € mercado de capitaes, € cud usa como refe-
renciae precio de dichas hipotecas en € mercado secundario.

Laprofundizacion de este mercado, asu vez, potencialatitularizacion
de las hipotecas, impulsa el mercado de deuda publica de largo plazo
y facilitael mercado de refinanciaci én hipotecaria. Todo esto invitaal
movimiento del mercado hipotecario, por medio del prepagoy ladis-
puta por los buenos clientes que buscan refinanciaciones a tasas de
interés més bajas. El resultado final esel de un mercado dinamico con
hondas repercusiones sobre la forma en que se manegja la politica
monetariay financiera en Estados Unidos, donde se logran explotar
las ventagjas del sistema de tasafijanominal alargo plazo®.

La segunda caracteristica del sistema norteamericano es la generosa
financiacién, donde la relacion tipica entre el crédito otorgado y el
valor de lavivienda se ubica en la franja superior de 70-100%. Mas
aln, existe un componente de banca cuasi publica que en afos recien-
tes (2000-2004), mediante sus agencias Federal es Fannie M ae/Freddy
Mac', haincrementado el monto relativo de los créditos con € pro-

8 MUELLBAUERYy MURPHY (1997).
9  GREENSPAN (20043).

10 Estas son las encargadas de proveer liquidez por medio del mercado secundario de hipote-
cas, las cuales cuentan con una garantiaimplicita por parte del Tesoro norteamericano. Se
estima que cercadel 50% de | as hipotecas se venden en & mercado secundario, donde estas
agencias dominan el mercado (CASE, 2000, p.132).
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posito de amortiguar lafase recesivay mantener altala demanda por
vivienda. Todo esto a pesar de laescalada en el precio de lavivienda
observada durante los afios recientes. Este tipo de politicas nos re-
cuerda a los colombianos el fendbmeno de las [lamadas “cuotas
superminimas’, del periodo 1994-1997, las cuales terminaron agra-
vando la crisis hipotecaria (1998-2001) a hacerse evidente que eran
de muy dificil pago™.

Cuadro 2. Financiamiento hipotecario: principales caracteristicas
(2000-2002).
Extension Crédito/ Tasade
media del valor de interés Alivios Sistemade
crédito vivienda real tributarios financiamiento
Afios % Renta/l VA
Estados Unidos 25-30 70-100 35 Si/si Tasafijanomina
Reino Unido 22-23 90-100 4-6 Si/No* Tasa variable nominal
Espafia 18-20 80-90 0-3 Si/Si ** Tasa variable nominal
Colombia 10a12 Méx. 70 8-13 Si/si Tasafijarea

*Abolido recientemente  **Hasta por € 7% del IVA

Fuente: Estadisticas oficiales de vivienda, bancos centrales, The Economist (2003) y calculos de
los autores.

El sistema de tasa fija nominal imperante en EE. UU. constituye un
seguro contra alzas nominales en e costo de la vivienda, a tiempo
gue le degja abiertalaposibilidad a deudor de beneficiarse de rebajas
en dichas tasas reales por medio del mecanismo de prepago y poste-
rior refinanciacion'?. Estos prepagos han significado una liberacion
importante de recursos paralos hogares norteamericanos, estimando-
se que han impulsado la demanda agregada en 0,7% del PIB, a tiem-
po que el sistema de tasas de interés flexibles se ha reducido a menos
del 20% de las nuevas hipotecas'®. Gracias a estos dos hechos, €l ho-
gar promedio de Estados Unidos ha incrementado su consumo entre
USS$ 150-200 mensuales™.

1 URRUTIA (2000).
12 TSATSARONISY ZHU (2004, p. 69).
13 |MF (2003, p. 20).

14 Nétese que el impacto implicito anual es del orden de 0,3% del PIB, cifrasimilar a efecto

potencial que se haidentificado para Colombia (CLAVIJO, 2002b, p. 105).
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En lafase reciente de recuperacion hipotecarialas tasas reales se han
mantenido relativamente bajas, en el rango 3-5% anua™. Se puede
concluir, entonces, que €l riesgo de unacrisis hipotecariaen EE. UU.
habria que evaluarlo mas por €l lado del excesivo endeudamiento de
los hogares y la potencial desvalorizacién de los activos, que por la
volatilidad de las tasas de interés. Asi, un eventua “pinchazo de la
burbuja hipotecaria’ haria descender rdpidamente larelacion entre el
crédito hipotecarioy €l vaor delavivienda, € llamado |oan-to-value'.
Un riesgo similar enfrenta actualmente Australia®”.

Laterceracaracteristicadel sistemanorteamericano tiene que ver con
el esquema de alivios tributarios a los propietarios (véase cuadro 2).
Aungue en €l tratamiento de losimpuestos de renta no figuran alivios
especiales, |os bancos cuasipublicos si transfieren beneficios a quie-
nes optan por larefinanciacidn, en montos equivalentesacercade 25-
50 puntos bésicos. Este alivio tributario (indirecto) representa un sub-
sidio de 8-10% respecto alosniveles actualesdetasas deinterésreales.
Por el lado de la oferta de vivienda existe un régimen tributario espe-
cial, en lo que tiene que ver con materiales de construccion.

En & &mbito internacional, el sistema hipotecario norteamericano se
ha vuelto un referente obligado para los gobiernos que buscan trans-
mitir rgpidamente a sistemna hipotecario |os beneficios de inflaciones
cada vez més bagjas y sistemas generosos en plazos y montos. Por
giemplo, Gran Bretafia lleva varios afios debatiendo la forma en que
podria abandonar su traumético sistema de tasas flexibles nominales.
Este sistema implica que el costo del crédito se eleva con las tasas
nominales del mercado. Esto ocurre, precisamente, cuando existen
presionesinflacionariasy el Banco delnglaterraprocede aelevar tam-
bién sustasas dereferencia. En anteriores ocasiones, dichas alzas han
encarecido significativamente el servicio de la deuda hipotecaria en
términos reales. El resultado ha sido el de tener tasas real es hipoteca-
rias en &l rango 4-6% anual, algo superiores alas de EE. UU., plazos

15 BRADY et. al. (2000, p. 444).
16 CAPLIN et. al. (1997); Shostak (2004).

17 Paramésinformacion sobre el caso de Australia, véase LY NCH, Merrill (2004).
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efectivos cercanos a los 22 afos, pero con riesgos sistémicos mayo-
res, tal como el que ocurrié en lacrisis de 1992-1994%,

Se ha argumentado gue otra razén por la cual la Gran Bretafia no
entrd a sistemamonetario delaUnidn Europea, estarelacionada con
el potencial efecto negativo que tendria sobre su sistema hipotecario
las alzas en | as tasas de interés que produjera el Banco Central Euro-
peo (BCE), dado e sistema de tasas hipotecarias flexibles nomina-
les'®. Es claro, sin embargo, que existen otros problemas con la fun-
cion de oferta de vivienda en Gran Bretafa, a causa de la escasez de
tierras destinadas avivienday asu estrictaregulacién, especialmente
en lazonadel Gran Londres.

En Espafia también ha prevalecido € sistema de tasa variable nomi-
nal, pero en este caso se cifie alos dictdmenes del BCE en materia de
tasas de interés. En la actualidad, sin embargo, €l costo real del
financiamiento hipotecario es muy bajo (entre ceroy 3% real) vy, la
politica monetaria del BCE no esta ayudando a moderar la “burbuja
especulativa’ gue se havenido desarrollando en los dos ultimos afios.
Esta es una de las grandes paradojas que resulta de tener un Banco
Central unificado cuando se tienen socios con dinamicas de demanda
agregadamuy diferentes. Mientras unapoliticalaxadel BCE ayudaa
gueAlemaniaimpulse su deprimido sector hipotecario, Esparia nece-
sita una politica monetaria apretada para evitar los riesgos de una
eventual crisishipotecaria. En cambio, el Banco Central de Inglaterra
ha venido apretando su politica monetaria con €l doblefin de contro-
lar algunos brotesinflacionariosy, al mismo tiempo, moderar laespe-
culacion que viene ocurriendo con el precio de |os bienesinmuebles,
los cuales ya han afectado hasta los flujos de migracion dentro de la
Gran Bretafa®.

Mas adelante se examinara en detalle el caso peculiar de Colombia,
gue hoy en dia se rige por un sistema de “tasa fija real”, donde €l
plazo medio se ha ido reduciendo y donde prevalece un costo real

18 MUELLBAUER Yy MURPHY (1997).
19 The Economist (2003a).
20 The Economist (2003b, 2004a).
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hipotecario relativamente elevado, que fluctia entre un 8-13% real
anual (véase cuadro 2). Como se verd, su elevado costo obedece, por
una parte, a la crisis hipotecaria que se ha agravado por la rigidez
impuesta por la Corte Constitucional y, por otra, a la falta de mayor
dinamismo en el sistema de prepagosy ala poca competencia que se
evidenciaa interior del sistema financiero en este frente.

Es interesante resefiar el efecto que tienen los diferentes sistemas hi-
potecarios a nivel macroeconémico. En € cuadro 3 se analizaran los
efectos de los sistemas de tasas de interés hipotecariafijay flexible
sobre la demanda agregada y el sistema financiero en general. Tal
como ya se discutio, un sistema de tasa hipotecaria fija ayuda a estabi-
lizar eimpulsar lademanda agregada de laeconomia, en tanto promue-
velos prepagosy las refinanciaciones atasas més bajas, explotando asi
el beneficio de un proceso de desinflacion gradual. En cambio, un sis-
temadetasaflexible, s bien ayudaaapretar (0 suavizar) més rapida
mente la politica monetaria, porque transmite sus efectos al ritmo en
gue se producen alzas (0 bagjas) en las tasas del Banco Central, en la
préactica produce una mayor volatilidad sobre la demanda agregada.

Cuadro 3. Tasa de interés hipotecaria: tasa fija vs. tasa flexible.
Impacto sobre Tasa deinterésfija Tasadeinterésflexible
Demanda agregada Estable Volé&til
Sistema financiero Descalza Caza
Banca cuasipublica Requerida Opcional
Tipo Fannie Mag/Freddy Mac Titularizadoras
Cuotainicial Baja Alta

Fuente: Elaboracion de los autores.

Es claro que un sistema de tasa hipotecaria flexible tiende a asegurar
guelosactivosy pasivosdel balance se muevan enfase. En Colombia
se conoce bien la historia del UPAC durante el periodo 1972-1992,
cuando la parcial indexacion a 1PC tendia a asegurar un calce entre
dichos activos y pasivos. Sin embargo, la competitividad de tasas a
interior del sistema financiero rompio dicho esqguema durante el pe-
riodo 1993-1998, con los conocidos resultados de graves descalces y
encarecimiento excesivo de los créditos hipotecarios.

Latasa hipotecariafijaes propiade un sistemafinanciero profundo y
competido, como el de Estados Unidos, donde los méargenes reales
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respecto alainflacion estan sujetos amultiples mecanismos de trans-
formacion de plazos y de sofisticadaingenieria financiera. Esto debe
ser asi, pues es la tnica forma de enfrentar |os potenciales descalces
financieros que producen dichas tasas fijas. Desde este esquema, la
banca hi potecaria cuasi publica (Fannie Mae/Freddy Mac) de Estados
Unidos cumple un papel fundamental en dichas transformaciones de
plazos mediante variados sistemas de titularizacion.

En este sentido se puede afirmar que €l apoyo delabancacuasipublica
o de un agente-privado que haga sus veces, resultacrucial paraque el
sistema de tasa fija pueda explotar sus bondades. Con el sistema de
tasaflexible no existe esta necesidad. Otraventaja de este acompafia-
miento, es que permite entrar al sistema hipotecario con cuotasinicia-
lesmasbgjas, enlamedidaquediluyeen el tiempo lacargafinanciera
propiade créditos el evados, bien por medio del mecanismo de prepagos
o de subsidios en tasa de interés, vialatitularizacion hipotecaria que
promueve la banca cuasipublica.

Por ultimo, es de anotar que casi hadie parece estar satisfecho con €l
sistema que prevalece en su pais, tal vez con la sola excepcion de
Estados Unidos. Pero incluso ali se escuchan cada vez con mayor
insistencia preocupaciones sobre €l destino que se le estan dando a
los dineros “ahorrados’ por cuenta de las refinanciaciones. En mu-
chos casos, estos dineros terminan apalancando méas deuda (de todo
tipo), en vez de acortar o disminuir la relacion de endeudamiento de
los hogares?.

C. Tasadepropiedad hipotecaria

I ndependientemente de cdmo ocurra el negocio hipotecario, unaesta-
distica basica que debe examinarse es |a tasa de propiedad hipoteca-
ria, definida como el porcentaje de familias que son propietarias con
relacion al acervo de vivienda existente (tasa de propiedad hipoteca-
ria= numero de propietarios/nimero de viviendas). A pesar delaim-
portancia de esta estadistica, su recopilacion no es fécil y lamayoria
de los paises recurren a inferir estas cifras de las encuestas de hoga-

21 BRADY et. al. (2000).
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res. En el caso de Estados Unidos, dicha encuesta revela que latasa
de propiedad ha continuado en ascenso durante la presente década,
Ilegando al 68%, respecto del 66% que se tenia hacia finales de los
anos noventa (véase cuadro 4). Algo similar ocurre en la Gran Breta-
flay Espafia, incluso con tasas hastadel 70-80%, aunque en el &mbito
delaUnién Europeala propiedad hipotecaria promedio esmasbagjay
en laactualidad bordea el 61%.

