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Cambios en la tasa de intervencion de politica monetaria y su efecto en la oferta de
credito de vivienda: un ejercicio empirico para Colombia

Stephanie Pino Castillo?

Resumen

El objetivo de este documento es mostrar cual ha sido el efecto del canal de crédito
bancario de la politica monetaria realizada por el banco central de Colombia sobre el
comportamiento de los créditos de vivienda en 2002 hasta 2013. Se estima un modelo de
Vector de Error de Correccion (VEC) para analizar la transmisién al sistema financiero, y
un modelo de Datos de Panel Dindmico Arellano Bond para la transmision a los bancos
individuales. Los hallazgos comprueban la presencia del canal de crédito bancario pero no
se encuentra evidencia significativa del efecto de la politica monetaria en el indice de
Precio de Vivienda Nueva en Colombia. Para el caso colombiano, se encuentra una
respuesta negativa ante las modificaciones en la tasa de interés, sin embargo los bancos con
mayor nimero de activos, cuentan con una mayor capacidad para mantener su portafolio de
créditos respecto a los mas pequefios, frente al evento de una politica contraccionista por
parte del Banco Central.

Palabras Claves: Canales de Transmision de la Politica Monetaria, Crédito de vivienda,
Canal de Crédito Bancario.
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Changes in the intervention rate of monetary policy and its effect on the supply of
housing credit: an empirical exercise to Colombia

Stephanie Pino Castillo?

Abstract

The purpose of this paper is to show what has been the effect of the bank lending channel
of monetary policy by the central bank of Colombia on the behavior of housing credits in
2002-2013. A model of Vector Error Correction (VEC) is calculated to analyze the
transmission to the financial system, and a model of Dynamic Panel Data Arellano Bond
for the transmission to individual banks. The findings verify the presence of bank lending
channel but no significant for the effect of monetary policy on the Price Index of New
Housing in Colombia. For the Colombian case, there is a negative response to the changes
in the interest rate, but the banks with more assets have a greater ability to maintain its loan
portfolio in the event of a contractionary policy by the Central Bank.

Keywords: Channels of Monetary Policy Transmission, Housing Credit, Bank Lending
Channel.

JEL: E43, E44, ES58.
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Cambios en la tasa de intervencion de politica monetaria y su efecto en la oferta de
credito de vivienda: un ejercicio empirico para Colombia.

1. Introduccidén

La funcion principal del Banco de la Republica de Colombia por mandato constitucional es
preservar la estabilidad del nivel general de precios, acompafiado de un crecimiento
econdémico sostenible. Por ende, resulta relevante para las autoridades monetarias, la
identificacion de los instrumentos de politica monetaria por medio de los cuales se puede
influir en la demanda agregada y en su efecto sobre el comportamiento de la tasa de
inflacion, uno de estos mecanismos son los canales de transmision monetaria.

La teoria econdmica ha planteado la existencia de diferentes canales, de acuerdo con
Mishkin (2007), el proceso de transmision puede verse desde tres perspectivas, (i) en
efectos tradicionales de la tasa de interés, (ii) efectos de los precios de otros activos, Yy (iii)
la perspectiva del crédito. De éstos, la primera perspectiva (el canal tradicional del dinero)
es la mas aceptada. Sin embargo, a partir de la década de los 80°s del siglo XX gracias a los
aportes de Bernanke & Blinder (1988), Kashyap & Stein (1994) y Bernanke & Gertler
(1995), profundizaron la demostracién teérica y empirica del canal crediticio. Dicho canal
puede analizarse desde dos espectros: el canal del crédito bancario y el canal de hoja de
balance.

El canal de crédito bancario demuestra que los cambios implementados por el banco
central, no solo afectan la tasa de interés de los créditos concedidos por los bancos, sino
ademas a la oferta de los mismos. Amplificando de esta manera, los efectos del canal
tradicional. Adicionalmente, este canal destaca el papel que juegan los bancos en el proceso
de transmision de la politica monetaria, dado que resuelven los problemas de informacién
asimétrica en el mercado crediticio. Posibilitando asi, el acceso de cierto tipo de
prestatarios a este mercado, lo cual cobra relevancia en particular en el mercado
hipotecario.

Los desembolsos para vivienda realizados por el sistema financiero colombiano pasaron de
$131.145.498.000 pesos en el primer trimestre del 2003 a $2.661.812.030.000 pesos en el
tercer trimestre del 2013. Sumado al hecho que su participacion respecto a los desembolsos
totales, ha llegado a un 4.22% en 2013 frente a un 1.28% en 2005. Igualmente, la relacion



entre los desembolsos de créditos de vivienda y el PIB se ha cuadriplicado en el mismo
periodo, llegando a un 2.4%. Salas (2010) considera que el financiamiento de la vivienda
en Colombia ha logrado alcanzar cifras histdricas, debido a tres aspectos, en primer lugar la
creacion de la unidad de cuenta indexada a la inflacién (UVR), la expedicién de la Ley 546
de 1999, y por altimo, la politica social orientada a la adquisicion de vivienda. Por su parte,
Urrutia & Namen (2011) destacan el subsidio condicionado a la tasa de interés para la
compra de vivienda popular. De forma paralela, las politicas llevadas a cabo por el Banco
de la Republica han evidenciado una disminucion significativa de la tasa de intervencion, lo
cual tiene implicaciones en la financiacion de los bancos comerciales, por ende cabria
preguntarse: ¢Cual es el efecto de la politica monetaria implementada por el Banco de la
Republica de Colombia en la dindmica del crédito de vivienda para el periodo 2002-2013?

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el efecto del canal de crédito bancario del
mecanismo de transmision de la tasa de intervencion sobre los créditos de vivienda para el
periodo 2002-2013. Especificamente, se pretender medir la incidencia de la politica
monetaria colombiana sobre el volumen de desembolsos hipotecarios a nivel nacional y su
impacto sobre el indice de precio de vivienda nueva. Se analiza dicho efecto sobre el
sistema financiero como un todo y de acuerdo con el tamafio de los bancos que lo
componen.

La estructura del trabajo esta dividida de la siguiente manera, en primer lugar la presente
introduccion. En segundo lugar, se llevara a cabo una revision de literatura acerca de las
aproximaciones teoricas y empiricas a la tematica analizada. A continuacion, se describira
la metodologia, los datos y el modelo empirico, este Gltimo consta de las variables y la
presentacion de los modelos a emplear haciendo uso de la aproximacion econométrica
VAR para el sistema financiero como un todo, y un modelo de Datos de Panel Dindmico
Arellano Bond para estudiar el efecto en los bancos comerciales individuales. Por ultimo,
analizar los resultados obtenidos y las conclusiones.

