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Resumen

Este articulo presenta un analisis cuantitativo de los principales determinantes de la cartera hipotecaria en
Colombia. Se plantea un modelo econométrico de series tiempo tendiente a explicar el comportamiento de los
saldos de cartera de vivienda en Colombia en el periodo 2000-2016, en funcidn de las variables econoémicas y
financieras mas influyentes. A partir del analisis se encuentra que el nivel de cartera hipotecaria de las entidades
financieras es explicado, principalmente, por la variacion del Producto Interno Bruto, la DTF y el desempleo.
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Abstract

This article presents a quantitative analysis of the main determinants of the mortgage portfolio in Colombia. A
series economic model was proposed, the time in which the behavior of the balances of the housing portfolio
in Colombia in the period 2000-2016 was carried out, in the function of the most influential economic and
financial variables. From the analysis, it is found that the level of mortgage portfolio of financial institutions is
mainly explained, by the variation of the Gross Domestic Product, the DTF, and unemployment.
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1. Introduccion

El crédito hipotecario tiene una alta importancia dentro del mercado de vivienda en
Colombia, debido a que es un pais cuyos ingresos promedio de la poblacion no permiten
acceder a la vivienda de contado. En el 2015, solo el 12 % de las compraventas de inmuebles
se realizaron bajo esta modalidad (Florez, 2015). Asimismo, el mercado de vivienda es una
pieza importante en la dindmica del Producto Interno Bruto (PIB), por lo que su
comportamiento tiene importantes repercusiones para la macroeconomia del pais. Siguiendo
este razonamiento, se pretende analizar la interaccion de las principales variables que
intervienen en el comportamiento del mercado de vivienda en Colombia, con el fin de
analizar dicha dindmica y su relacion con la cartera hipotecaria de las entidades financieras,
en funcion de las principales variables que la afectan, y asi determinar la significancia de
dichas variables dentro del modelo. Posteriormente, realizar predicciones sobre el

comportamiento del stock de cartera hipotecaria en el corto plazo.

El mercado de crédito hipotecario en Colombia es un factor relativamente importante para el
desempefio de la economia, con entre un 5,3 % y un 7,2 % del PIB en las tltimas décadas.
Adicionalmente, esta proporcion ha ganado terreno en los ultimos afios, llegando a un 9,38

% en 2016 (DANE, 2017).
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Figura 1. Cartera de Vivienda sobre PIB y su tendencia en Colombia. Fuente: Informe Especial de
Estabilidad Financiera, Analisis de la Cartera y del Mercado de Vivienda en Colombia. Banco de la Republica

A nivel internacional, de acuerdo con la European Mortgage Federation, se puede evidenciar
que las economias que tienen mercados de vivienda profundamente desarrollados tienen un
mayor crecimiento del PIB que las que no tienen dichos mercados tan desarrollados; por
ejemplo, mientras que paises como Estados Unidos, Reino Unido y Dinamarca tienen ratios
de cartera de vivienda sobre PIB altos, paises menos desarrollados como Turquia, Rumania,

y Bulgaria tienen ratios bajos (Westig & Bertalot, 2017).

Asimismo, esta es una cartera representativa para los resultados financieros de las entidades
bancarias del pais, que aunque ha perdido participacion dentro de la cartera total (producto

del inmenso crecimiento de la cartera comercial), pasando a finales de 2004 de un 20 % a un
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13 % en 2016 (Superintendencia Financiera de Colombia, 2016), pues este tipo de créditos
impacta de forma directa los resultados de los establecimientos de crédito (Clavijo, Janna y

Muiioz, 2005).

Actualmente, en Colombia, cinco de los 25 bancos activos poseen el 82 % del total de la
cartera hipotecaria (Bancolombia, Davivienda, BBVA, Colpatria y Banco Caja Social)
(Superintendencia Financiera de Colombia, 2016). Por tal razon, se considera importante
analizar el comportamiento de los saldos de cartera de los cinco bancos mas representativos
del Sistema Bancario Colombiano, con el fin de determinar su relacion con diferentes
variables econdmicas que la pueden explicar, como la politica monetaria, a través de las tasas
de interés (Huertas, Jalil y Romero, 2011), las condiciones crediticias, el ingreso de los
hogares, la tasa de desempleo y el ciclo econdmico, entre otras (Vargas, Hamman y

Gonzalez, 2010).