Asi, laprimera sorpresa que seregistraesque s bien escierto que en
los paises desarrollados cerca de dos terceras partes de los hogares
viven en casas que son de su propiedad, existen varios paises desarro-
[lados donde dicha cobertura es apenas del 40%, como ocurreenAle-
mania. En muchos paises nordicos, quien provee lavivienda directa-
mente es el Estado, pero bajo la forma de “arriendo” (subsidiado y
cas aperpetuidad). Estos factores, indudablemente, complican lain-
terpretaci on de esta estadistica de “ propietarios de vivienda’, pues no
se puede concluir automaticamente que quienes no son propietarios
tienen dificultades serias para acceder a unavivienda con “tenencia’
estable y a precio moderado.

Como se verd mas adel ante, tampoco es cierto que la adquisicion de
vivienda siempre sea la mejor aternativa econdmica, pues entran en
juego muchos factores financieros, demogréficos, tributarios, que
pueden aterar dicho resultado significativamente en uno u otro senti-
do. No obstante, lo que si parece indudable es que la gente tiende a
atesorar buena parte de su riqueza bajo laformade vivienda o propie-
dades hipotecarias. Més alin, es sabido que en Estados Unidos un
tercio de todos los activos de | os hogares esta representado en propie-
dades hipotecarias®?. No es ninguna sorpresa, entonces, que una alte-
racion del negocio hipotecario tenga serias repercusiones y mucho
mas profundas, por jemplo, que aquellas derivadas de la volatilidad
de las bolsas de val ores.

Posiblemente en | os paises en vias de desarroll o dichatasa de propie-
dad hipotecaria tenderia a ser mucho menor, pero alli las estadisticas

22 |MF (2003, p. 14).
23 CASE (2000); GREENSPAN (2004b); The Economist (2004a).
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son ain més frégiles. Por ggemplo, e Banco Mundial no reporta la
tasa de propiedad, sino la“tenencia segura’ de lavivienda, donde lo
gue se mide es & porcentaje de hogares que pueden habitar estable-
mente unavivienda, sin riesgos de lanzamiento o despojo arbitrario®.
Sin embargo, dichas estadisticas son “sospechosamente” elevadas 'y
en lamayoriade |los casos oscilan entre el 90-100%, o cual indicaria
gue no serequiere ser propietario paradisfrutar en condicionesrel ati-
vamente estables dichavivienda, pues|os arreglos de arrendamiento/
subarriendo parecerian proveer “tenencias estables’ en los paises en
vias de desarrollo. No obstante, la validez de estos resultados del es-
tudio del Banco Mundial es cuestionable, puesto que, por gemplo,
para Colombialos datos corresponden alainformacién recopiladaen
peguerios municipiosy no en las grandes ciudades.

Cuadro 4. Mercado hipotecario: cobertura y rentabilidad.
Propetarios/ Cartera Rentabilidad
viviendas hipotecaria/PIB real anual
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
1990s  2000s 1990s  2000s 1995-2002
Estados Unidos 66 68 nd. 58 7
Gran Bretafia 67 70 nd. 55 10
Union Europea nd. 61 nd. 33 nd.
Esparia nd. 83 nd. 54 21
Colombia 60 58 11 5 0,5
Chile 63 66 7 12 nd.

Fuente: Estadisticas oficiales de vivienda, bancos centrales, IADB (2004), The Economist (2003)
y célculos de |os autores.

Se concluye que las elevadas estadisticas de “tenencia segura de vi-
vienda’ en los paises en vias de desarrollo contradicen la percepcion
acerca de una altainestabilidad en dichas tenenciasy la existenciade
elevados déficit de vivienda. Existen numerosos estudios que argu-
mentan, por el contrario, que la “inestabilidad juridica’, los proble-
mas de titulos y, en general, la informalidad del sector vivienda en
AméricaL atinadan como resultado que el acceso alaviviendaresul-
te costoso, de baja calidad y sujeto a“tenencias inseguras’%.

24 World Bank (2002, p. 177).

25 World Bank (1994); SZALACHMAN (2000); DE SOTO (2000); CLAVI1JO (2001, 2004);
KALMANOVITZ (2003).
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Esta paradoja se complica alin mas cuando se constato, por g emplo,
gue en Chile la cartera hipotecaria apenas ha fluctuado entre un 5-
10% del PIB y que su tasa de propiedad hipotecariatambién alcanza-
ba el 64% a mediados de |os afios noventa. En Uruguay dichatasade
propiedad era casi del 70%, sin que hubiera existido un sistema de
financiacion hipotecariaimportante®.

Estas estadisticas sobre elevadas tasas de propiedad hipotecaria en
América Latina, probablemente |o que denotan es una grave deficien-
cia en la captura de esta informacion por medio de las encuestas de
hogares. Otros médul os de esamismaencuestarevelan que existen gra-
ves problemas de hacinamiento y de mala calidad de esas viviendas,
por lo que se puede concluir que ser propietario no es sinénimo de
satisfaccion en materia de condiciones minimas de vivienda-salubre?.

Existen toda otra serie de indicadores sociales que sefialan que en esos
extensos barrios marginados de América Latinamés del 50% de la po-
blacion vive en malas condi ciones habitacionalesy de salubridad?®. Las
invasiones de terrenos urbanos y su posterior urbanizacion por medio
de los sistemas de autoconstruccién explican, en buena medida, esta
contradiccidn entre una elevada tasa de propietarios, que poco dice so-
bre |as realidades habitacionales, y laamplia marginalidad urbana que
experimenta toda América Latina. Se estima que, a principios de los
afios noventa, dicha autoconstruccion abergaba cerca del 60% de la
poblacion de Ciudad de México, €l 38% en Limay e 26% en Bogota®.

II. Caracteristicas del sector hipotecario en Colombia
A. Importancia del sector hipotecario en la economia

El efecto de la construccién sobre la economia se puede observar en
el cuadro 5, en donde se sefiala que la construccién en su conjunto

26 SZALACHMAN (2000, p. 16).

21 A principios de estadécada, el Ilamado déficit cuaitativo de viviendaerade 17% en Chile,
20% en Uruguay, 48% en Bolivia, pero curiosamente en Colombia tan solo llegaba a
10%, segin SZALACHMAN (2000, p. 25).

28 PNUD (2003).
29 GILBERT (2001).
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(incluyendo edificacionesy obras civiles) harepresentado entre un 5-
7% del PIB en las Ultimas décadas. No obstante, el sector de la cons-
truccién se encuentra en uno de sus niveles de participacién mas ba-
josdentro del PIB (5,2%), apesar de su dinamico crecimiento reciente
(6 2 9% real durante 2002-2004).

Ahora bien, buena parte de dicha dindmica en Colombia se explica
por lasrecientes obras civiles, especialmente las relacionadas con vias
y € sistemade transporte masivo “ Transmilenio”. Dedli quelarela
cion entre el valor agregado de las edificaciones (incluyendo la co-
mercial) y el PIB total apenas alcance un 3% en la actualidad. Este
nivel tan sélo representa un tercio de su potencial, si se le compara,
por gjemplo, con lo que ocurre en Estados Unidos.

Con relacion ala participacion de la construccion dentro del empleo
total, hafluctuado entre el 5-6%. Este sector tiene la particularidad de
ser uno delos més “elésticos’ en absorcion de mano de obra, dadala
flexibilidad de sus sistemas de contratacion, sus bajos requerimientos
de capacitacion y, en consecuencia, sus bajos salarios en términos
relativos a los de otros sectores.

Cuadro 5. Estadisticas del sector hipotecario colombiano.
1980s 1990s 2000s
Construccion
Construccién */PIB 7,0 59 52
Edificaciones**/PIB nd. 38 30
Empleo/total 6,7 6,3 54
VIS'total licencias nd. nd. 29,0
Déficit habitacional
Propietarios 66,0 59,8 58,0
Areapromedia (m?) 45,0 60,0 70,0
Cuantitativo nd. 22,3 154
Cuadlitativo nd. 4.2 13,3
Hacinamiento nd. 14,8 17,4
Crédito
Crédito hipot./PIB 8,0 11,0 5,0
Crédito hipot./crédito total 20,0 28,0 26,0
Tasadeinterésreal 7 13,5 11

*  Construccion = edificaciones + obras civiles
** Edificaciones = vivienda + comercial

Fuente: DANE, BR, ICAVI (2002), CONPES (2004), SZALACHMAN (2000) y clculos de los
autores.
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L as estadisticas de propiedad hipotecaria presentan algunas particu-
laridades para el caso de Colombia (véase cuadro 5). Por jemplo, €l
DANE (2003) reporta en la encuesta de hogares de 1998 que dicha
cobertura alcanzaba a ser del 58%, incluyendo aqui cerca de un 6%
gue se encontraba amortizando su deuda hipotecaria. Estacifrarepre-
senta un descenso respecto del 66% reportado hacia mediados de los
anos ochenta o del 60% reportado en la década pasada®.

Estatasade propiedad hipotecariaen Colombia, cercade dosterceras
partes, es casi tan alta como en los paises de la Unién Europea. Sin
embargo, esta estadistica no tiene en cuentala proporcion de familias
que en realidad disfrutan de un buen lugar de habitacién (criterio de
calidad), por lo cual resulta una medidaimperfecta del desarrollo hi-
potecario colombiano. Unaforma elemental de cotejar esta estadisti-
cade propiedad es mediante larelacién carterahipotecaria/PIB. En el
cuadro 4 se vio que en paises con elevadas coberturas (Estados Uni-
dos, Gran Bretafia, Espaiia), dicha relacidn de créditos hipotecarios
fluctuaba entre 54-58%, mientras que en el caso de Colombia apenas
alcanza el 5% en laactualidad (incluyendo las titularizaciones). Més
aln, el record historico setuvo en 1998, cuando la cartera hipotecaria
llegd a 11% del PIB (véase gréfical).

¢Como puede entonces Colombia mantener una tasa de propiedad
hipotecariaen el rango 58% - 60% con un apalancamiento de crédito
hipotecario detan solo 5% - 11% del PIB? Esto sdlo seriaposiblesi e
nivel del ingreso disponible en Colombia fuera tan elevado que per-
mitieraacceder alacompradeviviendasin tener querecurrir a crédi-
to, donde la mayoria de las compras se harian de contado®. Si bien,
este fendGmeno parece estarse presentando en lacoyuntura 2002-2004,
como un resultado combinado de la crisis hipotecaria (que llevé a
rechazar el sistema UPAC/UVR) y de los mayores ingresos del exte-

30 SZALACHMAN (2000, p. 16).

31 Unaparte delaexplicacion de estas discrepancias puede pasar por el estudio de la existen-
ciadeactividadesilicitas que generan altaliquidez en laeconomia. Sin embargo, lafaltade
datos disponibles limitan este tipo de andlisis.
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rior (producto del arbitrgje y las remesas del exterior); esta explica
cion en e campo histérico (1972-2002) no parece tener mayor sus-
tento empirico.

Grdfico 1. Cartera hipotecaria como porcentaje del PIB en Colombia,
1976-2003.
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Fuente: ICAV, Titularizadora Colombianay DANE. Céculos de los autores.

Es claro que el potencial de crecimiento de la construccién también
depende del déficit habitacional existente (cuantitativoy cualitativo).
L a tasa de propietarios puede estar sobreestimada en Colombia, pues
resulta dificil creer que cerca de un 60% de las familias colombianas
son propietarias de viviendas y menos que dichas viviendas tengan las
condiciones adecuadas de sal ubridad®. Como conclusion tentativa, es
gue la recopilacion de datos de las encuestas de hogares no permite
dimensionar € desarrollo del mercado hipotecario en Colombia, lo cual
se hace evidente cuando seinvolucran andisis de calidad habitacional,
problemas de hacinamiento y provisién de servicios publicos.

32 CONPES (2004).
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Por gemplo, se sabe que € area de construccion promedio por vi-
vienda era apenas de 45 m? en la década de | os ochenta (véase cuadro
5), conlo cual setienelaideade que el problemade hacinamiento era
grave, suponiendo que la familia promedio tenia casi seis miembros.
Labuenanoticiaes que dicho metraje promedio se haincrementando
a60-70 m2 en las dos Ultimas décadas, al tiempo que € nimero de
miembros ha caido a cerca de cuatro por familia®, aunque ain falta
por analizar |as variaciones que esconde dicho promedio entre estra-
tos sociales.

En e campo cuantitativo se hablaba de un déficit habitacional del or-
den del 22% a mediados de |os afios noventa, € cual erarelativamente
bajo en Latinoaméricay comparable a de Chile*. Sin embargo, a in-
volucrar € déficit cuaitativo sellegariaaunacifrade 26,5%Yy a tomar
en cuenta el problema de hacinamiento (15%), se tendria que concluir
gue cercade un 45% de la poblacién carece de vivienda adecuada, con
requisitos minimos de habitacion saludable (véase cuadro 5). Curiosa-
mente, esta elevada cifra de déficit habitacional “efectivo” no dista
mucho de la encontrada por expertos urbanistas, quienes reportaban
que en Bogota dicho déficit eradel orden del 41% en 1995,

Cifras mas recientes indican que el déficit cuantitativo actual estaria
fluctuando entre 11-15%, mientras que el déficit cualitativo estaria
entre 13-20%, segun se tomen fuentes del CONPES o del Banco
Mundia. Si a estas cifras se le suma la poblacion en hacinamiento
(17%), se concluye que en Colombiael déficit devivienda“ efectivo”
estaba alrededor del 41-52% a finales de la década pasada.

Aunque se han hecho esfuerzos, especialmente en Bogot4, por com-
batir laproliferacién de barrios marginalesy asegurarse que los urba-
nizadores estan en capacidad de proveer los servicios publicos basi-
cos, todavia se estd muy lgjos de la meta de cubrir las “ necesidades
bési casinsatisfechas®” . Haresultado, igualmente, dificil habilitar mu-

33 |bid.

