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CONDICIONES DE SOSTENIBILIDAD
DEL SISTEMA DE FINANCIAMIENTO

1. INTRODUCCION

i bien la caida en el ingreso de los deu-

dores frente al vertiginoso incremento

en el costo de la deuda hipotecaria
ocasioné la moratoria y el cese de pagos en
este mercado, otros elementos como el efecto
riqueza, caracterizado por la desvalorizacién
de la finca raiz, produjo un descalabro en el
balance de los hogares contribuyendo de ma-
nera definitiva a la crisis del sistema de
financiamiento de vivienda en Colombia.

La salida de esta crisis significd, para los hoga-
res, una severa pérdida patrimonial, y para el
Estado, elevadas cargas fiscales. La solucién
propuesta radicé en un nuevo esquema en que
la denominacién del crédito excluyera el com-
ponente de intereses, que en efecto, fue uno
de los responsables del desmesurado incremen-
to en el valor de los pasivos de los hogares a lo
largo de los noventa, y que cifré6 en buena
medida la crisis. No obstante, es preciso eva-
luar si esta modificacién soluciona de manera
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definitiva el riesgo de un nuevo descalabro eco-
némico, como el evidenciado a finales de los
noventa, especialmente cuando no se ha in-
dagado acerca de la importancia del segundo
elemento caracteristico (acelerador) de la cri-
sis, como lo es capacidad del indicador de de-
nominacién de créditos -UVR -, para reflejar
también el valor de la finca raiz, el cual consti-
tuye, simultineamente, la garantia para el pres-
tamista y el soporte principal para el deudor.

En este sentido, el presente documento se
ocupa de la capacidad del nuevo sistema de
financiamiento de vivienda para evitar co-
lapsos futuros o si, por el contrario, ain el
esquema es imperfecto, tanto como para per-
mitir nuevos episodios de crisis, lo cual su-
pondria la busqueda inmediata de nuevos
esquemas y estructuras de financiamiento a
largo plazo.

* Se agradecen los comentarios de Pablo Molina Valderrama,
Investigador BID.
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Para abarcar tal propésito, se presenta a conti-
nuacién un esquema de andlisis que pretende
recoger de manera formal pero somera, el com-
portamiento de hogares, constructores y esta-
blecimientos de crédito, interactuando dentro
del mercado hipotecario. Del modelo obteni-
do se demuestra como la desvalorizacién de
las viviendas acompanada por incrementos en
el saldo de la deuda dejaron descubiertos del
riesgo a todos sus participantes lo que, suma-
do a la rigidez del margen de intermediacion y
a la escasa dinamica del ahorro, conllevaron al
colapso del sistema.

En términos generales, la investigacién sugiere
que para blindar al sistema es preciso vincular
los mecanismos de financiamiento hipotecario
(incluida la Unidad de Valor Real - UVR) al In-
dicador del Precio Real de la Vivienda, lo cual
debe ser complementado por un manejo ade-
cuado de los mérgenes de intermediacién, para
estimular el ahorro sin perjudicar el crédito,
permitiendo asi el calce de plazos.

2. EL MobELO

El modelo considera un mercado de crédito
en el que interactdan hogares, constructores
e intermediarios financieros. Los hogares
asignan intertemporalmente sus recursos to-
mando decisiones de ahorro, crédito y con-
sumo, en procura de la maximizacién de su
funcién de utilidad. Dado que las opciones
dentro de este mercado estan constituidas por
ahorro y por vivienda, activos financieros
(ahorro) y activos reales (vivienda) son sustitu-
tos. Para simplificar, la demanda por crédito se
destina exclusivamente a la adquisicién de
vivienda.

Los intermediarios financieros captan recursos
de agentes que prefieren el consumo futuro
para ser prestados a otros agentes, obteniendo
de ello un beneficio que busca ser maximizado;

no obstante, las decisiones de ahorro y endeu-
damiento no son excluyentes.

Una vez determinadas las sendas de ahorro y
deuda a lo largo del tiempo por parte del ho-
gar representativo, se asume que el ahorro cre-
ce a la tasa que reconoce el intermediario, es
decir, a la tasa de captacién, mientras la deuda
crece a la tasa que percibe la institucién finan-
ciera o sea, la tasa de colocacién. El activo so-
bre el que se transan los créditos -la vivienda-,
se valoriza o desvaloriza en el tiempo, por lo
que los agentes enfrentan un riesgo de pérdida
del valor de su inversion derivada de tal com-
portamiento del subyacente.

Los hogares consideran su riqueza dentro de las
decisiones ahorro-consumo mientras las amor-
tizaciones a la deuda pueden tomarse como una
fraccién constante de estos flujos!. Igualmente,
para los intermediarios financieros, estos pagos
consisten en un flujo constante que depende del
ingreso v les es por tanto exdgeno.

Por dltimo, los constructores se comportan
como firmas optimizadoras utilizando para la
construccién de inmuebles, un capital especifi-
co que es adelantado y comprometido en la
produccién.

2.1 Los hogares

El modelo se basa en un hogar representativo
que percibe ingreso (Y,) durante su vida, para
ser distribuido en cada instante del tiempo en-
tre consumo (C)) y ahorro (a,). Adicionalmente,
los hogares contraen deuda (d,) y acumulan
activos (p,), que para el presente modelo co-
rresponden a vivienda.