Dada la importancia que tiene el mercado de vivienda para el desarrollo econémico de
Colombia, el alto grado de apalancamiento financiero que tiene dicho mercado en nuestro
pais, y teniendo conciencia de la importancia del comportamiento del crédito hipotecario para
los resultados de las entidades financieras, se hace importante realizar un analisis de las
variables que intervienen en el mercado de crédito hipotecario, con el fin de plantear un
modelo que ayude a determinar el comportamiento de la cartera hipotecaria en el corto plazo
para, finalmente, obtener una herramienta ttil a la planeacion de los resultados financieros

de los bancos y para tomar mejores decisiones en la gestion del libro bancario.

Este trabajo pretende proponer un modelo econométrico que permita realizar predicciones

sobre el comportamiento futuro de los saldos de cartera de vivienda en Colombia. Para esto,
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se compone de cinco secciones, siendo la presente seccion la introduccién. A continuacion,
se presenta la revision literaria. Posteriormente, un andlisis de estadistica descriptiva y de
correlacion, asi como un analisis de regresion lineal, del total de la cartera de vivienda,
explicada por las variables que, segun la revision literaria, pueden tener una relacion con los
saldos de cartera de vivienda en los cinco bancos mas representativos del sector bancario en
Colombia, con el fin de determinar cudles son las que tienen un componente explicativo mas
fuerte. Posteriormente, se presenta la estrategia empirica, y se propone un modelo
econométrico que permite realizar predicciones sobre el comportamiento futuro de los saldos
de cartera hipotecaria. Al final se realiza una interpretacion de los resultados y se analizan
sus implicaciones dentro de la proyeccion de los resultados bancarios, permitiendo obtener
una herramienta que ayude a la gestion administrativa de la cartera de vivienda de cara a las

exigencias regulatorias, como la prueba de estrés Test de Basilea III.

2. Revision de la literatura

El crecimiento de la cartera hipotecaria impacta directamente en los resultados de las
entidades bancarias por dos vias: por volumen y por tasas de interés que, a su vez, impactan
los Ingresos Netos de Interés (diferencia entre los ingresos de interés y los gastos de interés)
y, finalmente, la utilidad. Es importante resaltar el gran crecimiento del saldo de esta cartera
en el sector bancario colombiano, entre el afio 2000 y 2016, pasando de COP 7,5 billones

hasta COP 51,7 billones (Superintendencia Financiera de Colombia, 2016).
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La anterior evidencia del crecimiento de la cartera se da bajo la logica de que la sociedad
avanza en el proceso de consecucion de vivienda apalancada en gran medida en el sistema
financiero, el cual deberia estar en capacidad de brindar las garantias que permitan la
sostenibilidad del mercado en el tiempo; sin embargo, se estima que los flujos de capitales
provenientes de actividades ilicitas pueden generar distorsiones en el mercado inmobiliario
del pais (Clavijo et al., 2005). Debido a las limitaciones de informacion disponible, en este
estudio se omite la influencia que podrian tener los dineros provenientes de actividades de la

economia subterranea.

A lo largo de diversos andlisis sobre el mercado hipotecario, la construccion y los precios de
la vivienda, en Colombia y diferentes paises del mundo se ha podido evidenciar la relacién
de las variables que influyen en el mercado de la vivienda y sus implicaciones dentro de la

macroeconomia de dichos paises.

Para analizar el efecto de las variables macroeconomicas sobre la cartera de vivienda en
Colombia, este articulo se apoya en algunas investigaciones previas que identifican estas

variables.