2. Revision de literatura

La modelacion tradicional macroeconomico, 1S-LM, argumenta que los efectos en el corto
plazo inducidos por modificaciones en la politica monetaria, afecta las decisiones de
inversion y consumo. Pues los cambios en la oferta de dinero, reducen el costo del capital,
dado que esta teoria enlaza la oferta nominal de dinero, la tasa de interés de corto plazo y el
costo del capital. Un segundo grupo de modelos, (Tobin (1952), Lucas (1972), Fischer &
Taylor (1979), entre otros) reconocen la presencia de rigideces en el modelo tradicional IS-
LM, los cuales se constituyen en la base para los desarrollos posteriores de los mecanismos
de transmision de la politica monetaria. En particular, el canal de crédito bancario, le otorga
un papel central a los mercados financieros en la transmision de la tasa de intervencion.



Mishkin (1995) define al mecanismo de transmision de politica monetaria refiriendose a la
forma como los cambios inducidos a la tasa de interés de corto plazo afectan la actividad
econdémica y la inflacion. De acuerdo con la teoria econdmica, la politica monetaria
impacta a la actividad econdmica a través de 4 canales claves: tradicional de tasa de interés,
crédito, tasa de cambio y precio de los activos. En el canal tradicional de la tasa de interés,
una politica monetaria expansionista conduce a un descenso en la tasa de interés real, lo
cual conlleva una reduccién en el costo de capital, afectando las decisiones de consumo e
inversion de los hogares, entre las que se encuentra la compra de vivienda. En el canal de
crédito por su parte, se puede analizar desde dos perspectivas: canal de crédito bancario y el
canal de hoja de balance. El primero de éstos evidencia que una politica monetaria
expansionista, trae como consecuencia un aumento en las reservas y en los depdsitos
bancarios, incrementando asi la oferta de crédito bancario disponible.

El segundo canal del crédito de acuerdo con Mishkin (1995), muestra que la politica
monetaria influye en la hoja de balance de las empresas, ya sea a través del precio de las
acciones, el flujo de fondo o un incremento anticipado de los precios; igual ocurre para el
caso de los hogares, a través de sus activos financieros. En ambos casos, una politica
monetaria expansionista disminuye la problematica asociada a la seleccion adversa y riesgo
moral de los créditos, aumentando asi los prestamos. En la proxima seccion del trabajo, se
profundizara en el canal de crédito.

De acuerdo con el canal de tasa de cambio, alteraciones en la tasa de interés doméstica,
influyen en la depreciacion o apreciacion de la tasa de cambio, lo cual impacta a las
exportaciones netas del pais, consecuentemente en la demanda agregada. En el ultimo
canal, precio de las acciones, tiene en cuenta dos modelos tradicionales de la teoria
macroecondmica: la teoria q de Tobin, y el ciclo de vida de Modigliani (Mishkin, 1995).

En la revision de literatura, se evidencio la falta de estudios del canal de crédito bancario de
vivienda en Colombia, la mayoria de los trabajos que se han llevado a cabo en el pais han
tratado en profundidad al crédito de consumo y comercial, ya que ocupan la mayor parte de
la cartera y los desembolsos. Por tal razon, la revision de literatura, primero se analizara los
principales aportes al canal de crédito bancario en el pais y luego aproximara el efecto de la
politica monetaria sobre el crédito de vivienda, haciendo uso de otros canales,
especialmente el canal tradicional de tasa de interés.

El canal de crédito bancario es vital en la relacion entre la politica monetaria y el mercado
de vivienda. En el caso colombiano, Huertas et al. (2005) buscaba detectar los efectos de
las tasas de intervencidn sobre las tasas pasivas Yy activas del sistema financiero, a través del
uso de modelos VAR. Los autores concluyen que estos efectos en la mayoria de los casos
son intuitivos. El trabajo de Becerra & Melo (2008), tiene un propdsito similar al anterior
pero incluye la identificacion de la efectividad y rezago de las politicas monetarias en
Colombia durante el periodo 2001-2008. Los autores encontraron resultados diferentes al



anterior dado que el modelo empirico respalda las implicaciones del modelo tedrico.
Sumado a que el analisis de las funciones de impulso respuesta, muestra que el efecto de
choque monetario sigue de cerca los objetivo establecidos por el banco central sobre las
tasas de interés. Estos Ultimos resultados son parecidos a los encontrados por Gonzéles &
Morales (2013) y Gomez-Gonzélez et al. (2013).

Por otra parte, el trabajo de Hamann et al. (2010) se centra en el efecto de la politica
monetaria sobre las tasas de interés de los créditos hipotecarios y los rendimientos de los
titulos de deuda publica, los resultados apoyan los hallazgos de Galindo & Hofstetter
(2008), acerca de la existencia de una relacion de largo plazo entre estas variables, aunque
el efecto dependera si el impacto monetario es esperado o no. En el largo plazo, una
modificacion de 100 puntos base a la tasa de intervencion se transmite al spread con un
rezago de 6 a 10 meses y un efecto que puede llegar hasta 40-60 puntos base.

Una de las primeras aproximaciones sobre la relacién entre la politica monetaria y el
mercado de la vivienda es estudiada por Moore (1969). El autor argumenta que este
mercado depende en gran medida de los fondos destinados al crédito. La politica monetaria
al afectar las condiciones crediticias de un pais, influye en las fluctuaciones en las tasas de
interés hipotecarias y de esta manera en el mercado de vivienda. El trabajo de Mishkin
(1976) fue uno de los primeros acercamientos al efecto de la politica monetaria en el
consumo de bienes durables; encontrandose que ésta afecta el precio de los activos en la
economia, y la tenencia de los mismos influye en los gastos de bienes duraderos.
Igualmente esta politica incide tanto en el costo como en la disponibilidad del crédito, lo
que impacta la capacidad de inversion y consumo.

La primera aproximacion sobre el efecto de la politica monetaria en el mercado de vivienda
de Colombia fue llevada a cabo por Lopez (2004), a través de un modelo de equilibrio
general dindmico para la vivienda en Colombia. La autora intenta mostrar la relacion
existente entre la inversion en vivienda, el consumo de los hogares y los precios de
vivienda ante modificaciones en la tasa de interés. La aproximacion empirica empleada es
una variacion del modelo de acelerador financiero de Bernanke et al. (1999) que se basa en
tomar a la vivienda como un colateral. En el periodo de tiempo analizado, dicho mecanismo
explico el cuarenta por ciento de la respuesta de la inversion en vivienda y los precios de la
misma antes los choques en tasas de interés doméstica. EI mercado estadounidense es
analizado por Vargas-Silva (2008) a través de una metodologia Factor-Augmented Vector
Autoregressive (FAVAR), encuentra que la vivienda responde negativamente a los choques
de politica monetaria, lo cual es consistente con el trabajo de Ewing & Wang (2005).Un
caso interesante es el mercado de vivienda en China, el cual ha sido objeto de diversos



estudios, encontrando que el boom en este mercado obedece al manejo de la politica
monetaria en este pais. 3

La relacidn existente entre las tasas de interés y el mercado inmobiliario se analiza en
Ncube & Ndou (2011), los cuales explican que la demanda por vivienda presenta una
relacion negativa con las tasas de interés, debido a que los pagos de interés por créditos
hipotecarios representan una proporcion importante en las decisiones de compra de
vivienda por parte de los agentes. Otro punto de vista, lo presenta Maclennan et al. (2000)
dado que afirman que las tasas de interés constituyen el coste total de la inversion en
vivienda en relacion con otros activos. Es decir, los precios inmobiliarios son sensibles a la
rentabilidad de la inversion en otros activos financieros. Por lo tanto, el efecto sustitucion
de un aumento de tipos de interés altera la cartera de los hogares.