1 Aunque con el incremento en el costo de la deuda, la
participacion de las amortizaciones al crédito pueden
convertirse en una fraccion creciente del ingreso de los hogares,
la valorizacion del activo tiene un efecto riqueza que puede
compensar esta pérdida en el ingreso.
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El consumo de los hogares tiene lugar en los
momentos t y t+1, de la siguiente manera?:

C,=Y,-a-p +d (1)
C.=01+nY + (1+r)a + (1+i)p-(1+r)d (2)

Donde se ha supuesto Y,,, = (1+7 Y, , con 11
igual a la tasa de crecimiento del ingreso de los
hogares que por simplicidad, se supone
exégena®. r, es la tasa a la que crece el ahorro
del hogar representativo, r, es la tasa a la que
crece su deuda e i es la tasa de valorizacién de
sus activos®.

Agrupando ahorro, acumulacién y deuda bajo
el rétulo de riqueza neta (A,= a,+ p,- b)) el
problema de los hogares consiste en
maximizar dicha riqueza sujeta a la evolucién
de sus correspondientes tasas de crecimiento,
es decir

Max A = (A+Y, C)((1+r) (w,) + (1+i)

t+1

w - (141,) (1w -w) ) (147 (3)

Donde w, w, son las ponderaciones a los ac-
tivos reales y a la deuda dentro de la riqueza
neta de los hogares. Los hogares buscan una
eleccion intertemporal 6ptima entre consu-
mo y riqueza, optimizando la funcién de in-
tercambio entre el valor presente de la
utilidad esperada por los hogares y la evolu-
cion de su riqueza neta (Ecuacion de
Bellman) dada por:

- Via (A1)
V[(A[)—MCD{U(C[)+ 1+9} (4)

Los hogares maximizan sobre el consumo y sus
decisiones de portafolio (C, w}.).

U(C) es la funcién de utilidad de los hoga-
res derivada de su consumo en el momento
t, E, representa el operador de expectativas
igualmente en t y q es la tasa de descuento
subjetiva de los hogares o tasa de impacien-
cia®. De las condiciones de primer orden del
problema de optimizacién se obtiene (Apén-
dice A):

1+7,
1+6

ui(c,)= (1+mU'(C,) (5)

Esta condicién se cumple para las tres tasas, por
lo que para los hogares, el 6ptimo implicaria

=i (6)

De la ecuacién (5), puede despejarse el factor
al que crece la deuda de los hogares

_1+6
I+r, = P (7)

Donde A= C) i a
onde [U'(CH])] es la elasticidad de sus-

titucién intertemporal. Asi, la ecuacién (7) in-
dica que cuanto mas impacientes son lo

2 Dado que se suponen las amortizaciones como una fraccion constante del ingreso, no alteran las demas decisiones de los
agentes, por lo que, para simplificar, pueden excluirse del modelo sin alterar su dinamica.

3 Elincremento en la productividad por ejemplo, puede tomarse como un determinante exdgeno de cambios en el ingreso. En
todo caso se supone exdgeno en virtud que el modelo no pretende hallar los determinantes del crecimiento del ingreso.

4 Cada una de estas tasas tiene por supuesto un subindice t de tiempo que no se hace explicito por simplificar la notacion.

5 Que es la acepcion adoptada por Blanchard y Fischer (1993).




80 ANOS SUPERINTENDENCIA BANCARIA DE COLOMBIA

hogares (mayor 6), mayor es su demanda por
crédito y por tanto, mayor la tasa de interés
que estan dispuestos a pagar. Igualmente, cuan-
to mayor es la tasa de crecimiento del ingreso
(77 menor es la presién sobre el crédito y por
tanto, menor la tasa de colocacién.

2.2 Intermediarios financieros

Siguiendo a Shaffer (1993), la hoja de balance
de las instituciones financieras presenta crédi-
tos (d) mas Reservas (R) igualando a dep6si-
tos (a) mas otros pasivos netos (o) en cada
instante del tiempo. Se supone que las reser-
vas representan una fraccién constante (e) de
los depdsitos, de manera que el balance viene

representado por
d-(1-ea-0 =20 (8)

Los intermediarios buscan maximizar su bene-
ficio, representado por los ingresos derivados
de la colocacién menos sus costos, por lo que
el problema de maximizacién puede ser expre-
sado como
Max 1 = r,d -r a-c,(duwp) (9)
Donde r es la tasa de interés a la que crece la
deuda para el agente representativo (tasa de
colocacién), r_ es la tasa a la que crece el aho-
rro (tasa de captacion) y c, representa los cos-
tos en que incurren los intermediarios
financieros, en funcién de su actividad d, los
salarios w, y el riesgo, p.

Derivando la funcién de beneficios con respecto
al producto (créditos), igualando a cero y te-
men%) e cuenta que del balance (Ecuacién
(8)) é’d se tiene la condicién de
primer orden

l1-e

r. ade, o o. 1

rd_ s - t d - s
l-e dd, dd, da, 1—e

a,(10)

3 3

Donde el lado izquierdo de la ecuacién repre-
senta el margen neto de intermediacién (s).