Por ejemplo, estudios recientes han demostrado que las burbujas de precios de vivienda en
paises como Estados Unidos y Espafia se han ocasionado, en gran medida, por el boom del
mercado de crédito de hipotecario (Cerutti & Jihad, 2017). También se ha podido evidenciar
que la variable centro a analizar en un mercado de vivienda, en cualquier pais, es el precio
de dicha vivienda, la cual a su vez es explicada por la demanda de vivienda, que a su vez es
explicada por las siguientes variables: condiciones crediticias del sector bancario (oferta de

crédito, véase figura 1) y variables macroecondomicas como la inflacion, el ingreso disponible
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y la tasa de desempleo. En el estudio de Determinantes del precio de la vivienda nueva no
vis en Medellin, un Modelo Estructural, a través de un modelo de ecuaciones estructurales
se infiere que el empleo, el crecimiento econdmico y las politicas publicas influyen
directamente en el precio de la vivienda nueva no VIS, mientras que la inflacion afecta las
condiciones del mercado de vivienda, y estas condiciones afectan la de oferta y demanda,
fuerzas que finalmente inciden en la formacion de precios del mercado. (Garcia, Diaz,

Upegui, & Velasquez, 2016).

Por el lado de las condiciones crediticias,  (Saldarriaga, 2006) infiere que el nivel de
desembolsos de credito hipotecario influye significativamente en la oferta y demanda de
vivienda en Colombia, y por consiguiente en la fijacion del precios de este mercado.
Finalmente, (Garcia, Mesa, & Cossio, 2017) realizan un estudio sobre el canal de crédito
sobre el precio de la vivienda nueva en Medellin, donde se afirma que la tasa de interés tiene
una relacion inversa con la demanda de vivienda nueva, mientras que el beneficio FRECH

(fondo de reserva para la estabilizacion de la cartera hipotecaria) tiene una relacion positiva.

Por tanto, es razonable determinar la relacion entre las variables mencionadas y el incremento
de la demanda de vivienda, que a su vez influye en el nivel de créditos de vivienda de la
economia. Las condiciones crediticias (plazos, tasas de interés, porcentajes de financiacion,
tipos de amortizacion) también ejercen un impacto significativo sobre la dinamica de
colocacidon de préstamos hipotecarios y, por consiguiente, sobre la demanda de vivienda

(Nobili & Zollino, 2012).
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Tabla 1.

Financiamiento hipotecario: principales caracteristicas (2000-2002)

Extension Crédito Tasa de .. )
. ) , Alivios Sistema de
media del valor de interés . ; L.
. .. tributarios financiamiento
crédito vivienda real
Renta /
= 0
Afios % VA
. 25-30 70-100 3a5 si/si Tasa fija
Unidos nominal
Reino Unido  22-23 90100  4a6  SiNox Tasavariable
nominal
Espaiia 18-20 80-90 0a3  sijsprx Tasavariable
nominal
Colombia 10a12 Max. 70 8al3 Si/si Tasa fija real

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

Fuente: Clavijo, Janna y Muifioz (2005).

En el estudio de (Jimenez, Baena, Velasquez, & Hurtado, 2006)) sobre los determinantes del
comportamiento de la cartera hipotecaria vencida en Colombia 2006-2014, se establece que
variables macroecondmicas como el desempleo, la inflacidn, la tasa de interés y el indice de
precios de la vivienda usada impactan positivamente el indicador de cartera vencida del
crédito hipotecario, y de forma contraria, el incremento del PIB tiene impactos negativos en

el nivel de cartera hipotecaria vencida.

Para examinar este efecto, ademas de analizar el comportamiento de la cartera hipotecaria de
cada banco y una proxy de mercado (definida para este caso como los cinco bancos con el

mayor saldo de cartera hipotecaria en Colombia, que representan el 80 % del total del
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mercado hipotecario) se espera encontrar que el nivel de la cartera de vivienda sea explicado
por las mismas variables macroecondmicas, en el sentido contrario; esto es, que en la medida
que se incremente el PIB el nivel de cartera hipotecaria aumente, y en la medida que el

desempleo y las tasas de interés aumenten el nivel de cartera hipotecaria disminuya.

3. Estrategia empirica

Si bien la literatura incluye diferentes variables macroecondmicas a considerar, es importante
realizar un proceso de evaluacion de las variables a analizar dentro del modelo que se quiere
proponer, con el fin de tener solo las mas importantes para evitar problemas de exceso de
variables dentro del modelo econométrico que originen problemas de multicolinealidad

(Gujarati y Porter, 2010).