3 SZALACHMAN (2000).

3 GILBERT (2001, p. 15).

36 Secretaria de Hacienda de Bogota (2004, p. 41) y reporte de PNUD (2003).



DESARROLLO Y SOCEEDAD

PRIMER SEMESTRE DE 2005

chostitulos de propiedad en esos barrios marginales. Delograrse este
cometido, podrian potenciarse dichosterrenos como garantiacrediticia
para numerosas empresas de familias pobres®.

Cuando se discuten los programas de subsidios para la vivienda de
interéssocial (V1S), el andlisis hatendido a centrarse en los mecanis-
mos de mayor focalizacion social y de apal ancamiento de dichos sub-
sidios®. Sin embargo, es bien sabido que ese tipo de construccion
basica por |o general presenta bajos multiplicadores de empleo y de
valor agregado. Seria interesante, por ejemplo, conocer la relacion
histérica entre viviendas VI1S/vivienda total.

Respecto alas licencias, se sabe que estarelacion fluctia fuertemen-
te, seguin la disposicién presupuestal de subsidiosy deladindmicade
la construccion No-VIS. En e periodo 1998-2001, la relacion VIS
(m?)/viviendatotal llegd apromediar casi un 40%, como resultado de
tener un numerador dindmicoy un denominador No-V1Srelativamente
pequefio. En cambio, en el periodo 2002-2004, este indicador cayd a
niveles del 28% al perder dinamismo laVISy repuntar laNo-VIS. Al
medir estas tendencias en nimero de unidades construidas, se obser-
vaun ciclo similar, pero con fluctuaciones més marcadas (50% en €l
auge delaVISy 40% més recientemente).

Céculos preliminares del DNP nosindican, sin embargo, que esarela
cion histérica entre VISivivienda total debe ser de menor impacto, ya
gue medido atravésdel financiamiento dicharel acién apenas promedio
un 23% en e periodo 1995-2003 (usando aqui la definicion de VIS
equivalente a un valor maximo de 135 sm.l.). Si se incluyeran aqui
Unicamente las viviendas VIS que recibieron subsidios, claramente su
impacto historico seriaaln menor, dada su alta dependenciarespecto a
dicho subsidio (entre un 70-100%, dependiendo del ciclo presupuestal).

El balance oficial sobre el creciente déficit habitacional es alarmante.
Se ha dicho que € faltante habitacional es de 1.200.000 viviendas

37 DE SOTO (2000, pp. 46-62) elabora sobre este tema para | os casos de Perti y Brasil, mien-
tras que GILBERT (2001, p. 30) lo hace paraAmérica Latina.

38 CONPES (2004).
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VISy 1.700.000 en No-VIS, paraun total cercano alostres millones.
Lademanda por viviendadel grupo poblacional relevante parece cre-
cer aunatasa vegetativa del 2%, lo cual implica una demanda anual
adicional de 170.000 unidades (unas 100.000 serian VIS y 70.000
No-VIS). Esto significa que el programa trazado por el gobierno de
proveer subsidios para 100.000 unidades anuales, apenaslograriacon-
tener el crecimiento delademandavegetativapor viviendaVIS (DNP,
2003, p. 107). EnlorelativoaNo-VIS, serequeririamantener lading
mica actual para no empeorar €l déficit habitaciona en este frente.
Nétese que en ninguno de estos casos se estaria solucionando €l pro-
blema ya existente de hacinamiento y mala calidad delavivienda, tal
como seilustro anteriormente.

Es claro que se requiere, entonces, complementar y profundizar las
estadisticas “vitales’ del sector de la construccion parallegar atener
un panorama mas compl eto de lo que ocurre en el sector vivienda. En
genera, se tiene informacin aceptable, aunque diseminada, de las ci-
fras financieras relativas a sector vivienda, pero dichainformacion es
deficiente en lo relativo alas estadisticas més vitales, socialesy fisicas
del sector. SeriaGtil que se emprendiera un programa tendente a cons-
truir una gran base de datos sobre el sector vivienda, bajo la direccion
del viceministerio respectivoy con laestrechacolaboracion del DANE,
DNP y del sector privado. S6lo asi serd posible tener una adecuada
carta de navegacion para el sector vivienda en Colombia®.

B. El ciclo hipotecario

A findeilustrar el comportamiento del sector hipotecario colombiano
en los Ultimos veinte afios, se tom6 como referencia el precio de la
vivienda nueva en Bogota con relacion a la inflacion total (precio
relativo vivienda nueva en Bogoté = indice precio vivienda/ indice
precios consumidor), durante 1984-2003 (véase gréfica 2). Alli es
posible identificar cinco fases de precios. El periodo 1984-1991 se
caracterizd por una fase ascendente, que terminé alcanzando €l valor
promedio del ciclo largo (100), con un ascenso de 25% real entre

39 A este respecto una buena guia proviene del exitoso programa que gerencia la oficina del
viceprimer ministro de Inglaterra (http://mww.odpm.gov.uk).
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1987-1992. Este es € resultado de un periodo de recuperacion econd-
mica, que sale delacrisisdel periodo (1982-1984) y se apoya en una
bonanza cafetera (1986-1988).

El segundo periodo fue de auge (1992-1995), donde se registré una
valorizacion de activos hipotecarios equival ente a35% real entre 1992-
1995, apalancada en una gran amnistia patrimonial de recursos exter-
nos y significativas expansiones monetarias. El tercer periodo es de
desaceleracion y posterior crisis (1996-2000), desatado inicia mente
por lacrisis politico-local (1996-1997) y agravado por lacrisis asiati-
ca(1998-2000). Ladesaceleracioninicia significd unacaidadel 11%
real en el precio delaviviendanueva en Bogotay la crisis unacaida
adicional de 17%, conlo cual €l indice retornd a su promedio histori-
co de 100, igual a que seteniaafinalesde 1991.

Grdfica 2. Precio relativo de la vivienda nueva en Bogotd
[promedio 1984-2003 (IPV / IPC) = 100].
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Fuentes: * Camacol Cundinamarca; **1984-1993, CARRASQUILLA, et. al . (1994) y 1994-
2003, DNP; gréfico rescalado a promedio histérico = 100.

La cuarta fase corresponde a la estabilizacion (2001-2002), con una
leve caidaaniveles cercanosa 90 en dicho indice, y con unaincipien-
te recuperacion (2003-2004), conlo cual el indiceregresaasu prome-
dio historico de 100%.

40 Mayores detalles sobre |os determinantes financieros de dichos ciclos hipotecarios se pue-
den encontrar en Banco de la Republica (2003, p. 41).

123



La vivienda en Colombia: sus determinantes
socioeconémicos y financieros
Sergio Clavijo, Michel Janna y Santiago Mufioz

124

En sintesis, la vivienda nueva en Bogota present6 una destorcida con
desvalorizaciones del 39% real entre 1996-2002. Esta caidatambién se
ratificaa usar diferentes indices de precios de vivienda nueva, aunque
en proporciones menos elevadas. En otras ciudades, |as fluctuaciones
también fueron grandes, aunque algo menores que en Bogot&™.

Asi, dependiendo de la fase en la cual se computen las valorizacio-
nes/desval orizaciones hipotecarias se tendrian valores de rentabili-
dad de lainversion hipotecaria muy diferentes. Este fendmeno no es
exclusivo del mercado hipotecario y, de hecho, éste es menos volatil
que € de las bolsas de valores, donde en un periodo de destorcida
bien pueden corregirse 100 o 150 puntos porcentual es de gananciaen
dichas bolsas. En cambio, en una destorcida hipotecaria severase re-
gistran correcciones a la baja de 20-30% real en los precios de las
viviendas, y en las de menor tamario las correcciones son de 10-20%
real, que es lo usua en los paises desarrollados. Para el caso de Co-
lombiase tuvo unadesval orizacion de activos hipotecarios cercanaa
39% real en el periodo 1995-2002 y en Bogota alcanzé un 37% real .

Asi, a finalizar el 2002, un apartamento promedio, ubicado en un
barrio de estrato relativamente alto, podia valer unos US$ 50.000 en
las principales ciudades del pais, mientras que en € caso de Bogota
fluctuabaalrededor delos US$ 72.000, préacticamente unadécimaparte
de lo que vale en las principales capitales del mundo. El costo de
transaccion en Bogota es rel ativamente bajo, representando un 3-4%
de la transacci on'.

Estacaidaen el valor delos activos hipotecarios se vio agravada por
el contagio internacional delacrisisasiética, lo que en €l contexto de

41 El precio delaviviendadecrecid 34% en Medellin, 35% en Cali y 32% en Barranquilla. El
promedio ponderado de la caidaen los precios de laviviendafue de 37% real en €l anbito
nacional entre 1996 y 2002. Las series utilizadas para obtener dichas variaciones en los
precios inmobiliarios de las distintas ciudades se discuten en €l anexo 1.

42 Para el cédculo de las variaciones en € precio de la vivienda en el dmbito naciona se
usaron las siguientes ponderaciones: 50% para Bogota, 20% paraMedellin, 20% para Cali
y 10% para Barranquilla.

43 Célculos de los autores con base en los costos incurridos al realizarse una transaccién de
compra-venta de un inmueble con un valor de $ 70 millones de pesos.
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un sistema de tasa de cambio fija condujo a unainusitada alzaen las
tasas de interés nominales y reales, con graves efectos encadenados
sobre todo €l sector productivo®.

Por dltimo, cabe sefidlar que en materia de precios hipotecarios im-
porta no solo su ciclo, su volatilidad, sino también el nivel absoluto
de dichos precios. Con frecuencia se cree que el solo hecho de que se
produzca una destorcida de precios hipotecarios, es una buena razén
para entrar a comprar vivienda en tal o cua lugar. En realidad, la
oportunidad de compra depende de si lamagnitud del gjuste sejuzga
como suficiente, pues de lo contrario, seria mejor esperar a que di-
chos precios encuentren su equilibrio de largo plazo.

C. Rentabilidad para €l propietario hipotecario

Llegar a ser propietario de vivienda encierra muchos determinantes
socioecondmicos. Ademés de la capacidad adquisitivay de la dispo-
nibilidad crediticia, también tiene que ver con la rentabilidad resul-
tante de ser propietario. Si se cumplelareglade largo plazo de que el
arriendo no es nada diferente a canon-mensua correspondiente al
valor presente neto del valor de lavivienda, |os agentes econdmicos
deberian, en principio, ser neutrales entre las alternativas de arrendar
0 Ser propietarios.

Sin embargo, en la préctica dicho canon se ve afectado por*:

a) El ciclo econdmico que alteralarelacion canon/riqueza hipoteca-
ria, en rangos tan amplios como 0,7% - 1,2% mensual; ademas de
las valorizaciones o desval orizaciones de capital que determinan
el acervo delariqueza;

b) Las ventgas provenientes de los subsidios tributarios o financie-
ros que se otorguen a quienes quieran ser propietarios, y

44 Estetemahasido tratado por varios autores, entre ellos, CARDENASY BADEL (2003, p.
53), TENJO y LOPEZ (2003, p. 171), HERRERA y PERRY (2003, p. 153).

45 N6tese que estas consideraciones hacen abstraccion de los factores de valoracion “cultural”,
gue en Colombia se expresan diciendo que € bien mas preciado para una familia es “el
techo-propio”, independientemente de si éste es de cartdn-zinc-teja/cemento-tejalladrillo.
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c) El diferencial de rentabilidades hipotecarias contra no-hipoteca-
rias, donde el factor de liquidez tiene un papel crucial.

Enladltimacolumnadel cuadro 6 sereportalarentabilidad real anual
de ser propietario de vivienda en Bogota, por medio del supuesto que
el propietario obtiene como ingreso e equivaente a arrendamiento
(rea o imputado) més la valorizacién/desval orizacion del inmueble;
todo esto neto del pago de impuestos de predial y los gastos de man-
tenimiento®. Al considerar unadesvalorizacionreal delaviviendaen
Bogoté cercana a 37% entre 1995-2002, segun lo reportado por €l
indice delaviviendaen Bogota (véase gréfica2), sellegaalaconclu-
sion que larentabilidad anual promedio paralos tenedores de vivien-
da en Bogoté habria sido de apenas 0,5% real por afio, durante 1995-
2002 (véase cuadro 6)*.

Como ya se mencion0, este resultado contrasta con e promedio de
rentabilidad real anual del 7% que se tuvo en Estados Unidos o €l
10% observado en Gran Bretafia durante 1995-2002 (segun cuadro
4). En esta coyuntura, dificilmente se encontraban mejores alternati-
vas de inversion local “segura’ en dichos paises, lo cual llevé aque
buena parte de la poblacion invirtiera en vivienda.

El problemadelasval orizacionesesdoble, como bienlo sabenlosandistas
financieros: por unaparte, comprar en momentos de un gran auge hipote-
cario puede resultar excesivamente costoso y, por otra, larupturade esa
“burbujaespeculativa’ puede eliminar completamente el componente de
valorizacion que ha estado detrés de dichas rentabilidades®.

Este Ultimo componente, usual mente se contrae en montos entre & 10-
15% en & “ desenvolvimiento” de unacrisishipotecariamoderada; pero
dicha contraccion puede llegar a ser de 20-30% en caso de una crisis

46 Estametodologia es similar alausadapor MUELLBAUER y MURPHY (1997, pp. 1702-
1707).

47 En @ caso de Colombia, hemos supuesto que € canon de arrendamiento ha caido del
tradicional 1% mensual (12% anual) a 0,7% mensual (8,4% anual) como resultado de la
crisisfinancieray de larecesion econémica de 1998-2000.

48 Calculada como rentabilidad = [canon mensual — gastos de mantenimiento del inmueble —
impuesto predia] + valorizacién hipotecaria.
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severa, con lo cuad se podria llegar a perder buena parte de las ganan-
ciasacumuladas desde € inicio del auge. Uno delos casos querequiere
ser analizado con cuidado es € de Espafia, donde se estim6 que laren-
tabilidad promedio real fue de 21% anual entre 1995-2003%.