Por su parte, Calza et al. (2006) en su trabajo evidencian que el efecto de una politica
monetaria sobre la inversion en vivienda residencial se encuentra positiva y
significativamente relacionado con los indicadores asociados a la flexibilidad de los
mercados hipotecarios e igualmente a la estructura de la tasa de interés. Este ultimo
resultado se relaciona al encontrado con lacoviello & Minetti (2008), pues concluyen que la
importancia del canal de crédito de la politica monetaria en el mercado de la vivienda
depende de las caracteristicas estructurales del sistema de financiacion, en particular a la
eficiencia y a la organizacion institucional. De acuerdo con estos autores, tres aspectos son
claves para la presencia del canal de crédito: la profundidad del sistema de financiacion de
vivienda, la presencia de una gama diversificada de prestamistas hipotecarios y el
intercambio de riesgo de crédito.

El canal de crédito bancario depende de la transmision de la tasa de intervencion a las tasas
de los bancos comerciales, sin embargo la evidencia empirica muestra la existencia de
rigideces en este proceso. De acuerdo con el trabajo de Cottarelli & Kourelis (1994), estas
rigideces son un obstaculo para la transmision efectiva de impulsos de la politica monetaria.
El grado de las mismas depende de las caracteristicas estructurales financieras, es decir, la
existencia de barreras a la competencia, el desarrollo de los mercados financieros, y la
estructura de propiedad del sistema bancario. Por otra parte, el trabajo de Berstein &
Fuentes (2003) para el caso de Chile encuentra cierto grado de rigidez en lo que respecta a
los tipos de interés a corto plazo. Estos autores concluyeron que los determinantes del
grado de flexibilidad del tipo de interés son el tamafio del banco, el tipo de clientes y el
nivel de riesgo del préstamo.

3para mayores ampliaciones, tener en cuenta los trabajos de Zhang (2012), Zhong et al. (2013) y Chen & Xu
(2010).



El trabajo de Betancourt et al. (2006), a través de un modelo microeconémico bancario,
encuentra que para el caso de Colombia, la relacion entre la tasa de intervencion y las tasas
de mercado no es “uno a uno” ni lineal. Es decir que la respuesta de las tasas de mercado
ante cambios en la politica monetaria es un proceso complejo que depende del estado de la
economia, la reaccion de los bancos y de los mercados financieros. Otro estudio para
Colombia, es de Huertas et al. (2005) que encuentra a pesar de que exista una relacion entre
la tasa de intervencion y las tasas de interés bancarias, la transmision es incompleta. Segun
su estimacion, un cambio de 1% en la tasa del banco central implica una modificacion en la
tasa de CDT a 90 dias de 0.26% a corto plazo y de 0.6% a largo plazo.

A la hora de hablar de la relacion entre los precios de vivienda y la tasa de interés, Zammit
(2011) argumenta que la conexion entre el mercado de vivienda y las variables econdmicas
reales opera principalmente a traves de los efectos de la dindmica de precios de la vivienda
y el mercado hipotecario. Como cualquier precio de un activo, los precios inmobiliarios son
sensibles a las tasas de interés y por lo tanto responden a los cambios en la politica
monetaria. Sin embargo, Brunnermeier & Julliard (2008), encuentran que el ratio precio de
la vivienda-renta no se afecta por la tasa de interés real pero si por la nominal para el caso
del mercado estadounidense e inglés. Por otra parte, Elbourne (2008) concluye que la
cantidad que un individuo esta dispuesto a pagar por una vivienda estara directamente
vinculada a la capacidad de pago de los cuotas iniciales relacionadas con los intereses, por
ende mayores tasas de interés, trae consigo precios mas bajos de la vivienda.

A raiz de la crisis econdémica que inici6 en el 2007, un gran nimero de economistas se
interesaron en conocer la relacion entre la politica monetaria y la burbuja inmobiliaria.
Bernanke (2010) llega a la conclusion que para el caso estadounidense, basandose en un
modelo VAR, solo una pequefia parte del incremento del precio de vivienda de la década
del 00’s se debe a las politicas llevadas a cabo por la FED. En el modelo econométrico
empleado incluye las variables de crecimiento econémico, inflacion, desempleo, inversién
en vivienda, precios de la vivienda, y las tasas de los fondos de la FED, usando datos de
1977 al 2002. El trabajo de Dokko et al. (2011) a través de un modelo VAR y un test de
causalidad de Granger encuentran que la politica monetaria no fue el factor principal de
esta crisis. Sin embargo el trabajo de McDonald y Stokes (2013) a través de las mismas
herramientas economeétricas del anterior trabajo, tomando una base de datos mensual del
indice del precio de vivienda para 10 ciudades en el periodo de 1987 al 2010 y las tasas de
los fondos de la FED para el mismo periodo, encuentran que la politica monetaria
contribuyé a la burbuja de precio de vivienda y a la subsecuente disminucion en dichos
precios.
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3. El canal de crédito bancario

El tema de investigacion se encuentra en la escuela monetarista, la cual es una vertiente del
pensamiento econdmico que analiza los efectos que tiene el dinero sobre la economia en
general. Cabe destacar que uno de los autores mas importantes que ha trabajado el efecto de
la politica monetaria en el mercado de la vivienda y que serd una referencia a lo largo del
trabajo de investigacion es Frederic Mishkin. La literatura econémica ha tratado el tema a
través de los mecanismos de transmision de la politica monetaria, los cuales se refieren a la
forma como los cambios inducidos a la tasa de interés de corto plazo afectan la actividad
econdémica y la inflacién (Mishkin, 1995). En este proceso, intervienen un conjunto de
variables especificas cuyas interrelaciones ante los cambios en los mecanismos empleados
por el Banco Central conforman los canales conductores para la transmision monetaria.