Al ser nuestro principal objetivo establecer las causas y relaciones que conllevan variaciones
en el stock de cartera de vivienda, aplicamos un modelo de heterocedasticidad condicional a
partir de andlisis de fuentes secundarias obtenidas de entidades como la Superintendencia
Financiera de Colombia, el DANE y el Banco de la Republica, donde se aplicara estadistica
descriptiva y herramientas econométricas para encontrar la relacion de variables economicas
y financieras, con el fin de llegar al modelo que permita predecir el comportamiento de los
saldos de cartera y que sirva como insumo fundamental para la planeacion financiera de las

entidades bancarias.

Algunas variables utilizadas son medidas mensualmente; para el periodo de estudio

corresponderia a un total de 192 observaciones, sin embargo, una de las variables importantes
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en el modelo es el comportamiento del PIB que se mide y reporta de manera trimestral, por
lo que para las variables mensuales o semanales fue necesario normalizar y tomar el corte a
cierre de cada trimestre. Por lo tanto, la base de datos tiene un total de 68 observaciones,

trimestres que contiene el periodo de estudio.

La serie de la cartera hipotecaria se tomo de la Superintendencia Financiera de Colombia del
formato “Indicadores Gerenciales”, publicado mensualmente por la entidad, y se sumé el
saldo de cartera bruta hipotecaria de las cinco siguientes entidades: Bancolombia,
Davivienda, BBVA, Banco Caja Social y Colpatria, que representan el 82 % del mercado a
diciembre de 2016. Ademas, fue necesario sumar la cartera correspondiente al leasing
habitacional y normalizar la cartera de algunos bancos por procesos de fusiones y
adquisiciones de la siguiente manera: BBVA con la suma de Granahorrar, Bancolombia con

la suma de Conavi y BCSC con la suma de Colmena.
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Figura 2. Cartera y leasing hipotecario de los cinco bancos mas representativos del Sistema Bancario
Colombiano. Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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La serie del PIB real, publicado por el DANE, que es la entidad encargada de medir y reportar
trimestralmente el desempefio de la economia, se muestra en la figura 2 (se consulto el PIB

por ramas de oferta a precios corrientes con series desestacionalizadas).
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Figura 3. PIB Real de Colombia. Fuente: elaboracion propia con base en datos del DANE.

Otras variables como el desempleo, el [IPVU, la TRM y la DTF se tienen en cuenta para la

modelacion, esperando que mas alla de la explicacion econdmica ayuden a comprender la

cartera hipotecaria desde la parte estadistica y econométrica.

Probablemente en la modelacion econométrica sea necesario especificar modelos donde se
incluyan rezagos de alguna de las variables regresoras o de la variable regresada, y esto se

especificard y se fundamentara con algunos test o con la salida resultado de los mismos

modelos formulados (Tsay, 2010).

Con la data anterior se realiza un analisis de correlacion entre las variables, cuya variable

explicada es para todos los casos el saldo de cartera hipotecaria (Hair, Black, Babin &
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Anderson, 2010), con el fin de seleccionar aquellas que tengan un mayor poder explicativo
sobre la variable de salida y, finalmente, se propone un Modelo econométrico Autorregresivo
de Heterocedasticidad Condicional (ARCH) que se ajuste a la informacién muestral,
permitiendo realizar predicciones sobre el comportamiento de los saldos de cartera de
vivienda, y de esa manera se convierta en una herramienta para la planeacion financiera de

las entidades bancarias.

4. Metodologia

La literatura presentada ha sefialado diferentes determinantes para la cartera hipotecaria, gran
parte de ellos son financieros. Este tipo de variables son cambiantes en el tiempo y se pueden
modelar mediante el uso de estructuras estables con media y varianza constantes y
correlacion dependiente solo de la distancia temporal. Por lo tanto, requerimos que estas
variables sean series de tiempo estacionarias. Sin embargo, al hacer este tratamiento debemos
preguntarnos si la serie de tiempo presenta errores que distribuyan ruido blanco gaussiano
(McLeod & Li, 1983). Después de realizar una serie de pruebas como correlograma de los

residuales al cuadrado, que considera que V;_;(&;) = h; , se efectua el siguiente contraste:

A continuacion, se realiza la prueba de multiplicadores de Lagrange.

Tabla 2.