Retornando al caso de Bogota, los célcul os de rentabilidad de vivien-
da podrian verse favorablemente afectados hacia el futuro si se con-
solidael auge hipotecario, en lineacon |o pronosticado recientemente
por Fedesarrollo (2004). Por egemplo, a suponer que el canon regresa
al 0,9% mensual y que se mantienen los niveles de precios recientes
(con incrementos cercanos a 10% real anual durante los Ultimos tres
anos), se llega ala conclusion que larentabilidad podriallegar a ser
de 5,5% real anual, lo cual describiriaunatendenciafavorable parael
mercado hipotecario (véase cuadro 6).

Cuadro 6. Estimacién de la rentabilidad de la inversién en vivienda en
Bogotd, 1990-2003.

Costo Valorizacion Rentabilidad
Afio Canon  mantenimiento  predial Subtotal Prom.3aflos Prom.lafio| Val.3aflos Val.lafio
@ @ @ |®9=0-0-¢| 6 ©) @+© @+©

1990 12,0% 1,4% 0,7% 9,9% 57% 3,7% 15,6% 13,5%
1991 12,0% 1,4% 0,7% 9,9% 5,9% 3,8% 15,8% 13,6%
1992 12,0% 1,4% 0,7% 9,9% 6,1% 12,4% 16,0% 22,3%
1993 12,0% 1,4% 0,7% 9,9% 10,5% 16,9% 20,4% 26,8%
1994 12,0% 1,4% 0,7% 9,9% 16,5% 23,0% 26,3% 32,9%
1995 12,0% 1,4% 0,7% 9,9% 13,5% 0,8% 23,4% 10,6%
Prom.

1990-1995 9,9% 9,7% 10,1% 19,6% 20,0%
1996 12,0% 1,4% 0,7% 9,9% 6,2% -8,2% 16,1% 1,7%
1997 9,6% 1,4% 0,7% 7,5% -2,6% -6,7% 4,8% 0,8%
1998 8,4% 1,4% 0,7% 6,3% -7,7% -10,3% -1,5% -4,0%
1999 8,4% 1,4% 0,7% 6,3% -8,9 -9,2% -2,6% -2,9%
2000 8,4% 1,4% 0,7% 6,3% -8,2% -5,1% -2,0% 1,1%

Prom.

1996-2000 7,2% -4,3% -7,9% 3,0% -0,7%
2001 9,6% 1,4% 0,7% 7,5% -4,2% 2,7% 3,2% 10,2%
2002 9,6% 1,4% 0,7% 7,5% -3,9% -7,8% 3,6% -0,4%
2003 10,8% 1,4% 0,7% 8,7% 1,0% 8,9% 9,6% 17,6%

Prom.
2001-2003 7,9% -2,4% 1,3% 5,5% 9,1%

Fuente: Célculo de los autores.

49 A fin de hacer un seguimiento a estas fluctuaciones, |a revista The Economist (2002b, p.
11; 2004c, p. 68) construy6 un indice de precios de vivienda a nivel internacional. Los
datos mas recientes indican que los mayores riesgos de una “ destorcida de precios’ estan
enAustraliay Nueva Zelanda.
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D. El sstema definanciamiento hipotecario en Colombia

En materia crediticia, ya se discutié como en Colombia la relacién
carterahipotecaria/ PIB apenas alcanz6 niveles del 11% en ladécada
pasada y en la actualidad sblo llega a ser del 5% (incluyendo las
titularizaciones). Resulta entonces dificil compatibilizar esta dismi-
nucion del crédito hipotecario con una (supuesta) tasa de propiedad
cercanaa 60% de lapoblacion colombiana. Veiamos que estas eleva-
das tasas de propietarios solo habia sido posible en los paises alta-
mente desarrollados por llevar larelacion cartera hipotecaria/ PIB a
niveles del 60-80%, gracias aque alli lastasas de ahorro de los hoga-
res son superiores alas nuestras. Lo que si cabe destacar del crédito
hipotecario colombiano, es su elevada participacién dentro del total
del crédito, la cual ha fluctuado entre 20-28%, aunque hoy en dia
muestra una tendencia descendente.

El sector hipotecario colombiano estaregulado por laley 546 de 1999,
cuyas principales caracteristicas financieras son™:

1. Plazosefectivosdefinanciamiento relativamente cortos, en e rango
medio de 8-12 afos, aunque laley los permite entre 5-30 afios.

2. Rangos de financiamiento con un maximo de 70% del valor co-
mercial; esto como resultado de las mal as experiencias que se tu-
vieron con las cuotas “superminimas’ (financiamientos casi del
100% durante 1997-2000); en un ambiente de tasas de interés rea
les volétiles esto resulto devastador, y

3. Tasasde interésreales relativamente el evadas, con promedio cer-
cano a 9-13% real por afo, sin que se alcance laalturamaximade
11% real para VIS y de 13,9% real para No-VIS. Este elevado
costo es el resultado de un sistema hipotecario con elevadas carte-
ras morosas, un sistema juridico altamente inestable (que no per-
mite combatir adecuadamente las préacticas del “no pago”) y la
poca utilizacién del mecanismo de prepago para refinanciacion
alternativa, establecido por lapropialey.

50 CUELLAR (2002) y CLAVIJO (2000 y 2002b).
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Sin embargo, recientemente se han visto desarrollos interesantes que
buscan superar estas inflexibilidades del sistema hipotecario colom-
biano. Por gemplo, algunos bancos comerciales han lanzado siste-
mas de crédito hipotecario atasa fijanominal, replicando en parte €l
éxito que se ha tenido en la colocacién de bonos de deuda publica
interna (TES). Dichos TES representan actualmente un acervo equiva-
lente a 30% del PIB, con unaduracion-modificada de 3,5 afios. Cerca
del 15% del PIB esta representado por TES colocados atasas fijas no-
minalesy € otro 15% del PIB atasas indexadas a lainflacion (UVR-
IPC), con plazos hasta de 10 afios. Laindexacion a latasa de cambio
nuncahapasado del 10% del total y en laactualidad escercanaacero™.

Dichaestrategia bancariale apuestaala consolidacion del proceso de
desinflacion liderado por e Banco de la Republica, que tiene como
metalograr unainflacion estable alrededor del 3% anual. Asi, cuando
un banco comercial ofrece créditos hipotecarios a tasa fija nominal,
con una tasa de interés implicita en € rango 8-12% real anua, es
claro que el consumidor se estaria beneficiando respecto de las tasas
maximas de 13,9% real anual (vigentes paralaviviendaNo-VIS).

Al mismo tiempo, € banco comercia procede a“calzar” su posicién
comprando TES de 5-10 afios indexados a la inflacion, de tal manera
que, S sU apuesta no se consolida, estaria asegurado contra sorpresas
inflacionarias. Pero s todo sale como esté previsto, esos bancos comer-
cialeslograrian penetrar mas rdpidamente el mercado hipotecario, gra-
cias alas menores tasas reales que le pueden garantizar a sus clientes.

Por ultimo, setiene que lastasas de interés reales cobradas en el sec-
tor hipotecario son relativamente elevadas con relacién a los paises
desarrollados (seguin se vio en el cuadro 2). Més aln, dichatasase ha
incrementado historicamente debido a los multiples cambios al inte-
rior del sector financiero, la eliminacion de subsidios y monopolios
para las antiguas CAV. Maés recientemente y como resultado de la
crisis financiera de 1998-2001, el deterioro de su cartera, que actual-
mente sigue siendo del 22%, ha tenido un papel negativo. El sector
hipotecario como un todo contintia bajo un elevado riesgo crediticio
gue se reflgja en esas elevadas tasas de interés real es.

51 Mayores detalles en Banco de la Republica (2004b).
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E. El sstemadeprepagosy lastitularizaciones

El sistemafinanciero colombiano de tasa hipotecariafijamaximaen
términos reales es muy peculiar y dificil de analizar por su novedad
histérica. Aunque tedricamente tiene todas | as posibilidades para ex-
plotar las bondades de un proceso de desinflacién, tal como ocurre
con latasafijanominal del sistema norteamericano, en la précticael
mecani smo de competenciaviaprepagos paraobtener refinanciamiento
atasas mas bagjas es cas inexistente.

Su explicacion dificilmente proviene delos costos de transaccion, pues
sevio en € cuadro 1 que éstos son rel ativamente bajos (3-4%), préc-
ticamente una tercera parte de lo que es la norma en muchos paises
desarrollados. Se requiere, entonces, que se desarrolle un mercado
hipotecario mas transparente y competitivo, con menores obstacul os
legales, para que se cristalicen los frutos del proceso de desinflacion
exitoso de 1999-2004.

En paral el o, también esindispensabl e profundizar |os mecanismos de
la titularizacion hipotecaria®. Sin embargo, hasta la fecha dichas
titularizaciones se han limitado a sacar del balance de las institucio-
nes financieras cerca de un 15% de |la cartera hipotecaria, con impor-
tantes beneficios tributarios para los bancos hipotecarios y con una
ampliacién de su capacidad crediticia. Empero, esto no haredundado
en unadindmicaimportante parael mercado secundario de hipotecas,
tampoco en el caso de los bonos hipotecarios, entre otras razones, por
la distorsion tributaria existente que solo permitird que se afecte la
demanda potencial por parte de las AFP a partir de 2006%.

Es crucial, entonces, buscar otros mecanismos para promover el des-
pegue del mercado hipotecario secundario, tan fundamental para el
mercado de capitales y de la propia deuda publica. Existen también
nuevos esguemas gque deberian traer mayores beneficios, como la

52 CARDENASY BADEL (2003).
53 Mayores detalles en ZEA (2003, p. 70).
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titularizacion de cartera vencida®, la cual espera que el mercado ten-
gameor “aquimia’®,

Igualmente, el nuevo marco legal del leasing habitacional, segun la
ley 795 de 2003y el fallo C-936 de 2003 (p. 32) dela Corte Constitu-
cional, tendraun papel fundamental haciael futuro, a distinguir entre
el tenedor primario y € tenedor de tipo mercantil. Si bien, el leasing
habitacional para el tenedor primario debe regirse por el marco esta-
blecido por la Corte (C-383; C-747 de 1999) y laley 546 de 1999; en
€l caso del tenedor detipo mercantil pueden existir condicionesdelibre
mercado. Fue asi como la Junta Directiva del Banco de la Republica
ratificd e limite a las tasas hipotecarias para € leasing habitacional
ocupado por € tenedor primario, pero dejo en libertad |as tasas hipote-
carias referentes a otro tipo de negocios™.

Estas buenas perspectivas juridicas, sin embargo, se vieron algo em-
pafiadas araiz del debate que generd la posible inembargabilidad de
lavivienda cuando erala madre quien gjercia como cabeza Unica del
grupo familiar, segun laley 861 de 2003. La Procuraduria, por ejem-
plo, conceptud ante la Corte Constitucional, que dicho derecho no
s0lo deberia ratificarse, sino también extenderse a caso de los varo-
nes que tenian esa condicion, con lo cual se hubierahecho evidente su
dificil acceso a nuevo crédito hipotecario. Afortunadamente, se acla-
ré, mediante € decreto 1762 de 2004, que los bancos hipotecarios
gue hubieran extendido dichos créditos no perderian su condicion de
acreedores, en dichos casos, y quetal figurade inembargabilidad solo
aplicaria aterceros agentes.

No sobra entonces enfatizar la importancia de la seguridad juridica
como condicion sine qua non para recuperar €l crédito hipotecario.
L as leyes que buscan supuesta proteccion con crear mecani Smos ex-
cepcionales para e cumplimiento de obligaciones financieras, a la
postre terminan perjudicando a dichos grupos sociales. Este hubiera

54 Titularizadora Colombia (2004).
5 Revista Dinero (2004b).

56 Resolucion externano. 3 de junio de 2004.

131



La vivienda en Colombia: sus determinantes
socioeconémicos y financieros
Sergio Clavijo, Michel Janna y Santiago Mufioz

132

sido € caso de la ley 82 de 1993 (sobre supuesta proteccion a las
muijeres cabeza de familia) y de sus “novedosas’ variantes™’.

También cabe repensar el papel facilitador que le compete a Fogafin,
dado que es la entidad que mejor replica la crucial funcién que han
adelantado |os bancos hi potecarios cuasi publicos en Estados Unidos.
Ya se han tenido algunas experiencias en esta direccién; por giemplo,
con el seguro contralaaceleracion delainflacion, ofrecido por el Fon-
do de ReservaparalaEstabilidad delaCarteraHipotecaria (FRECH)®.
Infortunadamente, en el caso de coberturas contralavolatilidad en las
tasas deinterés|laexperienciano hasido favorable, pues dicho meca-
nismo nunca entrd en su etapa operativa durante 1999-2003 por pro-
blemas de “riesgo mora” y contintian estando disponibles para este
proposito cerca de $ 360.000 millones, que administrael Banco dela
Republica. Hoy en dia se discuten mecanismos de cobertura con “un
menu amplio de opciones’, lo cual deberia permitirle a los bancos
hipotecarios encontrar un buen punto de equilibrio entre sus benefi-
cios de coberturay sus costos, una vez se hayan resuelto |os proble-
mas de asimetria que existian en el mecanismo anterior.