La manera como se transmite la politica monetaria actuando bajo este mecanismo, puede
verse desde tres perspectivas de acuerdo con Mishkin (2007), en efectos tradicionales de la
tasa de interés, efectos de los precios de otros activos, y la perspectiva del crédito. EI banco
central al aumentar o disminuir la tasa de interés de intervencion afecta el mercado de
vivienda de manera directa o indirecta, y a su vez la economia en general, a través de 6
canales: costo del uso de capital, expectativas de los futuros precios de la vivienda,
expectativas de la oferta de la vivienda, los efectos riqueza de los precios de la vivienda, los
efectos del canal del crédito en el gasto del consumo y por Gltimo los efectos del canal del
crédito en la demanda de vivienda.

A pesar de que el canal tradicional de tasa de interés sea el mas aceptado, recientemente
autores tales como Bernanke & Blinder (1988), Kashyap & Stein (1994) y, Bernanke &
Gertler (1995), profundizaron la demostracion tedrica y empirica del canal crediticio. Cabe
destacar que en esta investigacion se han identificado dos canales referentes al papel del
crédito que surgen debido a las asimetrias de informacion: el canal del crédito bancario y el
canal de hoja de balance. La diferencia entre los dos de acuerdo con Ferreira (2007) se
debe a que en el canal de hoja de balance, las imperfecciones del mercado afectan el
financiamiento de las empresas y los hogares respecto a su capacidad de endeudamiento.
Mientras que en el primer canal solo afecta a la oferta de crédito bancario, para propésitos
de este trabajo, solo se profundizara en el primero de estos.

A través del canal de crédito, la autoridad monetaria no solo afecta el nivel de produccion y
de inflacion producto del impacto en la tasa de interés, es decir el canal de tasa de interés.
Sino que ademas, lo consigue por medio del impacto en la oferta de los créditos
intermediados, por ende amplifica y propaga los efectos del canal tradicional de tasa de
interés. De acuerdo con Mishkin (1995), este canal se basa en la importancia que juega los
bancos en el sistema financiero, pues resuelven los problemas de informacion asimétrica en
el mercado de crédito, tales como: riesgo moral, seleccién adversa, monitoreo y los
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respectivos costos de agencia. Posibilitando asi, que ciertos prestatarios puedan tener
acceso a este mercado.

En el canal tradicional, el modelo supone solamente la existencia de dos activos: dinero y
bonos, y le da a los bancos solo la capacidad de crear dinero. Ya en el canal de credito se
amplia el espectro, suméandose un tercer activo, los créditos, los cuales son otorgados por
los bancos. Bernanke & Blinder (1988), tomando como referencia a Brunner & Meltzer
(1972) y a Tobin (1970), plantean un modelo para el canal de crédito, en el cual abandonan
la sustituibilidad perfecta entre los activos y el racionamiento del crédito. Las condiciones
para que se cumpla este modelo son: las acciones de politica monetaria deben afectar la
oferta de crédito; los préstamos bancarios y las demas fuentes de financiamiento externo no
son sustitutos; y por ultimo, debe haber al menos un grupo de agentes que dependa
exclusivamente del financiamiento bancario.

Por su parte, Kashyap & Stein (1994) estudian el canal de crédito basandose en la
problematica asociada a la informacion asimétrica. Encontrando que una politica monetaria
contractiva, conllevara a que los bancos con menor tamafio reduzcan su nivel de
colocaciones. lgualmente, cabe destacar que si los depdsitos se disminuyen, los bancos
bajaran su nivel de creditos, en caso de no encontrar un sustituto a los depdsitos. Los
bancos grandes tienen mayores posibilidades de conseguir posibles alternativas de
financiamiento, por lo tanto su nivel de colocacion no se afecta ante un shock monetario.
Posteriormente, los mismos autores para el afio 2010, concluyen que el efecto de la politica
monetaria sobre los préstamos bancarios, es mas fuerte sobre los bancos méas pequefios
asociado a hojas de balance menos liquidas.

Bernanke & Gertler (1995), amplian el anterior modelo, al considerar que si las empresas
cuentan con al menos dos fuentes de financiamiento, externas y fondos propios, las
fricciones aparecen cuando existen diferencias entre estas dos fuentes, conocido por los
autores como External Finance Premium (EFP). El cual va a recoger los costos asociados
al problema de principal-agente. Por ende, al haber una politica monetaria contractiva, esto
aumenta el EFP, reduciéndose asi el financiamiento para los agentes. De acuerdo con
Corredor (2009), la existencia de este canal es explicado gracias al efecto de la politica
monetaria sobre la diferencia entre el costo de los fondos internos y externos.

Siempre y cuando no exista la posibilidad de sustitucion perfecta entre los depdésitos de los
bancos minoristas y otras fuentes de fondos, entonces el canal del crédito operara de la
siguiente manera: una politica monetaria expansionista, incrementa las reservas bancarias y
los depositos bancarios, consecuentemente consiguiendo un aumento en los préstamos
bancarios disponibles. Este ultimo efecto causara que la inversion y el gasto en consumo se
incremente (Mishkin, 1995). La demostracion matematica del modelo teérico anteriormente
explicado, tomando como referencia a Becerra & Melo (2008), se establecié a través del
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modelo de actividad bancaria en competencia perfecta de Freixas & Rochet (1997)*. Enel
cual, encuentran que un incremento en la tasa de politica implica un aumento de las demas
tasas de interés de la economia, es decir de la interbancaria, de créditos y depositos. Dicho
aumento reducird la cantidad de crédito y depositos en la economia.

Desde el afio 2001, la politica monetaria colombiana se rige por el esquema de inflacion
objetivo, el Banco Central emplea como instrumento de politica, la tasa de intervencion,
para asi modificar las tasas de interés interbancaria y finalmente influenciar en las tasas de
interes del sistema financiero. A partir de estas ultimas, los agentes toman sus decisiones de
inversion y consumo. La dindmica de la transmisién permite verificar la existencia,
efectividad y velocidad de los canales de crédito y de demanda agregada (Becerra y Melo,
2008). A continuacion se presenta un grafico que muestra el esquema de la transmision de
la politica monetaria en Colombia.

Grafico 1. Politica Monetaria y Mecanismos de Transmision en Colombia

Junta Directiva BR
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-Tasas de interés
de corto plazo (TIB)

Tasa de cambio

(Canal de tasa de cambio)

Ambiente institucional: Independencia, credibilidad y transparencia

Fuentes: Becerra y Melo (2008)

4. Datos

La investigacion se enfocara en las politicas llevadas a cabo por el Banco de la Republica
para lo cual se tomara como proxy de tasa de politica a la tasa maxima de expansion para
las operaciones de mercado abierto (OMA) cuya informacidn se encuentra en la pagina web
de dicha institucion. La decision de elegir esta variable obedece a que el Banco de la
Republica de Colombia emplea como principal mecanismo de intervencion de politica
monetaria, la modificacion de la tasa de interés minima que cobra a las entidades

4 Para ampliaciones de la demostracién matematica remitirse al anexo
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financieras por los préstamos que les concede a través de las “subastas de expansioén”, o la
tasa maxima que paga por recibirles dinero sobrante por medio de las “subastas de
contraccion”. Dichas operaciones reciben el nombre Operaciones de Mercado Abierto
(OMA).