Prueba de multiplicadores de Lagrange
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estat archlm, lags(1l)
LM test for autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH)

lags (p) chiZ2 df Prob > chiZ2
1 6.825 1 0.0090
HO: no ARCH effects vs. Hl: ARCH(p) disturbance

estat archlm, lags(l 2 3 4) //Rechace Ho: Si p-value (LM)<alpha
LM test for autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH)

lags (p) chiZ df Prob > chiZ2
1 6.825 1 0.0090
2 8.892 2 0.0117
3 10.250 3 0.0166
4 10.186 4 0.0374
HO: no ARCH effects vs. Hl: ARCH(p) disturbance

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados indican que se rechaza la hipotesis nula (de varianza constante) y se valida la
existencia de heterocedasticidad. Con esta informacion, se procedioé a estimar la varianza
condicional heterocedastica lo que implica que grandes cambios en la cartera de vivienda
tienden a ser seguidos por grandes cambios, y pequeiios cambios en la cartera en cuestion
son seguidos de pequefios cambios, lo que significa, ademads, que dentro de la cartera de
vivienda y sus determinantes exista volatilidad; por lo tanto, la especificacion del modelo a
desarrollar para la proyeccion serd un modelo con intervenciones del tipo ARCH. Los
modelos desarrollados a partir de este tipo son de bastante uso en las finanzas, aunque para
las variables propuestas el modelo que mejor explica el comportamiento de la cartera

hipotecaria es un modelo ARCH (1).
Por lo tanto, el modelo que se planted considera la variacion del PIB, la DTF y el desempleo.

CV = f(PIB,DTF,desempleo, &;)
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Hay que aclarar que estas variables explicativas son sustentadas por la teoria econdmica, lo
que nos lleva a considerar que esta especificacion es adecuada para la variable a explicar y

recoge la varianza condicional representada por el siguiente sistema de ecuaciones:

CV = f(PIB,DTF, desempleo, ;)
Et = at h’tl at "’NIID(O, 1)
he = ay + ae2 4

h;, a; :independientes

Noétese que la esperanza condicionada a la informacidn disponible hasta el periodo t-1 es:

Ei_1 (&) = Et—l(at\/h_t) = Et—l(at)Et—l(\/h_t) =0

Mientras que la varianza condicional es:
Vioi(&) = Ee_q(ed) = Et—l(at\/}_lt)z

=E;_1(a;?) Ero1(he)=1*E,_q(ag + @168y ) = ap + a16f, = hy

Vieq (&) = E—1(e2)=h=ay + a €%,
e,~ARCH(1)
Tabla 3.

Descripcion de los datos
Variable

Descripcion de la variable Fuente

Cartera de vivienda

Conformada por la cartera
hipotecaria mas la cartera de
leasing habitacional. Esta
medida en millones de pesos

Superintendencia Financiera
de Colombia (2016)
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PIB real Indicador mensual Departamento
expresado en miles de Administrativo Nacional de
millones de pesos que Estadistica (DANE) (2017)
representa el valor
monetario de los bienes y
servicios producidos por
una nacion en un periodo de
tiempo, dentro las fronteras
nacionales y con un precio
base
Desempleo Dato mensual expresado en | Departamento
porcentaje que refleja el | Administrativo Nacional de
nivel de desocupacion de la | Estadistica (DANE) (2017)
poblacién en la economia
DTF Dato semanal que refleja el | Banco de la Republica
promedio de las tasas de | (2017)
captacion a 90 dias, de
entidades financieras
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 4.
Variables y signos esperados
SIGNO
VARIABLE ESPERADO JUSTIFICACION
Incrementos en la productividad del pais llevan a un mayor
aumento en la demanda agregada e ingreso de los hogares, asi
como mayor nivel de inversion, incentivando el
PIB POSITIVO endeudamiento financiero para la adquisicion de vivienda
Incrementos en el costo de la deuda, producto de aumentos en
las tasas de interés, desincentivan la adquisicion de deuda
DTF NEGATIVO para financiar la compra de vivienda.
Incrementos en la tasa de desempleo implican disminucion
del ingreso de los hogares, reduciendo la capacidad de
endeudamiento de los mismos, haciendo mas dificil acceder a
DESEMPLEO | NEGATIVO créditos para adquirir vivienda

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 5.