Por dltimo, esimportante estar en guardia para evitar mayores desca-
labros cuasifiscales, después de una saludable etapa de recuperacion
del balance de Fogafin durante el periodo 2001-2004. A este respecto
es Util recordar |a negativa experiencia de los bancos cuasipublicos
en Estados Unidos, donde desde los inicios de larecesion de 2001 se
habia advertido sobre su excesiva exposicion financiera. Posterior-
mente (2002-2004), se ha podido comprobar que sus politicas de pro-
mocién de “cuotas superminimas’ encierran grandes riesgos y que
sus sistemas contables han venido escondiendo los subsidios que de
alli sederivan paralos usuariosdel crédito hipotecario®. Todaviaestéa
pendiente el desenlace de lafase de auge hipotecario en Estados Uni-
dosy el impacto de riesgo sistémico que una destorcida hipotecaria

57 Mayores detalles en GAVIRIA (2004).
58 CHIQUIER (2003, p. 264).
59 The Economist (2001, p. 59), (20024, p. 11), (2003c, p. 70).
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podria acarrear, en momento en gue alli los hogares exhiben altos
niveles de endeudamiento, apal ancados en laval orizacion reciente de
sus viviendas®.

F. Exencionestributarias hipotecarias (ley 633 de 2000)

Lo comun en & campo internacional es que se otorguen exenciones
tributarias de renta equivalentes al pago de intereses hipotecarios (a
veces incluyendo el componente inflacionario). Es menos habitual
gue se extiendan dichas exenciones a los impuestos indirectos que se
causan a utilizar algunosinsumos paralaconstruccién (especialmente
materiales bésicos). En Colombiahasido tradicional que se otorguen
generosas exenciones hipotecarias tanto en materia de renta, parato-
doslosestratos, como en el pago del 1VA, especialmente alavivienda
de interés social (V1S), todo con el loable propdsito de promover la
adquisicion hipotecaria.

A raiz delacrisishipotecariadefinales delos afios noventa, se estimo
conveniente extender los alivios tributarios de renta més ala de los
intereses reales. Por iemplo, mediante laley 488 de 1998 se crearon
las llamadas “ cuentas de ahorro programado” para promover el habi-
to del ahorro hipotecario de largo plazo. Los dineros de dichas cuen-
tas que se utilizaran para e pago de vivienda (nueva o usada) y que
hubieran permanecido un minimo de cinco afios, estarian exentos del
pago de impuesto de renta hasta por el equivalente al 30% delarenta
gravable. Este alivio tributario podria afiadirse al 30% de exencion
gue yatenian los asalariados de altos ingresos que estuvieran bajo el
régimen de “salario integral”. Sin embargo, dichas cuentas no tuvie-
ron mayor dinamismo bajo este esquema.

Después vino laley 633 de 2000 (articulo 23), con la cual se habilitd
dicha exencidn de impuestos de renta para todos |os dineros que hi-
cieran transito a través de las llamadas cuentas de “ahorro para €l
fomento de laconstruccion” (AFC), sin e requisito de haber comple-
tado cinco afios bajo la forma de ahorros hipotecarios. Asi, todos los
recursos de las AFC, independientemente de si provenian o no del

60 SHOSTAK (2004).
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ahorro hipotecario, tendrian acceso adichaexencion tributaria, lacua se
aplicabatanto parae componente de intereses como de amortizaciones.

Dicho de otra manera, bastaba allegar recursos por cualquier canal
(crédito, ahorros corrientes o ahorro hipotecarios) y pagar lavivienda
através de una cuenta AFC para acceder a dichos alivios tributarios.
Incluso, cabe la opcion de prepagar |os recursos crediticios (cuyas
amortizacionesyahabian dado lugar a alivio tributario), aprovechando
gue estos prepagos no implican sanciones financieras desde la apro-
bacién delaley 546 de 1999. Como resultado de toda estanuevalegis-
lacion, las cuentas AFC han adquirido una dindmicaimportantey en la
actualidad presentan un balance cercano alos $ 45.000 millones.

Buena parte de los recursos de las AFC parecen haber provenido de
los ahorros voluntarios que tenian los estratos altos en los fondos de
pensiones (cuentasAFP) y que ya habian cumplido su periodo de cin-
co afos?. En este sentido, 10 que se habilitd con laley 633 de 2000
fue una doble vuelta de exencién tributaria paralos ingresos mas el e-
vados (primero como ahorros voluntarios en las AFP y luego como
gasto vialasAFC).

Este impulso tributario dado al sector hipotecario, que tuvo un buen
sentido de apoyo a la recuperacion econdémica durante los dificiles
2000-2002, probablemente ya ha perdido su sentido fiscal en las épo-
cas de recuperacion hipotecaria sostenida de 2003-2004. Otro efecto
secundario indeseado de |os prepagos, inducidos por estos aliviostri-
butariosy no por la posibilidad de refinanciaciones atasas de interés
reales mas bajas, es que ha impedido que las tasas de interés de las
titularizaciones hipotecarias se hayan reducido més rapi damente??.
Tampoco tiene mucho sentido de equidad fiscal compensar estadoble
vuelta de exencion tributaria (viaAFPy viaAFC) por medio de una
reduccion del descuento tributario para todos |os salarios integrales.
Esto fue lo que ocurrié cuando laley 787 de 2003 ordend reducir la
exencion tributaria del 30% al 25%, agravando los problemas de

61 Banco de la Repliblica (2004b).
62 ZEA (2003, p. 74).
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inequidad que habian generado laley 223 de 1995y el fallo C-393 de
1996, respecto a tratamiento de las prestaciones sociales que reciben
los salarios no-integrales.

Ademés, se hadifundido laidea de que esta exencion tributaria hasta
del 30%, por pagos mediante una AFC, asegura que la compra de
viviendasea, bajo cualquier circunstancia, un gran negocio®. Por g em-
plo, paraun salario de $ 5 millones/mes, se argumenta que se estarian
ahorrando pagos de impuestos hasta por $ 470.500/mes, lo cua im-
plicaque €l alivio tributario llegaria arepresentar hastaun 37% dela
cuota mensual hipotecaria (suponiendo que se ha tomado un crédito
de $ 95 millones, con costo real del 13% anual aun plazo de 15 afios).

Estos datos son correctos, pero poco nosilustrasobre laalternativade
vivir en arriendo y usar esos dineros para otros propdsitos; por € em-
plo, la aternativa de tomar un crédito mas barato para otro proyecto,
con mayor rentabilidad, independi entemente de que éste sea o no exen-
to de impuestos, |o cual debe evaluarse caso por caso. De hecho, es
posible demostrar que los resultados de este gjercicio de rentabilidad
son muy sensibles a

1. Latasade tributacién marginal de cadaindividuo.

2. Al origen delosdineros, bien que setrate de un crédito (donde sutasa
real tiene un papel critico) o de recursos de una AFP que vengan a
“cobrar” su segundo alivio tributario, tal como yase explico, y

3. Lavalorizacion que se le aplique a inmueble que se adquiere.

Diversas simulaciones permiten llegar a la conclusion que si €l in-
mueble esta siendo financiado en una alta proporcion, a tasas reales
elevadas, entonces € alivio tributario del 30% no alcanzaria a com-
pensar € costo del crédito, a menos que se suponga que afio tras afo
el inmueble se valoriza, a menos en e ritmo de lainflacion.

Dicho de otra manera, si la valorizacién supera lainflacién, lo cua
solo ocurre en épocas de auge hipotecario, y €l monto financiado esta

63 RevistaDinero (2004a, p. 76).
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por debajo, digamos, del 50%, entonces el alivio tributario del 30%
resultariaun buen aliciente parainducir ladecision de compra. Como
se observa, silo bagjo determinadas condiciones de inicio de larecupe-
racion hipotecaria cabe esperar que este diciente tributario logre im-
pulsar la demanda por vivienda. En épocas de normalidad, cuando €
indice de va orizaci6n se estanca, esteincentivo dgjariadetener su efecto
propulsor®. Ademés, desde el punto de vistafiscal, es claramente “re-
gresivo” y su balance macroecondémico a nivel de “beneficio fisca”
empieza a ser negativo, pues en las circunstancias actuales no induce
por si mismo mayor construccion (en el margen) y si implica grandes
sacrificiosfiscales al otorgar una® doble vuelta’ de alivio tributario.

[11.Determinantes econométricos de la demanday oferta
de vivienda en Colombia

Los determinantes “fundamentales’ del mercado de la vivienda en
Colombia, paraddjicamente, han sido poco explorados®. Este capitu-
lo busca llenar este vacio por medio del andlisis de estimaciones
econométricas relativamente sencillas de la demanda y oferta de vi-
vienda de corto plazo, incluyendo su determinacién simultanea, du-
rante el periodo 1991-2004.

A. El modelo basico

La estimacion de una funcion de demanda por vivienda es relativa-
mente estandar en la literatura econémica® y su forma bésica viene
dada por la ecuacion (1):

H” = f(y,n,D) 1)
+-7

64 Mayores detalles en el anexo 2.

65 Una excepcion reciente la constituye el estudio de Fedesarrollo (2004), donde se intentd
modelar laofertay lademanda por vivienda en Colombia. Sin embargo, tanto la estrechez
de su periodo de estudio (1997-2003) como lainestabilidad deloslineamientos alli estima-
dos, hacen necesario profundizar sobre dichos determinantes macroeconémicos del mer-
cado hipotecario en Colombia.

6 \éase, entreotros, aMUELLBAUERy MURPHY (1997), GALLIN (2003), MUHLEISEN
y KAUFMAN (2003).
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donde HP eslademandapor vivienda, y esel ingreso real promedio,
es el costo real que enfrenta el tenedor de vivienday D recoge todos
los demés factores que pueden llegar a desplazar la curva de deman-
da. Es comun definir el costo real 1 como:

w=P, *(r+5 P,/ P,) @)

donde P, es e precio de lavivienda, r latasa de interés, d latasa de
depreciacion (o el costo de mantenimiento de la propiedad, incluyen-
dolosimpuestos) y p' </ peslatasade valorizacion esperada de la
vivienda.

Lainclusion de (2) en (1) permite obtener la ecuacién (3), que repre-
senta la demanda por vivienda en funcion (lineal) de su precio®

HD :g(y’PH’r’S:P;{Q/P,D) (3)
+ - - - + ?

Muellbauer y Murphy (1997) explican cémo la ecuacion (1) resulta
de maximizar la utilidad intertemporal de un consumidor que escoge
entre dos bienes: vivienday un bien de consumo. Asi, lademanda por
vivienda y la funcion de consumo resultan teniendo caracteristicas
similares, lo cual facilita determinar las variables que componen el
vector D, incluido en lafuncién de demanda por viviendarepresenta
daen (3). El vector D deberiaincluir alguna medida sobre expectati-
vas respecto aingresos futuros y algin proxy sobre variaciones en €l
stock de rigueza de los hogares.

Laofertadeviviendase puede modelar apartir delasiguiente especi-
ficacion:
HS =s(P,,H,S) 4
+ - 2

87 MUELLBAUER y MURPHY (1997), GALLIN (2003), MUHLEISEN y KAUFMAN
(2003), entre otros, usan una version invertida de la funcion de demanda, definida en (3),
a fin de modelar la evolucién de los precios y buscar evidencia sobre la existencia de
“burbujas hipotecarias’.
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donde HSes la ofertade vivienda, P, su precio, H el acervo (o inven-
tario que afectalas nuevas viviendas) y Sotras variables que pueden
desplazar la curva de oferta.

Esta funcion se puede invertir, expresandola como en (5), en funcién
delos precios R,, en vez de las cantidades HS, tal que:

PH=S(H57E3S) (5)
+ -2

La estimacion de este tipo de funciones de oferta de vivienda es me-
nos comun que las de demanda en los estudios internacionales més
recientes. Por |o general, la ecuacion (5) solo aparece acompafiando
la ecuacion (3) en estimaciones simulténeas de ofertay demanda que
buscan el nivel de precios que garantiza que:

HP=HS=H (6)

Las ecuaciones (3), (4) y (6) se pueden representar en la gréfica 3.
Como semenciond, el objetivo esencontrar reacciones de corto plazo
de los precios y cantidades de vivienda nueva ante variaciones en
algunos de los parametros de las funciones de demanday oferta. Con-
cretamente, la gréfica 3 muestra como un desplazamiento de lacurva
de demanda por vivienda (D1 a D2) cambialas cantidadesy los pre-
cios de equilibrio (EO a E1). Este nuevo equilibrio, sin embargo, es
solo de corto plazo. A medida que la oferta llega a responder a la
mayor demanda, |as cantidades de equilibrio aumentaran 'y el alzaen
precios sera menos pronunciada en el mediano plazo (E1 a E2). Asi,
nuestro gjercicio de estimacion es consistente solo con elasticidades
precio de ofertay demanda de vivienda de corto plazo, como las se-
faladas por los cambios de EO a E1%,

68 Se procurd estimar funciones de ofertay demanda de largo plazo paraencontrar elasticida-
des consistentes con el equilibrio representado por E2 sin resultados satisfactorios en cuanto
a gjuste estadistico de las variables consideradas.
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Grdfica 3. Equilibrio en el mercado de vivienda nueva.
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B. Datosy definicion de las variables®

Lademanda (HP) y ofertapor vivienda (H®) en cadaperiodo se aproxi-
m6 como la cantidad de metros construidos de vivienda nueva (segin
licencias de construccién aprobadas). Esta medicion considera sola-
mente el mercado de vivienda nueva a nivel agregado (VIS 'y No-
V1), excluyendo entonces el mercado deviviendausaday e dearren-
damiento. Por esta razon, nuestro andlisis se focaliza en la actividad
edificadora

Asi, € precio delavivienda (P, )deberiaestar relacionado con lapro-
vision de vivienda nuevo™. El problema econométrico que encierran
las ecuaciones (3), (4) y (5) paraColombia, es que no existe un indice

69 En el anexo 3 se discuten los detalles de los datos utilizados y sus estadisticas bésicas.

70 Con frecuencia se usa €l precio de la vivienda usada para capturar € efecto sustitucion
respecto a la demanda por vivienda nueva. Esto no fue posible, ya que no se cont6 con un
buen indice de precios de la vivienda usada para la totalidad del periodo 1991-2004.
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de precios de vivienda nueva en el ambito nacional para el periodo
1991-2004™. A fin de superar esta limitante, se utilizd un indice de
precios de vivienda nueva parala ciudad de Bogota como proxy dela
evolucion de los precios de los activos hipotecarios en € ambito na-
cional. En € anexo 1 se explicacémo se construyé dicho indice (1991-
2004) y porgué este puede ser un buen proxy de lo que ocurre en las
principales ciudades del pais.