Ahora, considerando que A,, / =1 g

es la elasticidad-interés de la deuda (crédito)

mientras %’S %, = %— es la elasticidad-

interés del ahorro (depésitos)®, puede multipli-
carse convenientemente para "completar" los
términos de forma tal que, al reordenar se tiene

1+ A
rV
‘ 140

(I-e)(r, —c,) (11)

Donde A y 9 representan los inversos de las
elasticidades de la deuda v el ahorro a la tasa
de interés, respectivamente y ¢ =S el costo mar-
ginal de colocacién (excluye el costo de capta-
cién) del intermediario en el momento t.

Eltérmino (r, - c,) entre paréntesis es igual a la
diferencia entre el ingreso marginal de las ins-
tituciones financieras por la colocacién de
créditos (la tasa de interés) y su costo adminis-
trativo marginal, indicando la productividad de
los intermediarios. El término que lo acompa-
na refleja el ambiente financiero del sistema.
Luego la tasa de interés de captacién, que es
la tasa a la que crece el ahorro del hogar repre-
sentativo, depende de la eficiencia de los inter-
mediarios y del ambiente financiero, en
particular, la respuesta de los depdsitos y
los créditos a la tasa de interés asi como el en-
caje requerido sobre depésitos.

6 Esta solucion sigue la desarrollada por Barajas, Salazar y
Steiner (1998). Por simplicidad, puede asumirse que estas
elasticidades son constantes.
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2.3 Constructores

Los Constructores buscan maximizar el valor
de la firma representado por ’

F:_1+nk6+(1’,f(kf)J

1+r, 1+i (12)

k¢ es el capital invertido por los constructores

1+r, .
mientras % +p, €8 el costo de oportuni-
d

dad de tal inversién, reflejando cémo una ma-
yor tasa de captaciéon implica un elevado costo
por el uso alternativo del capital reduciendo el
valor de la firma y lo contrario para la tasa de
interés activa. El término entre paréntesis in-
corpora el Precio de la vivienda (P) y el pro-
ducto del constructor f(k¢) descontados por el
retorno de la firma, representando por tanto el
valor presente del producto.

El constructor maximiza entonces F sujeto a
P k>0 (13)

La condicién de primer orden estéd dada por

JF
dk¢

__Lbn PGS
l+7, 1+i

(14)

Que despejando, muestra cémo en el 6ptimo
el valor presente del producto (Gltimo término
a la derecha) iguala al costo de oportunidad
que enfrenta la firma. De ser mayor, la firma
encuentra un estimulo para incrementar la pro-
duccién mientras de ser menor, implicaria la
preferencia por la inversion financiera. Despe-
jando

1+ .
" prrke)

1+r

1+i= (15)

El primer término a la derecha es el inverso del
costo de oportunidad, lo que sugiere que cuan-
to menor sea la tasa de captacién frente ala de
colocacién, menor la demanda por activos fi-
nancieros y por ser sustitutos, mayor la deman-
da por vivienda, incrementando su precio; esta
valorizacién depende por supuesto del nivel de
precios prevaleciente y de la productividad de
los constructores.

2.4 El sistema dinamico
A partir del comportamiento de los agentes

descrito en las secciones anteriores, se obtiene
el siguiente sistema dinamico:

L _ o _1+6 ;
d =r, = p-l (7)
: 1+ A
ar=r, =—1+é_(1—e) (r, —c,) (11°)
: 1+7, :

=i= Prike)—-1 .
D, T 1 (k°) (157)

s

Donde d't a, ¥ P; representan la varia-

cién de la deuda, la variacion de los ahorros y
el cambio en el precio de los activos (valoriza-
cién) respectivamente. Para simplificar v hacer
mas sencilla la interpretacién de los resultados,
en adelante se toman subsistemas de dos va-
riables en los que se equilibren los mercados,
hipotecario y de crédito.

7 Esta presentacion esta basada en el planteamiento de Gémez (1998) para el sector financiero sin incorporar el costo de

oportunidad.
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2.4.1 El mercado de crédito

Las ecuaciones (7) y (11) conforman el primer
subsistema, cuya solucién depende de las de-
rivadas parciales de las tasas de crecimiento con
respecto a cada uno de los argumentos deuda
y ahorro. La traza y el determinante de la ma-
triz jacobiana asociada a este subsistema vie-
nen dados por (Apéndice B)

_ 10 1+
T—HHH[I 1+5(1 e)} (16 a)
1+6[1+ A
D=—-0—|—Z(1-¢e)b
1+n[1+5( e)} (16 b)

Donde se ha asumido que el Costo Marginal
de las instituciones financieras ( b ) es una fun-
cién lineal entre otros, del producto (que son
los créditos) y por economias de escala, este
valor (b) tiene signo negativo. El sistema es
asintéticamente estable (estable) sélo si la Tra-
za de la matriz asociada es menor o igual que
cero, lo que tiene lugar siempre que

1+0

l1-e

1412

(17)

Es decir, siempre que | > J para un nivel de
reservas positivo. Dado que [ es el inverso de
la elasticidad de la deuda y d es el inverso de
la elasticidad del ahorro a sus respectivas tasas
de interés, la condicién de estabilidad del sis-
tema, es que los depdsitos respondan con ma-

Tr:el+9+{91+9[l_l+rd 1+ 4
1+

l+r, 1+0

1+

per=g 9K
l+m 1+7,

{(1+r)+1+rd1+)l
d

(1—6)}”(1 ’%)}

l-e)b P
1+rs,l+5( °) }

yor o igual intensidad que los créditos a cam-
bios en los tipos de interés. Ello implica que los
deudores resulten protegidos en caso de dis-
pararse la tasa de interés, y lo mismo para las
instituciones financieras en caso de una caida
en los intereses.