Resultados del modelo econométrico de la cartera de los cinco principales bancos
MODELO ARIMA (1 1 1) ARCH(1)

VARIABLE COEFICIENTE | Z P>/7/

CONSTANTE -0,101671 -7,8 0

PIB (L5) 0,316196 3,43 0

DTF (L2) -1,284568 -7,8 0,001

DESEMPLEOQO (L1) -0,509764 -3,39 0,001

DUMMY 0,551750 5.8 0

AR 0,997732 195,61 |0

MA -0,868921 -32,74 |0

ARCH 1,865276 3,79 0

CONSTANTE ARCH |0,000000 1,19 0,232

Fuente: elaboracion propia.

Por lo tanto, el modelo propuesto para la cartera de vivienda de los cinco principales bancos

es el siguiente:

CV = —0,10 + 0.9CV,_, + 0.5508 + 0.32PIB,_s — 1.28DTF,_, — 0.51DESEMPLEO,_, + & — 0.87¢,>
h, = 1.86 €2,

Observamos, en la tabla 5, que todas las variables son significativas para el modelo estimado
para la cartera total de vivienda, lo cual indica que la cartera de vivienda de los cinco
principales bancos se ve afectada por el comportamiento de la volatilidad del periodo
anterior. Los coeficientes obtenidos muestran que ante un cambio de una unidad monetaria
del PIB se espera que la cartera de vivienda cambie 0,32 unidades de cartera; ante un aumento

de 1pp en la DTF se espera que la cartera de vivienda disminuya COP 1,28 billones; de igual
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forma, ante un aumento de 1pp en la tasas de desempleo se espera que la cartera de vivienda

disminuya COP 0,51 billones.

Durante el periodo analizado se evidencia una caida generalizada en el saldo de cartera entre
1999 y 2005, producto de la desvalorizacion de los bienes inmuebles después de lo sucedido
en 1999 con el UPAC (altos niveles de inflacion con tasas de interés indexadas a dicho
indicador) (Uribe, Tolosa y Amaya, 2006). Ante el anterior escenario fue necesario construir
una variable dummy (9) para estabilizar la serie de la cartera e incluirla en el cuarto trimestre

de 2002, 2004, 2006 y 2015.

En lo desarrollado a lo largo de la metodologia (Box, Jenkins, & Reinsel, 1976) identificamos
el modelo estadistico que mejor describe el proceso generador de datos; teniendo en cuenta
que cumple con los requisitos de estacionariedad de la serie, procedemos a pronosticar el
modelo estimado dado que la fortaleza de la metodologia esta basada en pronésticos de corto
plazo. Por lo tanto, se realiza una proyeccion de cuatro periodos, es decir, la serie predicha

para el ano 2017.
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Figura 4. Varianza condicional para el modelo econométrico de los cinco principales bancos. Fuente:
elaboracion propia.
Al predecir la volatilidad se observa coémo la evolucion de la cartera de los cinco principales
bancos no es constante en el periodo de tiempo estudiado; ademas, es evidente que la mayor
volatilidad se da durante el periodo del cuarto trimestre del 2004 y el cuarto trimestre del

2006.
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Figura 5. Prediccion de la cartera de vivienda para los cinco principales bancos.

Fuente: elaboracion propia.

En la figura 4 se verifica que el modelo predice el comportamiento de la cartera de los cinco
principales bancos de forma apropiada, debido a la cercania de los datos predichos y los
reales. Con el fin de dar robustez se realizé la prediccion para cada una de las cinco entidades
bancarias analizadas, encontrando que para todos el comportamiento de la cartera es de un
modelo ARCH (1) con las mismas variables explicativas, aunque en estas difieren sus
periodos de rezago, lo cual se podria esperar ante las diversas segmentaciones de clientes a
las que se enfoca cada uno de los bancos, diferencias en el tratamiento contable
administrativo, politicas de manejo de riesgo de sus carteras con provisiones y castigos de
cartera en diferentes periodos de tiempo, entre otras variables que pueden hacer que difiera

el analisis de las series.