Las operaciones monetarias son de dos tipos: subasta y ventanilla. La primera se realiza
entre 1:00 pm hasta 1:15 pm con un cupo determinado por el Banco de la Republica, que
parte de la tasa minima efectiva hasta un tope fijado por esta institucion. La segunda
operacion cuenta con un cupo ilimitado y se puede realizar entre 4:00 pm a 4:30 pm a la
tasa maxima efectiva. La tasa minima de subasta de expansion a un dia hace referencia a la
tasa de intervencion de politica monetaria del Banco de la Republica. Por ende, la tasa a la
cual las entidades del sistema financiero se financian a través del banco central seria la tasa
maxima de expansion, pues la tasa de intervencion es la tasa minima con la que se empiece
el proceso de subasta.

La primera parte de la aproximacion empirica consiste en comprobar la existencia del canal
de crédito bancario para el caso de los préstamos hipotecarios para el periodo 2002:3-2013-
3, para lo cual se hard una adaptacion para Colombia de la modelacion llevada a cabo por
lacoviello & Minetti (2008). Con tal proposito, se contempla la construccidon de series
trimestrales de los precios de la vivienda en Colombia nueva (IPVN) a nivel nacional, la
cual se encuentra disponible en la pagina web del DANE para el periodo de 1988 al tercer
trimestre del 2013. Adicionalmente, las series de los desembolsos de créditos de vivienda y
el crecimiento de dichos créditos, cuya informacion se encuentra en la pagina web de la
Superintendencia Financiera de Colombia a partir del 2002. Por ultimo, se tiene en cuenta
el PIB de la construccidn, cuya informacidn se encuentra en la pagina web del DANE.

Con el proposito de examinar el proceso de transmision del canal de crédito, distinguiendo
segun el tamarfio de los mismos a nivel nacional. Se tomara como referencia el trabajo de
Ehrmann et al. (2001), se tomard las mismas variables del modelo anterior pero se
clasificaran segun el tamafio de los bancos de acuerdo con los activos. Esta informacién se
encuentra disponible en la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia. En
la tabla a continuacién, se presentan los estadisticos descriptivos de las variables
mencionadas.

Tabla 1 Estadisticos Descriptivos (2002:3-2013:3)

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Desembolsos de Crédito de Vivienda 45 1.09E+09 7.37E+08 1.31E+08 2.66E+09
IPVN Real 45 124.7338 41.20749 68.89 206.31
PIB Construccion 45 5917.511 1990.008 2869 10790
Tasa Maxima de Expansion 45 8.089726 2.602174 4 11
Crecimiento del Desembolso de Crédito de Vivienda 44 0.0811159  0.1627985 -0.2295141  0.5147696

Fuente: Célculos propios utilizando el software Stata 12.
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Los desembolsos de créditos de vivienda han tenido un comportamiento al alza en el
periodo de 2002:3-2013-3, al pasar de $131.145.498.000 pesos en el primer trimestre del
2003 a $2.661.812.030.000 pesos en el tercer trimestre del 2013. De acuerdo con Salas
(2010), el financiamiento de la vivienda ha logrado alcanzar cifras record, debido a tres
aspectos, en primer lugar la creacion de la unidad de cuenta indexada a la inflacion (UVR),
y la disminucion de la inflacion, esta ultimo gracias al esquema de inflacion objetivo
implementado por el Banco de la Republica de Colombia. En segundo lugar, la expedicion
por parte del gobierno nacional de la reforma al régimen de financiacion de la vivienda,
Ley 546 de 1999° la cual permitié el progreso del mercado de titulos hipotecarios. Por
ultimo, la politica social de la vivienda. Sin embargo, cabe destacar que la politica de
vivienda en Colombia, le falta mucho camino para poder alcanzar la meta de aumentar el
ndmero de propietarios, garantizar soluciones de vivienda y la disminucion del déficit
habitacional.

Adicional a los anteriores tres aspectos, Urrutia & Namen (2011) destacan el subsidio
condicionado a la tasa de interés para la compra de vivienda popular, la cual nace como un
medida contra ciclica para contrarrestar la desaceleracion del crédito hipotecario y la
construccién. En el Gréafico 2, se presentan los desembolsos hipotecarios a nivel nacional
durante el periodo de estudio, se puede observar que el cuarto trimestre del 2008 y el
primero del 2009, la disminucién de los mismos producto de la crisis financiera del 2008.

Segun Asobancaria, esta medida permitio la reactivacion de la construccién. Cumplido el
efecto, el gobierno nacional en el 2010 decidié ampliar la cobertura en el tiempo para la
creacion del empleo. EI 15 de Abril de 2013, el gobierno nacional lanz6 el Plan de
Impulso a la Productividad y el Empleo (PIPE), cuyo objetivo es la reactivacion de cuatro
sectores: industria, vivienda, infraestructura y agro. El gran ganador ha sido el segundo
sector, con un otorgamiento de 23.231 subsidios de los 32.000 anunciados , para viviendas
entre $80-$200 millones de pesos, pasando las tasas de interés del crédito de vivienda de
12.5% a 7%, el gobierno asume 2.5% y el restante los bancos.

SLey 546/99: “Por la cual se dictan normas en materia de vivienda, se sefialan los objetivos y criterios
generales a los cuales deber sujetarse el Gobierno Nacional para regular un sistema especializado para su
financiacion, se crean instrumentos de ahorro destinado a dicha financiacion, se dictan medidas relacionadas
con los impuestos y otros costos vinculados a la construccion y negociacion de vivienda y se expiden otras
disposiciones.”
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Grafico 2. Desembolsos Hipotecarios
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Superintendencia Financiera.

Grafico 3. Desembolsos Hipotecarios Por Bancos
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Superintendencia Financiera.

Nota: cifra en billones de pesos

Producto de los programas de incentivos del gobierno sumado a la coyuntura nacional en
materia de construccion y politica monetaria, los desembolsos hipotecarios han cobrado
importancia en el pais. En el grafico 4, se puede observar la relacion entre los desembolsos
hipotecarios y los desembolsos totales, a pesar que el grueso de participacion se lo llevan el
crédito de consumo y el ordinario, los desembolsos hipotecario en Junio del 2005
representaban el 1.28% del total desembolsado, mientas que para 2013, llegaba al 4.22%.
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Por otra parte, el gréfico 5, nos muestra la relacion entre los desembolsos hipotecarios y el
PIB, la cual paso en primer trimestre del 2005 del 0.6% a representar el 2.4%.