Aunque esta condicién depende en buena
medida de las decisiones de ahorro y endeu-
damiento de los hogares, sus posibilidades de
politica son elevadas en la medida en que son
las tasas de interés las que permiten garantizar
la estabilidad del sistema. En efecto, la flexibili-
dad del margen de intermediacién es la condi-
cién fundamental para garantizar que el
mercado crediticio tienda al equilibrio evitan-
do por demas restricciones de crédito, iliquidez
o exceso de liquidez en el sistema financiero o
dramaticas caidas del ahorro entre otros.

2.4.2 EI mercado hipotecario

Este sistema puede caracterizarse por la
interaccién entre los mercados de vivienda y
crédito, especificamente entre la variacién en
el precio de las edificaciones vy la tasa a la que
crece la deuda que se ha definido como la tasa
de interés activa.

Las Ecuaciones (7 ") y (15 ) conforman enton-
ces el segundo subsistema, correspondiente a
la evoluciéon del costo de la deuda y del valor
del activo subyacente representado por la vi-
vienda. Una vez mas, la Traza y el Determi-
nante de la Matriz Jacobiana asociada a este
sistema, vienen dadas por (Apéndice C)

SEY)
1+r (18a)

A

(18b)
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Donde se ha supuesto que el costo de la
deu da se mueve con el valor del colateral

(d%p >0 ) y economias de escala (b <

0). En el apéndice C se muestra cémo la
respuesta del costo del crédito al precio del
subyacente es ambigua dependiendo de los
efectos riqueza y sustitucién. Si valorizacién
implica acumulacién de riqueza, los hoga-
res presionan por recursos para adquirir vi-
vienda incrementando el tipo de interés por
lo que

&:Hl-’-e

op 1+

Pero si la desvalorizacién se encuentra asocia-
da con una oportunidad para comprar, los
agentes sustituyen ahorro por inversién y una
mayor demanda presiona la tasa de interés, de
tal manera que la desvalorizacién de activos
estaria asociada a una mayor deuda. Asi la
expresion (19) tendria signo negativo. La mag-
nitud de la respuesta depende de la impacien-
cia de los agentes y del crecimiento de su
ingreso.

>0 (19)

El determinante de la matriz jacobiana es ne-
gativo sélo si el término entre paréntesis lo es
y, dadas economias de escala (b < 0) ello tie-
ne lugar siempre que

(-b, 1 1
1+r, ~ 1+J 1+

(20)

El primer término a la izquierda representa el
premio de la intermediacién aplicado al crédi-
to. De acuerdo con la optimizacién que hacen
los intermediarios financieros, los valores facti-
bles de este coeficiente son inferiores o iguales
a uno. De hecho, si el costo marginal derivado

de la colocacién adicional de recursos supera
el costo de captar dichos montos (coeficiente
mayor que uno), el beneficio marginal seria
negativo por lo que la operacién no tendria
lugar. Asi, valores iguales o0 muy cercanos a uno
representan una eleccién 6ptima de los inter-
mediarios.

Luego, siempre que el costo del crédito respon-
da positivamente al precio de la garantia vy
considerando una vez mas que las expresiones
Ay O representan el inverso de la elasticidad-
interés de deuda y ahorro respectivamente, el
sistema tiende al equilibrio (especificamente
presenta un punto de silla) siempre que la elas-
ticidad de los depdsitos supere a la de los cré-
ditos, concordante con la condicién requerida
en el mercado de crédito, aunque de una ma-
nera menos restrictiva. En el evento en que esta
condicién no fuera observada, la expresion
(18a) implicaria inestabilidad dindmica del sis-
tema.

En conclusién, para que el mercado crediticio
sea estable, se requiere que la elasticidad-inte-
rés de los depésitos sea superior a la de los
créditos, condicién que resulta igualmente ne-
cesaria para la estabilidad del mercado hipote-
cario siempre que el costo de la deuda se mueva
con el precio del activo subyacente.

Ahora, si la tasa de interés se mueve en senti-
do contrario a la evolucién del precio del co-
lateral, la dindmica del sistema pasa a
depender exclusivamente de la respuesta de
los agentes, pero presenta depresiones a ele-
vados tipos de interés y burbujas a tipos re-
ducidos, por lo que el mercado hipotecario
resulta fuera de control. Dejar este mercado a
la deriva no es por supuesto un estado desea-
ble de la economia.
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3. ANALisis CUALITATIVO

La estabilidad del mercado crediticio depende
de una elasticidad-interés de los depdsitos no
menor que la de los créditos®. La igualdad de
elasticidades implicaria un comportamiento
estable alrededor del equilibrio mientras una
desigualdad estricta haria converger el sistema
hacia el equilibrio. De no observarse esta con-
dicién el sistema se torna inestable. El gréafico
1 ilustra estas posibilidades presentando en los
ejes ahorro (s) y crédito (d) mientras las lineas
auxiliares corresponden a sus respectivas tasas
de crecimiento, es decir la tasa activa (r)) y la
pasiva (r).