Los modelos de prediccion para cada uno de los cinco bancos analizados son:



UNIVERSIDAD . .
Escuela de Economia y Finanzas
EAFI l Maestria en Administracién Financiera — MAF
® .
—_— — Trabajo de grado
Universidad EAFIT, 2018

CVBancolombia = —0,13 + 0.195 + 0.80PIB,_, — 1.27DTF,_, — 0.50DESEMPLEO,_, + & + 021,

CVDavivienda = —0,07 — 0.078 + 1.65PIB,_, — 0.38DTF — 2.07DESEMPLEO,_, + & — 1.07¢>

e

CVBBVA = —0,10 + 0.12318 + 0.53PIB,_, — 1.10DTF,_, — 0.38DESEMPLEO,_, + & — 0.786,

CVBCSC = —0,35 + 0.338 + 1.21PIB,_, — 0.78DTF,_, — 0.88DESEMPLEO,_, + & — 0.18¢",

CVColpatria = —0,0005 + 0.19PIB,_s — 1.31DTF,_, — 0.37DESEMPLEO,_, + & — 0.88¢,,
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Figura 6. Prediccion de la cartera de vivienda para cada uno de los cinco principales bancos. Fuente:
elaboracion propia.

proycarterabancolombia CarteraBancolombia |

5. Conclusiones

El buen comportamiento de la economia (reflejado en el PIB), con tasas de crecimiento
positivas, afecta directamente la colocacion de cartera de vivienda de manera positiva; de
igual forma, como era de esperarse, el aumento en el costo de la deuda financiera y el

aumento en el desempleo impactan negativamente la evolucion del crédito de vivienda.

La desaceleracion en la colocacion de cartera de vivienda durante el periodo 2000-2004,
producto del rezago de los efectos del UPAC, afecta negativamente el prondstico de corto
plazo para la serie de la cartera; de esta manera, la dummy incluida en el modelo propuesto

es significativa.

El mercado de crédito hipotecario es un factor importante para el desempefio de la economia
colombiana, que representd un 9,38 % del PIB en 2016. Varios estudios evidencian que las
economias mas desarrolladas a nivel mundial tienen altos ratios de cartera de vivienda sobre
PIB, lo que sugiere que aquellos paises con mercados para financiacion de vivienda
profundos tienen mayor productividad que aquellos que tienen mercados financieros de

vivienda menos desarrollados.
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Después de evaluar diferentes variables como la Tasa Representativa del Mercado (TRM),
el precio del petréleo con referencia (WTI), el PIB, el Indice de Precios al Consumidor (IPC),
la Tasa Repo, la tasa de desempleo, la DTF, el IPVU, y el Indice de Produccion
Manufacturera, sobre el nivel de la cartera de vivienda de las entidades bancarias del pais, se
verifica que para la serie analizada el PIB, el DTF y el Desempleo son las variables que
mayor fuerza explicativa tienen sobre el comportamiento los saldos de la cartera de vivienda
de las entidades bancarias, y son relevantes para generar el prondstico que mantiene la

tendencia creciente del saldo de cartera.

De acuerdo con la revision literaria, las condiciones crediticias de cada pais también
determinan el comportamiento de la cartera; a mayor porcentaje de financiacion mayores
plazos, menor tasa de interés y mas beneficios tributarios, entre otros, mas acceso al mercado
de vivienda, lo que genera mayor profundidad y un mayor nivel de saldos de cartera
hipotecaria. Por el lado de las tasas de interés, se verifico la anterior afirmacion con el
coeficiente de la DTF del modelo propuesto; por tanto, ante incrementos en el nivel de tasas

de interés, reflejadas a través de la DTF, el nivel de cartera de vivienda disminuye.

El IPVU y la inflacion no necesariamente son buenos determinantes del comportamiento de
la cartera de vivienda, debido a que al realizar los andlisis individuales de cada entidad
bancaria su poder de explicacion varia sustancialmente; posiblemente por diferencias en las
segmentaciones en las que cada banco se enfoca, también por diferencias en el tratamiento
contable, en sus politicas de riesgo de crédito, en la administracion de sus carteras en cuanto

aprovisiones y castigos, entre otras variables que pueden hacer diferir el analisis de las series.
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