El ingreso disponible de los demandantes de vivienda (y) correspon-
de a ingreso real promedio reportado en la “encuesta naciona de
hogares’ y en la“encuesta continua de hogares’ del DANE. A fin de
capturar lasrelacionesdinamicasentrey y HP, se probd lasignificancia
delos diferentes rezagos dey.

Latasade interés corresponde ala cobrada alos deudores hipotecarios
(r)™. Los costos de tenencia de vivienda (6) por concepto de carga
impositiva (predial) y depreciacion (costo de mantenimiento) son rela
tivamente constantes alo largo del periodo (véase cuadro 6) y, por tan-
to, su efecto quedaincluido en la constante de dichas estimaciones. La
evolucion de las expectativas de valorizacion de lavivienda p ¢/ p, se
intent6 capturar através de diferentes procesos, suponiendo expectati-
vas adaptativas y semirracionales. No obstante, 10s resultados no fue-
ron satisfactoriosy, finamente, se desecho esta variable™.

71 Fedelonjas construyd un indice por ciudades que se publico hasta 1998 (periodicidad anual),
mientras que el DANE comenz6 a calcular un indice nacional solo a partir de 1997.

72 | atasa hipotecaria utilizada excluye los créditos VIS.
73 Las expectativas adaptativas sobre el retorno anual de lavivienda se construyeron ajustan-

do un modelo AR(1) alavariable de valorizacién anua delavivienda (%] eincluyen-

do la variable dependiente estimada de dicha regresion en laforma funciona de (3). Para
modelar una regla de formacién de expectativas semirracionales, se siguié a
MUELLBAUER y MURPHY (1997) y se gjustd una ecuacion para la misma variable de
valorizacion en funcion de variables informativas para los consumidores: su ingreso, la
tasa de interés de mercado, niveles recientes del precio de lavivienday cambios recientes
en el acervo de cartera hipotecaria. Una vez ajustada, se procedio a tomar la variable de-
pendiente estimada de este modelo como proxy del retorno esperado del activo hipotecario.
Aungue en ambos casos fue posible obtener una reglamés 0 menos satisfactoria en términos
estadisticos, la variable de retorno esperado (estimado) no fue significativa en las diferentes
especificaciones de lademanda por vivienda. Ante laimposibilidad de identificar una proxy
de expectativas satisfactoria, se decidio no incluirla en las regresiones. Es posible que dicha
exclusion pueda generar algo de sesgo por omisién de variables relevantes.



DESARROLLO Y SOCEEDAD

PRIMER SEMESTRE DE 2005

En € vector de variables D, de la ecuacion (3), se incluy6 una proxy
sobre las expectativas e incertidumbre respecto a los ingresos de los
hogares, donde |atasa de desempleo (Desemp) resulté bastante satis-
factoria. Deigual forma, se utiliz6 un indice (empalmado) delaBolsa
de Valores de Colombiaafin de capturar |os efectos de cambiosen la
riqueza financiera sobre la demanda por vivienda™.

Por el lado de la oferta (ecuaciones 4 y 5), se utilizaron diferentes
especificaciones para capturar €l efecto del acervo de vivienda (H),
pero no hubo resultados satisfactorios. Por gemplo, ni e stock de
metros cuadrados de vivienda, ni sus incrementos porcentual es resul -
taron estadisticamente significativos.

En € vector Sseincorporaron los costos de construccion de lavivienda,
el retorno de actividades econdmicas dternativas y la calidad de las vi-
viendas ofrecidas. Especificamente, se usaron € indice de costos de la
construccion elaborado por Camacol, la tasa de interés red de laDTF
(costo de oportunidad frente ala actividad edificadora) y diferentes es-
tructuras de lavariable “tiempo”, para capturar efectos no lineales.

C. Estimacionesy resultados

El cuadro 7 ilustralos resultados de la estimacién (no simultanea) de
lasecuaciones (3) y (4), parael periodo 1991-1 / 2004-1 (datostrimes-
trales). La ecuacion de cantidades demandadas de vivienda en Co-
lombia (metros cuadrados edificados seguin licencias), resulta ser al-
tamente eléstica (-1,23) a su precio (determinado fundamentalmente
por lo que ocurre en Bogota) y con signo negativo, como cabe esperar
respecto alos Ilamados “ bienes normales’.

Dicha demanda también resultd altamente elastica a ingreso (rezaga-
do) delos hogares (1,36) y sensible ala estabilidad de dichos ingresos
(capturadaatravés del comportamiento de latasa de desempleo). Estos
resultados son consistentes con las e asticidades ingreso que han en-
contrado diversos autores, por ejemplo, en e caso de Estados Unidos™.

74 Se utilizaron otras variables como proxy de la riqueza financiera (M3 en términos reales,
M3/PIB), pero resultaron poco significativas.

75 Véased estudio de ARCELUS Yy MELTZER (1973).
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Cuadro 7. Estimacion de demanda y oferta por vivienda por MCO.

Método: minimos cuadrados ordinarios.

Periodo: 1991:1-2004:| Datos trimestrales.

Ecuacién de demanda

Variable dependiente: log (metros edificados de vivienda)*.

Coeficiente Error estéand. Prob.
Constante 20,370 2,523 0,000
log (precio de vivienda) -1,232 0,418 0,005
log [ingreso (-1)] 1,365 0,606 0,029
log (tasa de desempleo) -1,132 0,208 0,000
log (tasa de interés hipotecaria) -0,364 0,119 0,004
log (indice de bolsa) 0,298 0,085 0,001
Observaciones 53
R2 0,688
Durbin-Watson 2,065
Prob Ljung Box 0,908

Ecuacion de oferta
Variable dependiente: log (metros edificados de vivienda)*.

Coeficiente Error estand. Prab.
Constante 13,326 5,139 0,013
log (precio de vivienda) 1,092 0,270 0,000
log (indice de costos de construccion) -1,068 1,218 0,385
DTFred -0,078 0,013 0,000
Observaciones 53
R? 0,550
Durbin-Watson 1,446
Prob Ljung Box 0,041

* Seincluyé una dummy que tomaun valor unitario en 1999:1V, lo cual mejor6 las propiedades de
los errores. Los coeficientes estimados para las demas variables son consistentes alainclusiéon de
esta dummy.

Fuente: Cédlculo de los autores.

La demanda por vivienda también responde a costo de su financia-
cion (r), donde encontramos una elasticidad nada despreciable de -
0,36. Este resultado implica que las condiciones de financiacion de
los bienes hipotecarios tienen un papel importante en este mercado
hipotecario y de alli el efecto dafiino que gjerce sobre este mercado
lasimposicionesjuridicas que van en contravia de |os mecanismos de
competencia, tal como se discutié en los capitulos anteriores. En €l
caso de la VIS, es muy posible que € impacto restrictivo sobre las
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tasas de interés sea alin mas limitante para el desarrollo del mercado
hipotecario en Colombia, tal como |o han sefial ado diversos analistas.

Finalmente, lariquezafinancieradeloshogares (aproximadapor medio
del valor bursétil) tiene un efecto positivo sobre las cantidades de-
mandadas de vivienda, aungue su elasticidad es moderada (0,30).

Respecto a la estimacion de la funcion de oferta de vivienda, cabe
destacar su alta elasticidad a su precio (1,09), similar (en valor abso-
luto) alade lademanda. Los costos de construcciOn impactan negati-
vamente la oferta de nuevos metros cuadrados, tal como se esperaria
anivel tedrico, aungque no resulto significativa en términos estadisti-
cos. Por su parte, € costo de oportunidad paralos constructores (cap-
turado através de laDTF) tiene un impacto bajo (-0,08), pero signifi-
cativo desde €l punto de vista estadistico.

Es necesario aclarar que laestimacion de la of erta presento varios pro-
blemas. Por un lado, la especificacion fue menos fuerte que la utilizada
en lafuncion de demanday los lineamientos son sensibles a la inclu-
sion de nuevas variables. Ademés, la estimacién independiente de cada
ecuacion (demanday oferta) esineficiente, estadisticamente hablando.
En este mercado, los precios (P,,) y las cantidades (H) se determinan
simultaneamente y esta interdependencia hace dificil establecer € or-
den de causalidad y/o exogeneidad de algunas variables. Por g emplo,
lapresenciade variables endogenas (en nuestro caso, los preciosdelos
inmuebles destinados alavivienda P, ) en € vector de variables expli-
cativas viola € supuesto de no-correlacion entre los residuales y los
regresores, causando estimadores sesgados e inconsi stentes’.

A fin de solucionar estosinconvenientes, se adelantaron estimaciones
simultaneas de estos mercados. La ecuacion paralas cantidades es la
misma que se utilizd en el caso de la demanda (véanse ecuacion 3y
cuadro 7). La ecuacion para los precios se obtiene de invertir la fun-
cion de of erta (véase ecuacion 5). Este sistema se estimo por maxima
verosimilitud con informacion completa, o que arroja estimadores
eficientes en presencia de residual es normalmente distribuidos.

76 Mayores detalles en GREENE (2000) y WOOL DRIDGE (2000).
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El cuadro 8 resume estos resultados, gue confirman en cuanto a la
demanda, los hallazgos ya discutidos con relacion al cuadro 7: elas-
ticidades ingreso-precio elevadasy con los signos esperados. Méas aln,
dichas el asticidades se incrementaron en valores absol utos, a registrar
1,5 parad ingreso, -1,8 al precioy —1,4 con relacién a desempleo. No
obstante, e impacto de latasa de interés hipotecaria sobre |os metros
demandados se redujo en términos absol utos (pasando de-0,36 a-0,28);
pero aln asi se confirma que las condiciones del mercado crediticio
desempefian un papel fundamental en el mercado hipotecario.

Cuadro 8. Sistema simultdaneo de demanda y oferta de vivienda.

M étodo: méxima verosimilitud con informacién completa.

Periodo: 1991:1-2004:1 Datos trimestrales.

Observacionesincluidas: 53.

Variables endégenas: log (metros construidos) y log (precios de vivienda).
Ecuacion de demanda

Variable dependiente: log (metros edificados de vivienda).

Cosficiente Error estand. Prob.
Constante 23,561 2,911 0,000
log (precio de vivienda) -1,787 0,502 0,000
log [ingreso (-1)] 1,486 0,557 0,008
log (tasa de desempleo) -1,420 0,245 0,000
log (tasa de interés hipotecaria) -0,283 0,114 0,013
log (indice de bolsa) 0,378 0,119 0,001
R2 0,623
Durbin-Watson 1,956
Prueba de normalidad de residuales* 0,117 0,943
Ecuacion de oferta
Variable dependiente: log (precio de vivienda).

Cosficiente Error estand. Prob.
Constante -9,761 1,775 0,000
log (metros edificados de vivienda) 0,273 0,057 0,000
log (indice de costos de construccion) 2,282 0,305 0,000
DTFred 0,015 0,005 0,005
t 0,035 0,008 0,000
t2 -0,001 0,000 0,000
R2 0,796
Durbin-Watson 1,658
Prueba de normalidad de residuales* 0,031 0,985
Log Likelihood 101,201
Determinant residual covariance 0,000

* Prueba Jarque-Bera.
Fuente: Célculo de los autores.
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La funcién invertida de oferta es solida y exhibe propiedades més
interesantes que la funcién de oferta estimada previamente. La més
importantetiene que ver con laaltaelasticidad del precio ofrecido por
los constructores respecto a los costos de los insumos (2,28). En un
mercado relativamente competitivo, cabe esperar que dicha elastici-
dad fuera cercana ala unidad, con variaciones segun €l ciclo econé-
mico. Sencillamente, €l constructor trasladaria el mayor costo al pre-
cio de venta. Pero curiosamente 10 que aqui encontramos es una
elevadisima elasticidad a dichos costos, 1o cual indica que probable-
mente |os constructores estén pasando a sus precios de venta finales
una mayor proporcion del incremento en dichos costos. Es claro que
este tema amerita una mayor profundizacion para entender bien el
tipo de mercado (colusivo 0 no) que se puede presentar respecto a
determinados insumos.

Deigual forma se observa que un aumento en |os metros construidos
tiende aelevar el precio de lavivienda. Este resultado es consistente
con laestimacién simultanea del model o y sus efectos de corto plazo,
donde las cantidades ef ectivamente of recidas no al canzan a sati sfacer
la demanda, generdndose asi un exceso de demanda que induce un
alzaen €l precio. Sin embargo, su efecto no es muy elevado, pues un
aumento del 10% en los metros edificados y demandados, generain-
crementos de precios de oferta del orden de 3%.

Por ultimo, se observaque |los precios de laviviendasiguen un patrén
ciclico, como se desprende de la significancia'y signos del compo-
nente cuadrético de la tendencia temporal. Otra interpretacion tradi-
cional de este componente, es que estarelacionado con mejorasen la
calidad, las cuales afectan de forma no-lineal €l precio de oferta de
esas nuevas viviendas”’.

V. Conclusiones y recomendaciones

Este documento ha querido proporcionar una visiéon de conjunto del
mercado hipotecario en Colombiay su relacion con los principales

77 Estefuee casode MUHLEISEN y KAUFMAN (2003) en el mercado de Estados Unidos,
y de Fedesarrollo (2004) para el caso de Colombia.
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determinantes que se encuentran en el &mbito internacional. Seinten-
t6 hacer un andlisis balanceado del sector vivienda, donde se observo
gue existe buenainformacion y preocupacion por |os factores de tipo
financiero, pero deficientes estadisticas e insuficiente seguimiento al
[lamado déficit devivienday alas propias condiciones habitacional es.