Gréfica 1

Is

ZJ

A grandes rasgos, este diagrama conjunto’ per-
mite lanzar algunas hipétesis. En primer lugar,
una respuesta de los créditos a los tipos de in-
terés inferior a la de los depésitos, implica un
sistema crediticio asintéticamente estable (Par-

S

S
7

te IlI). No obstante, puede resultar fragil si no
observa las condiciones del mercado (en este
caso hipotecario) ya que una caida en el va-
lor de la garantia por ejemplo, implicaria pér-
didas en el balance de los hogares y escasa
proteccién del riesgo de los prestamistas; si-
tuacién que se agrava ante elevados tipos de
interés (nétese la similitud con el caso colom-
biano), haciendo que el sistema pierda su es-
tabilidad. Ello se representa en cambios en
las pendientes de las funciones r, y r_en el
diagrama de fase con lo que el sistema se
torna explosivo (parte II), presentandose en-
tonces fuertes desequilibrios entre ahorro y
crédito.

El sistema puede retomar su estabilidad en cuan-
to los tipos de interés (y el comportamiento de
los agentes) garanticen situaciones de liquidez y
garantfa que permitan cobertura del riesgo tan-
to para hogares como para intermediarios, esto
es, la elasticidad de los créditos es no mayor que
la de los depdsitos (parte I).

El mercado hipotecario por su parte, requiere
simultaneamente, para converger hacia un
equilibrio deseable, que el costo de la deuda
se mueva con el valor de los activos y que la
elasticidad-interés del crédito sea menor o
igual que la de los depésitos. En el caso en
que una de estas condiciones no se cumpla,
el sistema se hace inestable y de no cumplirse
ninguna, su comportamiento dinamico pasa
a depender exclusivamente de las decisiones
de los hogares.

8 De cumplirse una desigualdad estricta y con economias de escala en la actividad intermediadora -como se ha supuesto- las
raices caracteristicas del sistema son complejas, de manera que este oscila hacia el equilibrio. Si las elasticidades son iguales,
el sistema presenta una traza igual a cero por lo que, en el caso de raices complejas (dado un determinante positivo como se da
en este caso), el médulo es nulo y el sistema oscila alrededor del equilibrio sin tender ni alejarse de él.

9 Este diagrama retne tres diferentes diagramas de fase, uno para cada situacion por lo que el nivel de las variables no hace

parte del andlisis.
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Gréfica 2

NV
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La gréfica 2 ilustra el caso en que al menos
una de las condiciones es observada por el
mercado hipotecario (cuando ninguna de ellas
se cumple, los resultados son impredecibles).
Los ejes representan el precio real de la vivien-
da (i) y los créditos (d)!°. Alli se muestra que
dado el comportamiento dindmico descrito
anteriormente, el punto A (parte I) supone el
cumplimiento simultaneo de las dos condicio-
nes de estabilidad del mercado hipotecario. En
él las tasas de crecimiento de la deuda y del
activo tienen, en el margen, un comportamien-
to semejante lo que implica la colateralizacion
de la deuda presentandose un punto de silla.
En el punto B (parte II), o bien la condicién de
las elasticidades no se cumple, o bien el costo
de la deuda no responde al valor del activo lo
que significa que no hay colateralizacién. En
ese caso el sistema se torna inestable.

Una vez més, en Colombia la explosién de la
burbuja especulativa en el mercado de finca
raiz estuvo acompanada por un creciente cos-
to de la deuda. Al no resultar suficientemente
garantizada, el sistema de crédito hipotecario
se torné inestable, como lo predice el presente
modelo.

Los diagramas indican que uno de los factores
basicos que conllevaron a la crisis del sistema
de financiacién de vivienda fue la desvaloriza-
cién de la finca raiz, hecho que se confirma
por el efecto riqueza que predomina en las de-
cisiones de endeudamiento de los hogares.

4. LA Evipencia: EL MERcADO
DE CREDITO

De acuerdo con el sistema dinamico descrito
en las secciones anteriores, para que el sistema
de financiacién de vivienda tienda al equilibrio
se requiere que,

i) La elasticidad-interés de los depésitos sea
mayor que la elasticidad interés de los créditos
(v dependiendo del encaje vy de la eficiencia
de los intermediarios basta con que sea no me-
nor, para que oscile alrededor del equilibrio)
de manera que tanto deudores como institu-
ciones financieras resulten protegidos del ries-
go de pérdida de valor de la inversién, a
diferentes niveles de deuda.

i) La respuesta de la tasa de interés activa a
cambios en la valorizacién del subyacente sea
positiva, es decir, que la deuda crezca con el
valor de la vivienda.

En las ultimas dos décadas, la evidencia co-
lombiana presenta que la elasticidad de los cré-
ditos ha superado a la de los depdsitos
sugiriendo que la dindmica del sistema ha de-
pendido fundamentalmente de las decisiones
de los hogares. No obstante, un andlisis por
periodos muestra la transicién del sistema ha-
cia su inestabilidad. Particularmente, entre
1988 y 1993, la elasticidad de los depésitos
super6é ampliamente la de los créditos y, en la

10 Este diagrama es igualmente la union de dos diagramas de fase diferentes por lo que hace caso omiso del nivel de las

variables.