Grafico 4. Relacion entre los Desembolsos Hipotecarios y los Desembolsos Totales
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Superintendencia Financiera.

Gréfico 5. Relacion entre los Desembolsos Hipotecarios y el PIB
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Superintendencia Financiera y el DANE.

El anélisis del indice de precio de la vivienda nueva en Colombia es un tema de gran
controversia en el pais, debido al crecimiento desenfrenado que ha tenido en los Gltimos
afios. Para el periodo de estudio, el IPVN real registr6 un minimo en el tercer trimestre del
2002 de 68.89, alcanzando un méaximo en el segundo trimestre del 2013 de 202.49. En el
Gréafico 3 se representa el IPVN nacional y de las 5 principales ciudades en Colombia:
Bogot4, Medellin, Cali, Barranquilla y Bucaramanga. Esta Gltima es la capital con la mayor
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alza en este indice, seguida por Bogota. Becerra (2012) llega a la conclusion que el
determinante del precio de la vivienda en el largo plazo son las innovaciones en el precio de
la vivienda producto de choques sobre los precios del suelo y los costos de la construccion.

Gréfico 6. indice de Precio de Vivienda Nueva a Nivel Nacional y de las Principales
Ciudades
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del DANE

Las tasas de interés de crédito no VIS para el periodo analizado pasé de un limite superior
en el primer trimestre del 2005 de 18.9% para el total del sistema financiero a un limite
inferior en el segundo trimestre del 2013 de 11.3%. Como se observa en el grafico 3 esta
sigue muy de cerca el comportamiento de la tasa maxima de expansion de las operaciones
de mercado abierto (OMA). A nivel de bancos, las tasas mas altas las ostenta el banco
AVVILLAS, mientras que las mas bajas son las de Corpbanca, todos los bancos en la
muestra presentan un comportamiento similar.

Grafico 7. Tasa M&xima de Expansion de OMA
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica de Colombia y la Superintendencia
Financiera.
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Grafico 8. Tasa de Interés de Crédito de Vivienda a nivel de Bancos

18

o
- -y N i
al"“,' vl
ISV
© | 4 | O o 4
— o= (A%}
- .\\
1
e o |
< TSN N e -
3 A \\‘l__. J AT
I W - 7“\.-\’vl <
Ve SA A WY A =
e - e 1
\Y A
~ ~a
= A ] o o
A - RO PO
S..‘
(¥
2 2 *
T T T T T T T T T T T T
2008m1 2009m1 2010m1 2011m1 2012m1 2013m1 2008m1 2009m1 2010m1 2011m1 2012m1 2013m1
= = == Bancolombia ===== sBVA | | m=m== Corpbanca Colpatria
=== BCSC Davivienda AWVILLAS

Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de la Republica de Colombia y la Superintendencia
Financiera.

5. Modelo

La evaluacion de la transmision de la politica monetaria a los créditos hipotecarios en
Colombia se llevara a cabo a través de la metodologia de Vectores Autoregresivos (VAR),
dado que en la revision de literatura se observo que eran los modelos mas utilizados en este
campo. Sumado a que capturan las dindmicas intertemporales y los efectos entre las
variables. Su aplicacion en la macroeconomia se dio por primera vez gracias al aporte de
Sims (1980), demostrando sus beneficios en el marco de la flexibilidad y libre restriccion
en el sistema de ecuaciones, para el andlisis de las series de tiempo respecto a las
metodologias imperantes en la época.

Un VAR es un modelo de ecuaciones simultaneas compuesto por un sistema de ecuaciones
de forma reducida sin restringir. Su utilidad segin Melo & Hamann (1997) radica en la
posibilidad de realizar prondsticos y su habilidad para analizar caracteristicas dinamicas del
modelo mediante la funcion de impulso respuesta, la cual analiza el efecto en el tiempo
sobre el sistema de una innovacion o choque en una variable particular. De acuerdo con
Montenegro (2011), se puede escribir una ecuacion reducida para cada variable del vector
que se encuentre en funcion de sus propios rezagos, e igualmente de rezagos de las otras
variables y del error. Dicho conjunto de m ecuaciones conforman un vector autoregresivo,
cuya expresion es:

Ye =Ao+A1Yeq Y AYe o+ Apyep T & (1)
Otra manera de expresarlo viene dada por:

Yy=m+X A Y, +& (2)
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Donde

A; parai=1,2, ..., p, son matrices de coeficientes, cada uno de orden k x k
m es un vector de constantes de orden k x 1

& es un vector k x 1 de errores con las propiedades

e E(g) =0 paratodot

, Nsit=s
o Elee) = {O sit# s}
Donde Q es la matriz de varianza-covarianza de orden k x k, la que se asume definida
positiva. Por ende, los & son serialmente incorrelacionados, pero pueden estar
contemporaneamente correlacionados. No obstante, en caso de presentarse relaciones de
cointegracion entre las variables, se debe corregir a través de un modelo de vector de
correccion de error (VECMSs) con variables cointegradas. La forma usual de un VAR se
describio en la ecuacion (1), se reescribe dicha ecuacion a traves de la ayuda del algebra
para transformarla en un VECM, asi:

p-1
Aye=Ag+mye s+ ) LAy i+ 3)

=1
Donde m = $/70 4; — I,y I; = — ¥J2%, A;, Engle y Granger (1987) demostraron que si
las variables y, son I(1), luego la matriz 7 de la ecuacion (3) tiene rango de 0 <r <K
donde r es el numero de vectores linealmente independientes cointegrados.

La primera parte de la estimacion empirica es comprobar la existencia del canal de crédito
bancario para todo el conjunto de bancos en Colombia, de acuerdo con la adaptacién del
modelo empleado por lacoviello & Minetti (2008), y a las variables determinadas en la
seccion anterior. El modelo vendria dado en la ecuacion a continuacion:

ACH, [ACHt—p]

e | _ Te—p
ipvn, | = Bo + B1 ipvn,_, +é& (4)
PIB, PIB,_,

Donde
CH son los desembolsos de crédito hipotecario

res la tasa maxima de expansion de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) del
Banco de la Republica

PIB es el Producto Interno Bruto del sector de la construccion
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ipvn es el precio de vivienda nueva

&; es el termino del error

6. Resultados

La estimacion del modelo econométrico VAR descrito en la ecuacion (4) parte de la
consideracién que las variables crecimiento de los desembolsos de crédito de vivienda, tasa
méaxima de expansion de OMA, el Producto Interno Bruto del sector de la construccion y el
IPVN son enddgenas. El primer paso en el proceso de estimacion fue la determinacion del
namero de rezagos optimos del modelo, lo cual se llevo a cabo a través de la prueba de
Akaike Information Criterion, encontrandose que para el modelo son 3 periodos. Para
ampliaciones remitirse al anexo.