Respecto alaactividad econdmica, se registraron |os siguientes hechos:

La participacion histérica de la construccion (incluyendo obras
civilesy edificaciones) dentro del PIB hafluctuado entre el 5-7%
en las Ultimas décadas. A pesar de su crecimiento dinamico en
anos recientes (6-9% real anua en 2002-2004), su participacion
dentro del PIB contintia siendo baja (5,2%).

Larelacion entre el valor agregado de las edificaciones (incluyen-
do lacomercial) y el PIB apenas alcanza un 3% en la actualidad.
Comparado con lo que ocurre en Estados Unidos, dicha participa-
cién apenas representa un tercio de su potencial.

La participacion de la construccién dentro del empleo ha fluctua-
do cerca del 5-6%. Este sector tiene un gran potencial en absor-
cion de mano de obra gracias alaaltaflexibilidad de sus sistemas
de contratacion.

Enlo relativo alatenencia de vivienda, se observo que:

Latasa de propietarios en Colombia era de 58% en 1998 (inclu-
yendo un 6% que estaban pagando su deuda hipotecaria). Esto
implicaun descenso respecto al 66% reportado en |os afios ochen-
tao a 60% reportado en la década pasada.

Larelacion cartera hipotecaria/ PIB acanzo niveles pico de 11%
en ladécada pasaday actualmente apenas llegaa 5% (incluyendo
las titularizaciones). ¢Cémo puede entonces Colombia mantener
una tasa de propiedad hipotecaria en el rango 58% - 60% con un
apalancamiento de crédito hipotecario de tan sdlo 5% - 11% del
PIB? Esto sblo seria posible si € ingreso disponible y la tasa de
ahorro de los hogares fueran elevadas, permitiendo la comprade
viviendasin recurrir al crédito. Este no hasido el patron histérico
de Colombia y solo recientemente se ha visto repuntar las com-
pras de contado.
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Este resultado histérico de un bagjo nivel crediticio y una atatasa
de propiedad hipotecaria es contrario ala experiencia de los pai-
ses desarrollados, donde la relacion cartera hipotecaria/ PIB ha
fluctuado alrededor del 60-80% y donde las tasas de ahorro son
superiores alas nuestras.

Esto nos lleva a concluir que la tasa de propiedad hipotecaria en
Colombia, en realidad poco nos dice sobre | as precarias condicio-
nes en que viven la mayoria de los colombianos. Toda otra serie
de indicadores de vivienda nos sefialan que existen serios proble-
mas de calidad habitacional, hacinamiento y deficiencia en acce-
S0 a servicios publicos. Debido a la fata de informacién claray
consolidada sobre calidad de la vivienda, recomendamos que se
adopte un proyecto tendente a construir una gran base de datos
sobre € sector vivienda, bajo la direccion del viceministerio res-
pectivoy con laestrechacolaboracién del DANE, DNPYy el sector
privado. Sin esta carta de navegacion, seradificil encontrar laes-
trategia més eficaz parair cerrando la brecha habitacional en Co-
lombia, que hoy se acercaa 50% (incluyendo las deficiencias en
calidad y el problemadel hacinamiento).

Con relacion alos instrumentos financieros, creemos que:

Es indispensable profundizar |os mecanismos de latitularizacion
hipotecaria. A la fecha, dichas titularizaciones se han limitado a
sacar del balance cerca de un 15% de la cartera hipotecaria, con
importantes beneficios tributarios para los bancos hipotecarios y
con una ampliacion de su capacidad crediticia. Empero, esto no
ha redundado en una dindmicaimportante parael mercado secun-
dario de hipotecas, debido a distorsiones de tipo tributario que
hacen poco atractiva la tenencia de estos titulos paralas AFP.

Se requiere generar esquemas financieros méas competitivos que
permitan utilizar ampliamente la posibilidad de prepagosy lograr
asi abaratar los créditos de largo plazo. Este objetivo tiene como
precondicion garantizar ciertas reglas contractuales que permitan
aprovechar |os beneficios de unainflacion bajay estable, como la
del periodo 1999-2004.
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Sin arriesgar su solidez financiera, Fogafin y las entidades titul a-
rizadoras privadas deben desempefiar una funcion cada vez mas
activa en el mercado secundario de hipotecas.

En & &mbito juridico Ilegamos a las siguientes conclusiones:

El nuevo marco legal del leasing habitacional (ley 795 de 2003 y
el fallo C-936 de 2003 de la Corte Constitucional) tendra un papel
fundamental haciael futuro, al distinguir entre el tenedor primario
y €l tenedor detipo mercantil. Si bien, €l leasing habitacional para
el tenedor primario debe regirse por el marco establecido por la
propia Corte (C-383; C-747 de 1999) y laley 546 de 1999; en €l
caso del tenedor de tipo mercantil pueden existir condiciones de
libre mercado. Fue asi como la Junta Directiva del Banco de la
Republicaratifico recientementelastasas |l imites hipotecarias para
el leasing habitacional ocupado por €l tenedor primario, pero dejo
en libertad las tasas hipotecarias referentes a otro tipo de nego-
cios. S6lo en la medida que se supere larigidez generada por los
controlesalastasasdeinterés, particularmenteenlaviviendaV1s,
serd posible emular € exitoso esquema de crédito amplio que ya
se hadado anivel de la pequeiiay mediana industria.

En &l campo del tratamiento tributario, concluimos que:

Las exencionestributarias de laley 623 de 2000 tuvieron un buen
sentido de apoyo a la recuperacion econdmica durante los difici-
les afos 2000-2002, pero creemos que ya han perdido su sentido
fiscal en estas épocas de recuperacion hipotecaria sostenida de
2003-2004. Ademas, los prepagos inducidos por estos alivios tri-
butarios han impedido un descenso mas rapido de lastasas dein-
terés de las titularizaciones. No tiene mayor sentido de equidad
fiscal compensar estadoble vueltade exencion tributaria (viaAFP
y viaAFC), reduciendo el descuento tributario paratodoslossaa-
rios integrales, como se hizo en laley 787 de 2003.

Desde el punto de vistafiscal, deberian eliminarse las exenciones
delaley 623 de 2000, pues bajo |as actuales circunstancias resul -
tan “regresivas’ y su balancefiscal yaes negativo (en el margen).
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Finalmente, la caracterizaci6n econométrica del sector vivienda, du-
rante el periodo 1991-2004, nos indica que:

L as cantidades demandadas de vivienda nueva en Colombia (me-
tros cuadrados edificados segun licencias) son altamente elasticas
(-1,8) asu precio (determinado fundamental mente por 1o que ocu-
rre en Bogotd). Dicha demanda también es altamente elastica a
ingreso (rezagado) de los hogares (1,5) y sensible ala estabilidad
de dichos ingresos (capturada a través del comportamiento de la
tasa de desempleo). Estos resultados son sélidos tanto en estima-
ciones uniecuacional es como en sistemas simultédneos de deman-
day ofertade vivienda.

La demanda por vivienda también muestra una elasticidad nada
despreciable frente alatasa de interés hipotecaria (-0,3). Este re-
sultado implica que | as condiciones de financiacién tienen un pa-
pel importante y de alli el efecto dafino que ejercen las
imposiciones juridicas que entraban los mecanismos de compe-
tencia, como los limites a las tasas de interés impuestos por la
Corte Constitucional. El efecto riqueza (aproximado por medio
del valor bursétil) tiene un efecto moderado sobre las cantidades
demandadas de vivienda (0,30).

Lafuncion (invertida) de oferta de vivienda mostré una elevada
elasticidad del precio ofrecido por los constructores respecto alos
costosdelosinsumos, indicando circunstancias de mercado favora-
bles a dicho traspaso de costos hacia los consumidores. Este hecho
sugierelaconvenienciade entrar aestudiar anivel microecondémico
laestructura de este mercado por € lado de la oferta.

Por ultimo, encontramos que |os precios de la vivienda siguen un
patrén ciclico. Este componente podria estar recogiendo los efec-
tos de calidad de las nuevas construcciones, |os cuales afectan de
formano-lineal |os precios de oferta.
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Anexo 1. Indice de precios de vivienda nueva.

Como se menciond en € capitulo 111, ante la falta de un indicador
(consistente) de precios de viviendanuevaen el ambito nacional para
el periodo 1991-2004, setomé un indice de precios de viviendanueva
paralaciudad de Bogota (IPVB). A continuacion se muestralainfor-
macién que se utilizo paralaconstruccion del indice empleado, y, asi
mismo, se describe su interrelacién con los precios de laviviendaen
el resto del pais.

Primero se procedié a empalmar el indice de vivienda nueva en Bo-
gota calculado por Carrasquilla et. al. (1994), para €l periodo 1991-
1994, con el indice que tiene el DNP para vivienda nueva en dicha
ciudad para €l periodo 1994-2004. Esto nos permitié contar con un
indice de precios parala vivienda nueva en Bogota que cubre € pe-
riodo 1991-2004. Este indice cumple dos criterios. primero, cuenta
con una metodol ogia relativamente consistente alo largo del tiempo
(ambas fuentes estan fundamentadas en informacion derevistasdela
construccion) y, segundo, tiene frecuenciamensual, condicién que no
cumple ningun otro indice de vivienda de largo plazo.

Segundo, para saber si este indice de Bogota es un buen indicador del
comportamiento de los precios hipotecarios en el resto de las princi-
pales ciudades del pais (condicion necesaria para validar €l uso de
otras variables de contenido nacional), se compar6 con agunos indi-
cadores de precios de vivienda en Medellin, Cali y Barranquilla. En
el caso de Medéellin, se tomd €l indice calculado por e DNP desde
1994. Para Cali y Barranquilla fue necesario construir un proxy del
precio promedio delos activosinmobiliarios. Las seccionesdeinves-
tigaciones econémicas de las sucursales del Banco delaRepublicaen
Cali y Barranquilla, procedieron a construir dicha informacién con
base en transacciones inmobiliarias de la Oficina de Registro e Ins-
trumentos Publicos, que mangja la “Lonja de Propiedad Hipoteca-
ria’ 8. Gracias a esta ardua labor investigativa de las sucursales, se

78 Corresponde a transacciones de venta de casas, terrenos y apartamentos.
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pudo obtener un precio promedio de las transacciones inmobiliarias
con periodicidad mensual (1994-2004). Dichos precios se presentan
enlagraficaAl.

Seprocedid acomparar € indice de Bogota (IPVB) con e deMedellin
y con las tendencias de los indicadores de Cali y Barranquilla, antes
explicados™. Adelantamos gjercicios estadisticos de comovimiento
de estos precios de lavivienday se concluy6 lo siguiente:

1. Existeunacorrelacion elevadaentre el indice de precios de Bogo-
tay los precios de losinmuebles en Medellin, Cali y Barranquilla
(véase cuadroAl),y

2. El IPVB parece ser un indicador lider del comportamiento de los
preciosen las demés ciudades (véase cuadroA2). Masaln, € IPVB
causa en sentido de Granger a los indices de Medellin, Cali y
Barranquilla, pero lo contrario no es cierto.

Grdfica Al. Proxy de evolucién de precios de vivienda en Cali y Barranquilla.
Valor promedio de una transacciéon inmobiliaria en Cali
(Miles de pesos constantes de diciembre de 2003)
70,000
60,000
50,000 X
40,000 b
30,000
20,000
—e— Promedio transaccion Linea de tendencia ‘

Continda...

79 Lastendencias fueron reescaladas con base en diciembre de 2003 = 100.
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Grdfica Al. Proxy de evolucién de precios de vivienda en Cali y Barranquilla.

(...Continuacién).

Valor promedio de una transaccién inmobiliaria en Barranquilla
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Fuente: Oficinade Registro e Instrumentos Publicosde Cali y Barranquilla. Célculo delos autores
con base en informacion suministrada por los Centros Regionales de Estudios Econdémicos del
Banco de la Republicaen Cali y Barranquilla.

Cuadro Al. Estadisticas descriptivas indices de precios de la vivienda.
1PVB IPV Medellin Preciosinmob. Preciosinmab.
Cali B/quilla.

Media 111,80 122,60 118,40 104,60
Mediana 105,58 123,53 107,28 99,41
Méaximo 144,59 155,12 166,25 138,40
Minimo 86,38 96,52 85,16 81,86
Desviacion estandar 18,50 19,66 29,15 18,72
Coeficiente de

correlacion con 1,00 0,93 0,95 0,74
IPVB

Fuente: Calculo de los autores.

En sintesis, en ausencia de un indice de precios de la vivienda en €l
ambito nacional, € uso del IPVB congtituye un buen proxy de lo que
ocurre en € campo nacional en materia de precios de vivienda nueva,
lo cual nos permite utilizar otras variables de carécter nacional en nues-
tras estimaciones economeétricas de ofertay demanda por vivienda.
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Cuadro A2. Prueba de causalidad de Granger.

Rezagos: 2

Hipdtesisnula Obs. Estadistico-F Prob.
“IPV Medellin” no causaalPVB 121 0,78 0,46
IPVB no causaa“|PV Medellin” 121 10,22 0,00
“Preciosinm. Cali” no causaalPVB 120 0,22 0,81
IPVB no causaa“preciosinm. Cali” 120 74,71 0,00
“Preciosinm. B/quilla.” no causaalPVB 98 1,85 0,16
IPVB no causaa*“preciosinm. B/quilla” 98 3,85 0,02

Fuente: Calculo de los autores.
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Anexo 2. Rentabilidad deinvertir en vivienda al utilizar
una cuenta AFC.