80 ANOS SUPERINTENDENCIA BANCARIA DE COLOMBIA

medida en que este periodo estuvo acompa-
nado por crecientes tasas de interés y valoriza-
cién de las viviendas, el sistema fue estable.

Sin embargo, el periodo 1993-1999 estuvo
caracterizado por una igualdad de elasticida-
des. En ese caso, el sistema pudo tornarse es-
table siempre que los tipos de interés hubieran
respondido positivamente a cambios en el pre-
cio de la garantia. No obstante, este no fue el
caso y por el contrario la desvalorizacién de la
vivienda estuvo acompanada por incrementos
desmesurados en la deuda hipotecaria a lo lar-
go de los ultimos anos, llevando al colapso en
el mercado hipotecario.

La gréafica 3 presenta la evolucion de las tasas
de interés real de captacién y colocacion efec-
tiva anual trimestral de las entonces CAV para
el periodo 78-99. De ella se destaca la tenden-
cia creciente especialmente de la tasa de colo-
cacién promedio hasta comienzos de los afios
noventa y ante todo, la rigidez del margen de
intermediacién que presenta el sector financiero
desde finales de los anios 80.

Gréfica 3
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La gréfica 4 muestra la evolucién en términos
reales (Pesos de 1988) de la cartera neta de las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda compa-
rativamente con la tasa de interés real activa.
El hecho sobresaliente es la respuesta que pre-
sentan los créditos a la tasa de interés hasta
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1996, ano en el que la cartera comienza a re-
zagar los fuertes movimientos en el costo de la

deuda.

Gréfica 4
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La gréfica 5 presenta, por su parte, la evolu-
cién del saldo real de captaciéon de las CAV
(pesos de 1988) y de la tasa pasiva real. De alli
se destaca la conformidad de los depésitos con
la tasa de captacién pese a la elevada
volatilidad de esta tltima. A partir de 1993, sin
embargo, las fluctuaciones en el tipo de interés
se acentdian sin darse una respuesta semejante
en el saldo de la captacién.

Gréfica 5
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Asi, a partir de 1993 tanto los depdsitos como
los créditos de las CAV dejan de responder a
los tipos de interés, lo que contribuye a expli-
car, en el marco de la abstraccién previa, la
crisis del sistema, hipdtesis que busca ser con-
trastada formalmente mas adelante.
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Por otra parte, mientras la tasa de interés ac-  sistema no guardé una relacién entre los ti-
tiva oscilé por encima del 20% real entre pos de interés y la valorizacién del subya-
1994 y mediados de 1999, el valor real de cente, cual es una condicién necesaria para
las viviendas nuevas (promedio en Santafé el funcionamiento y sostenibilidad del me-
de Bogota -gréafica 6-) decrecié dramatica- canismo de financiacién de vivienda, por lo
mente, en especial a partir de 1996. Asi, el que debia colapsar.

Gréfica 6
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Para analizar las implicaciones de estos comportamientos, se realizaron las estimaciones
Log (Cartera Real ,) = a + & _Log (i colocacion ;) + BPIB , + u

Log (Captacion Real ;) = y+ & ,Log (i captacién ,) + wPIB , + u ,,

Donde:

Log (Cartera Real) : Logaritmo de la cartera real de las CAV

Log (Captacién Real): Logaritmo del saldo real de captacién de las CAV

Log (i) : Logaritmo de la Tasa de Interés

PIB: Producto Interno Bruto Real

¢ : Elasticidad Estimada

u , : Residuo de la Estimacién

11
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Para datos trimestrales comprendidos entre
enero de 1978 y junio de 1999. Los resultados
se consignan en el cuadro 1. En él se aprecia

en primer lugar la elevada v significativa elasti-
cidad ingreso que guardan tanto depdsitos
como cartera.

Cuadro 1
Variable Serie Coeficientes R-cuadrado
Dependiente | LogiActiva [ LogPIB |
78:01 - 99:02 0,396 1,937 0,92
Logaritmo (3,63) (20,16)
de la Cartera 88:01 - 93:02 -0,129 0,730 0,86
Real (-2,47) (8,46)
93:03 - 99:02 0,024 1,610 0,37
| (0,092) (3,474)
78:01 - 99:02 -0,287 1,947 0,69
Logaritmo (-1,44) (13,41)
de la Captacion 88:01 - 93:02 -0,827 0,789 0,74
Real (-5,25) (2,06)
93:03 - 99:02 -0,436 4,656 0,73
(-1,53) (7,45)

Para todo el periodo de andlisis (1978:1 -
1999:2), la evidencia reporta que la elastici-
dad de la cartera supera la de los depésitos, de
tal manera que la dindmica del sistema parece
haber dependido fundamentalmente de las
elecciones de los hogares!!. Aunque esta hip6-
tesis parece tener soporte en la medida en que
s6lo hasta mediados de los afios noventa vie-
ne a hacer crisis el sistema como consecuencia
de la caida del ingreso y la disparada de las
tasas de interés que obviamente alteraron de
manera dramatica el comportamiento de los
hogares, una revisién por periodos sugiere que
la reciente transicion en el ambiente financiero
junto con el enfriamiento del mercado hipote-
cario ocasionaron la reversién en las condicio-
nes del mercado, comprometiendo asi la
sostenibilidad del sistema de financiacién de

12

vivienda. Luego, més que el comportamiento
cambiante de los hogares, ha sido el entorno
econémico el que conllevd al colapso.