El siguiente paso fue determinar la presencia de raiz unitaria en la serie de tiempo, lo cual
se realizo a través del Augmented Dickey Fuller Test, determinando asi las propiedades de
estacionariedad de las series. Los resultados concluyeron que para las variables en la
muestra no se puede rechazar la hipétesis nula no estacionariedad, es decir que presenta
raiz unitaria, por lo tanto se diferenciaron para que fueran estacionarias. Posteriormente, se
llevd a cabo el célculo de a través de un vector autoregresivo (VAR) de la serie,
encontrando que las cuatro ecuaciones son significativas. Adicionalmente, se volvio a
repetir la prueba de seleccion de criterio, reafirmando los tres rezagos dptimos encontrados
previamente.

Igualmente, se aplicé la prueba de Durbin-Watson para comprobar la presencia de
autocorrelacion de primer orden, y la prueba alternativa de Durbin Watson, esta Gltima
comprueba la autocorrelacion en los residuos, en ambos casos se encontrd que no se puede
rechazar la hipdtesis nula de no autocorrelacion. Al llevar a cabo la prueba de Johansen
para cointegracion a través de las opciones de tendencia y constante con o sin restriccion o
ninguna de las dos, la hip6tesis nula de no cointegracion se rechaza en los 5 casos, pues el
logaritmo de verosimilitud del modelo no restringido que incluye las ecuaciones de
cointegracion es significativamente diferente al logaritmo de verosimilitud del modelo
restringido que no incluye dichas ecuaciones de cointegracion. En los resultados, se
encontrd 1 relacion de cointegracion. Para ampliaciones de ambas pruebas, remitirse a
anexos. Por lo tanto, se debe corregir a traves de un modelo de vector de correccion de
error (VECMSs) con variables cointegradas.

El primer paso con esta nueva modelacion fue calcular el nimero de rezagos optimos, el
cual nuevamente dio 3 periodos. El segundo paso consistié en realizar el modelo de VEC
con 1 ecuacién de cointegracion y tres rezagos Optimos, todas las ecuaciones son
significativas a excepcion de la ecuacion que describe a la variable tasa maxima de
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expansion de OMA, el resto evidencian coeficientes de determinacion (R?) elevados,
demostrando asi un buen ajuste del modelo.

Posteriormente, se analizo el test del multiplicador de lagrange, cuya hipotesis nula es de no
autocorrelacion del orden de rezagos, los valores encontrados para los tres rezagos no
rechazan la hipotesis nula, por ende no se presenta autocorrelacion. La segunda prueba
llevada a cabo al modelo fue la distribucion normal de los errores a través de los tres test de
Jarque-Bera, Shewness y Kurtosis, los resultados evidencian que no podemos rechazar la
hipotesis nula de normalidad. Para ampliaciones de las pruebas realizadas, remitirse al
anexo.

Al analizar los resultados para los desembolsos hipotecarios, tan s6lo dos variables son
significativas, la tasa maxima de expansion y el PIB de la construccion. La primera de estas
variables, permite demostrar la presencia del canal de crédito, dado que una politica
monetaria contractiva que reduzca los depoésitos bancarios, es decir alzas en la tasa de
intervencion, crea una necesidad por fondos con el propdésito de poder mantener el nivel de
préstamos. En caso de no existir otra alternativa de fondos, los bancos reduciran su oferta
de créditos e igualmente conllevard a aumentos en la tasa de interés hipotecarios, por ende
se dice que amplifica el canal tradicional. (Gomez-Gonzalez & Grosz, 2006).

Para ilustrar los resultados anteriores, se realizé un grafico de impulso respuesta para VEC,
tomando como impulso a la tasa méxima de expansion para examinar la respuesta del
crecimiento del crédito de vivienda, en 16 pasos, observandose que en un primer instante la
respuesta es negativa y alcanza su punto méaximo, con un efecto del 6%. Posteriormente, en
el periodo dos v tres, el efecto alcanza un 4%, pero finalmente a partir del periodo 6, llega
un punto de estabilidad alrededor del 5.01%. En este caso se observa que un cambio en la
tasa méaxima de expansion tiene un efecto permanente y negativo sobre el crecimiento del
crédito de vivienda. Los resultados anteriores se pueden visualizar en la grafica a
continuacion.

Grafico 9. Impulso Respuesta Tasa Maxima de Expansion-Crecimiento del Crédito de
Vivienda

VEC: Tasa Maxima de Expansién de OMA -> Crecimiento del Crédito de Vivienda
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Fuente: elaboracion propia

El otro resultado de interés para el trabajo son los efectos en el IPVN, se encuentra que las
variables IPVN y PIB de construccion son estadisticamente significativas, es decir que
responde positivamente a los cambios de ella misma en el tiempo y al aumento en la
dinamica de la construccion en el pais. Por ende se podria decir que la politica monetaria no
tiene efectos sobre los precios de viviendas nuevas yendo asi en contravia con Zammit
(2011), lo cual podria explicarse a través del trabajo de Becerra et al. (2012). Estos autores
argumentan que los precios altos que se observa en la actualidad en Colombia, responden
mas al aumento desmesurado de los precios del suelo més que al crédito hipotecario. El
ejercicio anterior de impulso respuesta, se realizd para el IPVN y la tasa maxima de
expansion, su efecto es mas fluctuante respecto al anterior, sin embargo en el octavo
trimestre llega a un estado donde permanece estable y cercano a cero.

Grafico 10. Impulso Respuesta Tasa Maxima De Expansion-IPVN

VEC: Tasa Maxima de Expansion de OMA -> IPVN
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Fuente: elaboracion propia

Cabe destacar que el modelo empleado en la primera aproximacion empirica, no cuenta con
una base de datos amplia, por tal razén se llevo a cabo una prueba de robustez, probando
con un base de datos mensual. Lo anterior se consiguié modificando dos variables, el IPVN
nacional trimestral por el IPVN mensual de Bogotéa que es provisto por el DNPS, y el PIB
de la construccion a cambio de el IMACO? en niveles. Los resultados del impulso respuesta
de la tasa maxima de expansion de OMA vy el crédito de vivienda puede observarse en la
seccion de anexos, el cual sigue un comportamiento similar al obtenido con la base de datos
trimestral, llega un punto maximo del 6.1% y luego llega a un periodo de estabilizacion
alrededor del 3%.