Si suponemos gque una persona, con un ingreso anual equivaenteay,
solicita un crédito por un valor p para comprar vivienda, €l costo del
crédito para el individuo ser&

p(r+m) (1)
donde

r eslatasadeinterésreal anual cobradapor €l establecimiento de
crédito,
n  eslainflacion anual.

Este individuo obtendra unos ingresos por invertir en vivienda, gra-
cias alavaorizacion del inmuebley al canon de arrendamiento que
podra cobrar mensualmente. Si suponemos que el crédito solicitado
equivale a valor delavivienda, losingresos obtenidos por quien ad-
quiere lavivienda seran:

pla+v—t) 2
donde
o representalatasaanual (equivalente) del retorno proveniente
del arrendamiento®,
Y eslatasaanual de valorizacion del inmueble,

t eslatasaanual del impuesto predial.

En Colombia, unindividuo puede adquirir vivienday utilizar unacuen-
tade ahorro parael fomento delaconstruccién (AFC) afin de obtener

80 ¢ esla tasa efectiva anual equivalente a un canon de arriendo proporcional a valor del
inmueble. En términos mateméticos, o. = (1 + ¢)¥2 — 1, en donde c representa el canon de
arriendo mensual como porcentagje del valor del inmueble. En términos historicos, este
canon ha oscilado entre 0,7% y 1% del valor del inmueble en Bogota.
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beneficios tributarios adicionales, en la porcion 3 de susingresos ne-
tos, tal como se discutio en el capitulo Il. Si este individuo decide
maximizar el beneficio obtenido mediante la compra de vivienda,
buscara que la exencién tributaria compense los costos financieros
resultantes del financiamiento hipotecario. La adquisicion de vivien-
dale significaria un incremento en su ingreso equivalente a

PB(I-s5)y 3
donde

T eslatasadel impuesto de renta aplicable para el individuo,

B eslacotasuperior delosingresos que pueden ser descontados
por la comprade vivienda,

S es la proporcién del ingreso aportado a la seguridad social.

Asi, lafuncion deingresosy costos parael individuo serialasiguiente:

BA=5)y+pla+v—1t)—p(r+mn) 4

Dividiendo (4) por p = v, se obtiene la rentabilidad de invertir en
vivienda A

M+(a+v_,)_(r+n)=k ©)

Lavalorizacién debe cumplir lasiguiente igualdad para que la adqui-
sicion de vivienda sea un negocio rentable, dados los beneficios y
costos sefial ados anteriormente:

V:X+t—a+r+n—m (6)

p

Dado que generalmente el costo de un crédito (i = r + 1) esmayor a
beneficio tributario obtenido, laexpresion anterior se puede reorgani-
zar de la siguiente manera:
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TB (1 _S)y (7)

p
%—/
>0

V=A+t—0O +i—

v=A+t—o+C, endondeC > 0%

Laexpresion (7) muestralos componentes de la val orizacion requeri-
da para que la adquisicion del inmueble tenga una rentabilidad espe-
radaA. El dltimo término es &l beneficio tributario obtenido por utili-
zar una cuenta AFC y su impacto sobre la valorizacion requerida es
negativo; sin embargo, su nivel esta determinado por larelacién entre
el ingreso del individuo y el monto y costo del préstamo solicitado.
Entre mayor sea esta relacion, es decir, menor el apalancamiento del
individuo, mayor es larentabilidad de la compra del inmuebley, por
tanto, menor la valorizacion requerida.

Calibrando la expresion (6) para valores de la economia colombia-
na®?, y suponiendo una relacién ingreso/préstamo de 1,8, se observa
gue la valorizacién requerida para obtener un retorno real positivo
(superior alainflacién) es: v > 0,056.

Asi, larentabilidad de invertir en vivienda depende de varios facto-
res, donde se destaca la valorizacion del inmueble. Segun la calibra-
cion, su valor debe ser similar a de lainflacion para que searentable
comprar vivienda bajo este esquema de endeudamiento financiero en
valores elevados. Sin embargo, si € nivel de apalancamiento (présta-
mo sobre ingreso) se reduce en un 10%, la rentabilidad necesaria en
laadquisicién de vivienda se reduce en un 12%. Por Ultimo, las simu-
laciones muestran que es rentable invertir en vivienda haciendo uso
deunacuentaAFC s € préstamo representa hasta el 56% del ingreso
anual de unapersona. Lacota superior esta delimitada por |0 oneroso
gue se tornan los pagos de intereses al endeudarse en exceso.

81 S el costo del crédito esidéntico al beneficio tributario otorgado, laexpresion se reduce a
V= A+t—o.

82 Seusaronlossiguientesvalores: A =m=0,06,r =0,13,t=0,01, o. = 0,087,7=0,24, 3 =0,3,
s=0,1.
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Anexo 3. Series utilizadas en las estimaciones del
mer cado de vivienda.

Las series utilizadas en las estimaciones de precios y cantidades
transadas en €l mercado de lavivienda en Colombia que se presentan
en el cuadro A3, son las siguientes:

M etros cuadrados de edificaciones de vivienda: metraje por edifi-
car segun licencias de construccion aprobadas. Fuente: DANE. Ci-
fras publicadas en larevista del Banco de la Republica.

indice de precios de la vivienda: (base diciembre de 2003 = 100).
indice de precios de la vivienda nueva para Bogota del DNP empal-
mado con el indice de precios de la vivienda nueva calculado por
Carrasquillaet. al. (1994). Serie deflactada con IPC. Célculos de los
autores (véase anexo 1).

Ingreso de las familias: hasta diciembre de 1999, corresponde a la
serie de salario promedio de la “encuesta nacional de hogares’ para
las siete ciudades principales. Desde marzo de 2000 corresponde al
ingreso laboral paralas trece ciudades de la encuesta continua de ho-
gares. Cifras en millones de pesos de diciembre de 2003. Fuente:
DANE. Caculos de los autores.

Tasa de desempleo: siete &reas metropolitanas. Fuente: DANE. A
partir de 2001, los célculos corresponden a Banco de la Republica.

Tasa deinterés hipotecaria: Tasa de interés de colocacion de crédi-
tos destinados a vivienda. El periodo 1990-1994 corresponde a datos
anuales del ICAV que fueron interpolados por medio de crecimientos
geométricos. Desde junio de 1994, corresponde a datos mensuales
del ICAV. Para obtener las tasas reales, primero se convirtieron ata-
sas nominales aplicando los crecimientos del UPAC 0 UVR y luego
se deflactaron por el IPC. Fuente: ICAV. Caculo de los autores.
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i ndice de bolsa: indice de la Bolsa de Bogotéa (IBB) empalmado por
Asobancaria con €l indice general de la Bolsa de Colombia (IGBC).
(Base, 29 junio de 2001 = 100). Fuente: BV C y Asobancaria. Céalcu-
los de los autores.

[ndice de costos de construccion: (base diciembre de 1989 = 100).
Indice de costos para la construccién de vivienda unifamiliar y
multifamiliar, deflactado por IPC. Fuente: Camacol, Cundinamarca.

DTF real: promedio mévil de orden 12 de la DTF deflactada por la
inflacion del IPC. Fuente: Banco de la Republica.

T: tendencia de tiempo (marzo de 1990 = 1).
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edificaciones  Indiceprecios  Ingresode
lasfamilias  desempleo hipotecaria

Cuadro A3.
Metrosde
devivienda
Mar-90 417152
Jun-90 464242
Sep-90 438654
Dic-90 314142
Mar-91 366419
Jun-91 511355
Sep-91 527951
Dic-91 533044
Mar-92 668917
Jun-92 728481
Sep-92 806026
Dic-92 1151199
Mar-93 602551
Jun-93 706425
Sep-93 551779
Dic-93 994451
Mar-94 540693
Jun-94 982281
Sep-94 936718
Dic-94 1194758
Mar-95 564743
Jun-95 575410
Sep-95 619988
Dic-95 595166
Mar-96 413751
Jun-96 286449
Sep-96 436692
Dic-96 467302
Mar-97 49966
Jun-97 340409
Sep-97 655807
Dic-97 615556
Mar-98 557763
Jun-98 414735
Sep-98 381891
Dic-98 336207
Mar-99 317421
Jun-99 332774
Sep-99 270309
Dic-99 187765
Mar-00 311721
Jun-00 476068
Sep-00 345241
Dic-00 499043
Mar-01 414566
Jun-01 294653
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devivienda

84,064
84,149
84,859
84,193
86,729
87,321
87,769
88,156
98,669
96,909
98,157
99,779
111,165
113,899
116,888
118,184
136,026
141,593
144,094
144,251
139,104
140,430
146,238
144,488
136,356
131,745
126,410
128,621
127,847
122,314
120,567
117,344
112,040
107,855
110,424
107,482
100,597
100,258
98,918
97,662
91,993
93,492
96,218
95,179
97,568
96,548

0,575
0,587
0,569
0,533
0,569
0,571
0,546
0,545
0,552
0,549
0,554
0,554
0,585
0,606
0,708
0,696
0,803
0,724
0,724
0,715
0,662
0,682
0,693
0,660
0,630
0,690
0,641
0,607
0,682
0,679
0,661
0,658
0,677
0,657
0,670
0,622
0,621
0,585
0,580
0,623
0,649
0,649
0,618
0,629
0,616
0,605

Tasade

10,1
10,9
10,2
10,6
10,7
10,7
9,8
94
10,8
11,2
91
9,8
9,7
91
78
78
10,2
9,8
7,6
8,0
81
9,0
8,7
9,5
10,2
114
11.9
11,3
12,3
13,3
12,1
12,0
14,4
15,9
15,0
15,6
19,5
19,9
20,1
18,0
20,3
20,4
20,5
19,5
20,1
18,1

Tasade

interés

4,447
6,185
6,327
5,703
6,796
7,472
8,664
11,048
8,929
4,289
3,683
7,566
8,429
11,959
11,803
10,360
9,673
9,450
11,383
15,909
19,882
20,299
17,306
18,558
20,226
19,964
16,965
14,502
14,384
12,940
12,511
12,287
11,250
16,282
23,037
26,761
23,479
18,057
16,758
16,690
13,315
12,902
12,508
12,423
12,399
12,276

indicede
Bolsa

N.A.
N.A.
N.A.
N.A.
12,651
14,457
15,413
32,996
46,968
48,649
59,218
53,335
49,400
50,476
63,960
80,368
115,296
114,605
111,972
95,997
97,407
93,362
88,633
81,157
87,857
98,428
97,562
94,822
120,853
134,873
161,102
159,833
131,595
126,232
92,435
119,608
103,843
116,360
103,935
113,486
109,493
87,156
85,757
80,717
93,227
99,118

indicecostos
construccion

101,001
99,687
98,362
94,820
97,772
94,770
93,613
92,523
94,659
90,800
92,606
92,736
98,441
96,280
97,905
96,190
98,995
98,911

100,385
99,667

101,099
98,573
98,343
97,177

101,392
97,308
96,126
95,257
96,077
93,651
92,772
93,295
93,627
88,446
90,296
91,865
90,802
90,907
91,357
93,189
91,747
92,230
94,980

100,428
97,376
96,263

DTFRed T
6,557 1
6,152 2
6,018 3
5731 4
5,096 5
4,747 6
4,599 7
5,196 8
4,924 9
3,234 10
1,266 11
-0,289 12
-0,433 13
1,025 14
2,346 15
2,725 16
2,855 17
2,571 18
3,387 19
5,347 20
7,489 21
9,660 22
9,862 23
9,453 24
9,433 25
9,340 26
9,476 27
8,594 28
7,237 29
5,665 30
4,811 31
4,742 32
5,052 33
6,488 34
8,863 35
11,714 36
13,213 37
12,854 38
11,597 39
9,277 40
6,719 41
4,953 42
3,529 43
2,682 44
3,351 45
4,047 46
Continda...
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Cuadro A3. Series utilizadas en las estimaciones econométricas del capitulo Il

(...Continuacién).

Metrosde Tasade
edificaciones  Indiceprecios Ingresode  Tasade  interés  indicede  [ndicecostos
devivienda  devivienda lasfamilias desempleo hipotecaria  Bolsa construccion  DTF Real T

Sep-01 289781 98,867 0,615 180 11,948 95884 96,351 4,267 47
Dic-01 586727 94,097 0,623 16,8 12,736 96,717 97,009 4135 48
Mar-02 595188 93,298 0,646 191 12,535 109,939 96,990 3927 49
Jun-02 662760 87,977 0,635 179 13,016 124,378 95974 3582 50
Sep-02 678506 88,734 0,688 180 13,662 121,534 96,161 3,036 51
Dic-02 557343 86,667 0,644 157 13598 155,561 96,932 2433 52
Mar-03 492055 90,873 0,659 17,5 13,666 161,230 99,968 1524 53
Jun-03 432481 97,715 0,619 170 13428 202813 99,523 0,795 54
Sep-03 611514 99,274 0,640 17,0 12,687 212,858 100,114 0514 55
Dic-03 752861 100,000 0,685 146 13252 226,267 102,030 0625 56
Mar-04 685874 100,697 N.A. 16,9 13606 312,784 106,941 0938 57

Cuadro A4. Prueba de estacionalidad KPSS.
Hipdtesis nula: la serie es estacional.

Tendencia etamu/etatao  Valor crit.  Rechazo

Serie y constante  con 8 rezagos al 5% HO
log metros edificados de vivienda Si 0,099 0,146 No
log indice precios de vivienda No 0,174 0,463 No
log ingreso de las familias No 0,181 0,463 No
log tasa de desempleo Si 0,105 0,146 No
log tasa de interés hipotecaria No 0,343 0,463 No
log indice de bolsa Si 0,131 0,146 No
log indice costos construccién No 0,103 0,463 No
DTFred No 0,157 0,463 No
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