Una revisién de los subperiodos 1988:
1 -1993:2 y 1993:3 - 1999:2 por separado,
reporta que hasta el ano 93, la elasticidad de
los depdsitos fue estadisticamente muy supe-
rior a la de la cartera, lo cual sumado a cre-
cientes tipos de interés acompanados por la
valorizacién de la vivienda, constituyen las con-
diciones de estabilidad tanto del mercado de
crédito como del hipotecario, por lo que el sis-
tema funcioné libremente.

11 También podria decirse que ha sido inestable todo el tiempo,
aseveracion que no puede ser sustentada por la experiencia.
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Sin embargo, hacia 1994 el valor real de la vi-
vienda tendié a estabilizarse y atin méas a de-
crecer luego de 1996 mientras la tasa de interés
activa fluctué con tendencia al alza, por lo que
la relacién entre el costo de la deuda v el valor
del colateral se torné negativa. Ello sumado al
hecho que entre 1993 y 1999 las elasticida-
des-interés tanto de los depésitos como de los
créditos no fueron significativamente diferen-
tes de cero, ocasioné que la dindmica del mer-
cado hipotecario, se hiciera inestable. La escasa
proteccién de hogares y entidades financieras
conllevé por demas a que la evolucién del sec-
tor real afectara la del financiero con las conse-
cuencias que ya se conocen.

En términos generales, aunque el sistema de
financiacién de vivienda observé las condicio-
nes requeridas para su estabilidad en términos
de la respuesta de los depésitos a la tasa de
interés asi como de colateralizacién de la deu-
da, la desvalorizacién de los activos desde
mediados de los noventa junto con la pobre
dindmica de los depésitos - pese a crecientes
tasas de interés-, hicieron que perdiera su es-
tabilidad y tomara una senda explosiva.

5. ALGUNAS CONCLUSIONES

El esquema de andlisis desarrollado, sumado a
la evidencia en Colombia, destaca la impor-
tancia de una elasticidad-interés de los depdsi-
tos superior a la elasticidad-interés del crédito
para reducir el riesgo de un nuevo colapso hi-
potecario. Ello depende de movimientos no
proporcionales de las tasas de interés de cap-
tacién y colocacién, lo cual significa la
flexibilizacién del margen de intermediacion,
condicién esencial para lograr que la disponi-
bilidad de recursos esté acorde con los requeri-
mientos del sistema.

Por otra parte, se encuentra que para evitar
nuevas crisis, es fundamental que los tipos de
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interés reflejen el comportamiento de la activi-
dad que se financia es decir, ligar el costo de la
deuda al precio de la garantia. Esta condicién
tiene ademas profundas implicaciones en me-
canismos tales como titularizacién y alternati-
vas semejantes de captacién de recursos
destinados a la actividad edificadora. Y es que
la evidencia sugiere que el efecto riqueza pri-
ma sobre el endeudamiento de los hogares,
pero no sucede lo mismo con el costo del cré-
dito por lo que se presentan los pronunciados
desfases en las tasas de interés.

Si se observan los residuos de la estimacién de
crédito a tasa de interés activa y PIB, se en-
cuentra que éstos (grdfica 7) rezagan por aproxi-
madamente un ano el precio relativo de la
vivienda, mientras se ajusta por supuesto la
demanda. Asi, la parte que no resulta explica-
da por el modelo puede ser muy bien repre-
sentada por el Indice de Precio Real de la
Vivienda, lo que significa que la demanda por
crédito estd determinada en buena medida por
el efecto riqueza'®.

[
Gréfica 7
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Recapitulando, es preciso dar una ponderacién
elevada al Indice Real de Precios de la Vivien-

12 Como se sigue del articulo de Carrasquilla (2000).
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da dentro de la denominacién del crédito hi-
potecario, con lo que se garantiza la
colateralizacién de la deuda, evitando que se
repita la catastrofe que tuvo que afrontar el
mercado inmobiliario.

No obstante, para que el mercado crediticio
se equilibre también en cada instante del
tiempo, las tasas de captacién deben ser su-
ficientemente atractivas para estimular el
ahorro a la vez que las tasas de colocacién
no desestimulen la demanda es decir, la
flexibilizacion del margen de intermediacién
es una condicién necesaria para que el siste-
ma sea estable (la elasticidad-interés de los
créditos no supere la de los depésitos). Igual-
mente la reactivacién del sector de la cons-

truccién y la salud del sistema financiero,
deben fundamentarse en politicas de ahorro,
de lo contrario, los tipos de interés pueden
obstruir un vez mas la convergencia del sis-
tema.

Finalmente, el sistema de financiacién de vi-
vienda puede adolecer de problemas que ca-
racterizaron al sistema anterior; a lo cual debe
adicionarse el que no se haya logrado definir
adecuadamente los mecanismos de titulari-
zacion, en particular en lo atinente a los rendi-
mientos. De esta manera, la financiacién de
vivienda debe recurrir a una medida homogé-
nea que haga compatibles todas las formas de
financiacion, el costo del crédito y la valoriza-
cién de la garantia.

APENDICE A

Las condiciones de primer orden estan dadas por:

[ +r)w, +A +D)w, = +r,)w,| 1 +m)

c. UC)- 2 V'(4,,)]=0
w: [V (4, +r,)(A+ )] =0
w, [V (4,0, +D)(A+m)] =0

De la condicién de primer orden para el consumo, se tiene que V'(A) = U’(C) por lo que,

reemplazando para cada caso se tiene!?

1+r,
1+6

Uu(c,)=

(1+mU(C,,)

(A)

Esta condicién se cumple para las tres tasas, por lo que para los hogares, el éptimo implicaria

(B)

13 Debido a que w_+w,+w, = 1, esta condicion se cumple para las tres diferentes tasas.
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APENDICE B

La respuesta de la tasa de interés de colocaciéon a cambios en el crédito depende de la tasa a la
que los hogares transfieren consumo en el tiempo, dadas sus preferencias y el crecimiento de su
ingreso, esto es

(C)

Por analogia, la respuesta de la tasa pasiva a cambios en el ahorro depende de las mismas
variables pero en sentido opuesto, en la medida en que los agentes estan transfiriendo consumo
presente hacia futuro, si se trata de una acumulacién de fondos, o viceversa si es una reduccién
en el ahorro, luego

by
ada

_1+6
1+

)

t

Asumiendo que el Costo Marginal de las instituciones financieras es una funcién lineal entre
otros, del producto (que son los créditos)!, la derivada del costo marginal con respecto a la

deuda es igual a
o _
Yo, ="

Donde b tiene signo positivo en el caso de rendimientos marginales decrecientes y negativo para
el caso de economias de escala. Para el caso colombiano, se han detectado economias de escala
para la colocacién de créditos en el sistema financiero'®, por lo que valores negativos de b se
hacen mas relevantes. Asi, la tasa de captacién responde a cambios en la deuda dependiendo
del ambiente financiero y, de acuerdo con (11), de movimientos en el crédito sus efectos sobre el
costo marginal de la colocacién, esto es

ad, 1+

1+6
140

1+ 77

ad

(1—e)|: 9—b:| (E)

t

Finalmente, el cambio en la tasa de captacién derivado de una variacién en el ahorro depende
de las elasticidades de depésitos y créditos a sus respectivas tasas de interés, viéndose influido
ademas por el crecimiento del ingreso, el encaje sobre depdsitos y por la impaciencia de los
agentes (cuanto mas impacientes, menor su ahorro y mayor es la tasa de captacién), luego

14 Tal como lo proponen Barajas, Salazar y Steiner (1998) encontrando por demas un coeficiente negativo entre variaciones del
crédito y el costo marginal.

15 Barajas, Salazar y Steiner (1998), Villegas (1989), Herrera (1983).
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or

S

da

t

=_1+/1{1+9
1+0[1+m

9}(1 —e) (F)

Las ecuaciones (C) a (F) conforman la matriz jacobiana asociada, de la que se derivan las
propiedades dinamicas del sistema y de donde se derivan su Traza y Determinante.

APENDICE C

La Matriz Jacobiana para el mercado hipotecario estd conformada por las derivadas parciales

&:914_0
ad,” 1+nm (G
ar, 1+6
Z4=4p
o~ 1+n
i :{HHH—Hr‘f[H/‘}(l—e)[HeH—b} Pf'(k€) 0
ad, l+m 1+r [1+0 1+ 1+,
di 1+0[ 147, 1+ F1(kS)
=40 1-— l1=e) |P+(1+r,) 57—
oP, {1+n[ 1+r5,1+5( e)} ( rd)}lﬂv ()

Suponiendo d% P 0 (el costo de la deuda

se mueve con el valor del colateral) y con eco-
nomias de escala (b < 0), las ecuaciones (G) (I)
y (J) tienen signo positivo. La ambigliedad de la
respuesta del costo del crédito al precio del sub-
yacente -ecuaciéon (H)- depende de los efectos
riqueza vy sustitucién. Si la valorizaciéon de las
viviendas esta asociada a la acumulacion de ri-
queza, los hogares presionan por recursos para
su adquisicién incrementando el tipo de interés
de manera que el signo de la ecuacién (H) es
positivo. En el otro extremo, si la caida en los
precios de la vivienda representan una oportu-
nidad para invertir, los agentes sustituyen aho-
rro por inversiéon y el estimulo a la demanda
presiona hacia arriba la tasa de interés, luego la
desvalorizacién de los activos estaria asociada
a una mayor deuda, de manera que la expre-
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sién (H) tendria signo negativo. La magnitud de
la respuesta depende de la impaciencia de los
agentes y del crecimiento de su ingreso.

En este caso, el manejo de los tipos de interés
y su relaciéon con el colateral puede ser una
herramienta importante para garantizar la es-
tabilidad del mercado hipotecario.
Intuitivamente, ante una fuerte valorizacién
de los activos, la tasa de interés debe aumen-
tar para frenar la demanda por crédito elimi-
nando asi la posibilidad de burbujas en el
mercado. En el caso de una baja valorizacién
de la vivienda, las tasas de interés deben re-
ducirse evitando una depresién. Estas medi-
das indicativas conllevan a que prime el efecto
riqueza sobre el efecto sustitucién debido al
manejo de los tipos de interés. De ellas se
obtienen la Traza y Determinante.
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