¢ Departamento Nacional de Planeacion

7 indice mensual de actividad econémica, el cual es un indicador mensual construido por el equipo técnico del
Banco de la Republica que anticipa en cinco meses los movimientos del crecimiento anual del PIB acumulado
cuatro trimestres. EI PhD ( C ) Jorge Quintero Otero suministro este indice modificado en niveles.
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La segunda parte de la modelacion se enfoco en el efecto de la politica monetaria
colombiana sobre los bancos comerciales, y no el sistema financiero como un todo. La
muestra mensual tomada correspondié al periodo 2008:1 al 2013:6, para los bancos:
Bancolombia, Corpbanca, BBVA, BCSC, Davivienda, Colpatria y AVVILLAS, su eleccion
obedecié a criterios de disponibilidad de informacion para el periodo seleccionado.
Producto de la estructura de la base de datos, se observa que existen muchos individuos y
periodos de tiempo, adicionalmente la variable dependiente, depende de si misma con uno
0 varios retardos j y de un conjunto de variables independientes que se encuentran en la
matriz x , por ende de acuerdo con Montero (2010), la forma funcional de este modelo es:

n
Yie =1 + z Bo YVie—j + Bixic +vi + Uy (5)

j=1

La aplicacion de Minimos Cuadrados Ordinarios, o un modelo de Panel de Datos, ya sea
fijo o aleatorio, traerdn errores estandar de las estimaciones de parametros inconsistentes,
dado que el efecto inobservable n; se encuentra correlacionado con los retardos de la
variable dependiente y;,_;. La solucion a este problema es la aplicacion de variables
instrumentales. Arellano & Bond (1991) basados en el Método Generalizado de los
Momentos (GMM), utilizan variables instrumentales basadas en retardos y diferencias de
todas las variables del modelo. Esta metodologia es empleada en Colombia por Gomez-
Gonzalez & Grosz (2006) y Corredor (2010), para Costa Rica fue empleado por Castro &
Chaverri (2013) y Baquero y Vasquez (2012), para Bolivia por Rocabado & Gutierrez
(2009) y en la Unién Europea por Ehrmann et al. (2001) en todos los casos para comprobar
la existencia del canal crediticio. El modelo a estimar de acuerdo a Montero (2010) es:

Ayie = ABoYit—1 + AP1xic + ABowir + Aeye (6)

Donde y es la variable dependiente en el momento t del individuo i, x es un vector de
variables exdgenas, y w es un vector de variables enddgenas. EI modelo se estima en
primera diferencia para solucionar el problema de correlacion entre n; y y;;—,. La variable
dependiente de la muestra son los desembolsos de crédito de vivienda por bancos. Mientras
que las variables independientes son: IPVN, tasa méaxima de expansion de OMA y el PIB
de la construccidn. Sin embargo, de acuerdo con Karim et al. (2010), existen ciertas
caracteristicas que permiten demostrar cuan susceptible son los bancos ante la politica
monetaria. En particular, este trabajo considera al tamafio del bancos, el cual se puede
definir siguiendo la modelacion empirica empleada por Ehrman et al. (2001), como:

1
Sit = logA; — N_tZil()gAit (7)

La ecuacion quedaria definida como:
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m m m m

ACHy=Po+ ) FibCHyp+ ) forep+ ) BiXiatep+ ) faPIBe,

p=1 p=1 p=1 p=1
m

+ p—1ﬁ5 ipvne_, +n; + Uit (8)

Donde X; .17, €s la interaccion entre el tamafio del banco y la tasa maxima de expansion
de OMA, las demas variables son las mismas que se encuentran especificadas en la
ecuacion (4). Por otra parte, n; es el efecto especifico del banco y u;; es el error residual,
en ambos casos se cumple IID, por lo tanto, el error total es &;n; + ;.. Este modelo es
dindmico, como se menciono anteriormente la variable enddgena depende de si misma en el
tiempo, de ahi que se haya incluido rezagada en la lista de las variables exdgenas. Arellano
& Bond desarrollaron el estimador GMM para paneles dinamicos en los cuales N fuera
mayor a T. Sin embargo, este modelo no puede usarse, dado que nuestra base de datos
cuenta con un numero de periodos superior al nimero de bancos en la muestra. De acuerdo
con Corredor (2009), el estimador de efectos fijos de un modelo de datos es consistente
cuando el nimero de individuos es superior al nimero de periodos. El autor afirma que a
pesar de que exista discusion acerca de la consistencia de estos estimadores en esta
situacion, se ha evidenciado que un mayor numero de periodos reduce el potencial sesgo
del estimador.

Al haberse establecido la decision de llevar a cabo un modelo de datos de panel con efectos
fijos. La aproximacion empirica debe probar la existencia de homocedasticidad. Por esta
razon se emplea el test modificado de Wald para heterocedasticidad, encontrando que la
probabilidad mayor a chi2 del test es de 0.00, demostrando asi la presencia de
heterocedasticidad en el modelo. Igualmente, se contrastd la presencia de autocorrelacion
de primer orden AR(1) a través del Wooldridge test for autocorrelation in panel data. Cuya
hipotesis nula es no autocorrelacion, se obtiene que la probabilidad mayor al estadistico F
es igual a 0.4728, por ende no se rechaza la hip6tesis nula. Stock & Watson (2008),
Wooldridge (2013) y Arellano (2003) sugieren emplear un modelo de efectos fijos con
errores estandar robustos para corregir la presencia de heterocedasticidad. Los resultados se
presentan a continuacion:

Tabla 3. Resultados del Modelo de Datos De Panel con Efectos Fijos

Variable Coeficiente Error estandar
Desembolsos Hipotecarios (t-1)  0.1152136*** 0.030214
Tasa Méxima de Expansion [0.0478902]*** 0.0139038
IPVN 0.0083541* 0.001639
PIB 0.2089164 1.52E-01
Interaccion Tamafo-Tasa 0.0046797*** 0.001371

Fuente: elaboracion propia
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Nota: ***Coeficiente estadisticamente significativos al 1%, **Coeficientes estadisticamente

significativos al 5%, y *Coeficientes estadisticamente significativos al 10%.

Los resultados evidencian que los desembolsos para créditos de vivienda analizados desde
la perspectiva de los bancos individuales, cuenta con las siguientes variables significativas:
los mismos desembolsos para el periodo rezagado 1, la tasa maxima de expansion, el IPVN
y la interaccion entre el tamafio y la tasa maxima de expansion. Al igual que en la primera
etapa de la modelacion empirica, el efecto de la tasa méaxima de expansion sobre los
desembolsos de crédito de vivienda es estadisticamente significativo y negativo. Un
aumento del 1% en la tasa méxima de expansion, disminuye un 4.8% los desembolsos de
crédito de vivienda, lo que confirma la existencia del canal de crédito para los desembolsos
de vivienda

Sin embargo cabe destacar que al analizar el efecto de la politica monetaria sobre el crédito
de vivienda, tanto a nivel del sistema financiero como un todo como a nivel de los bancos
seleccionados, el efecto es pequefio y no supera el 6%, por lo que podria plantearse la
hipdtesis que las decisiones sobre la oferta de crédito hipotecario no obedezcan Unicamente
a la politica implementada por el Banco de la Republica. La politica de crédito de vivienda
establecida por el gobierno nacional al igual que decisiones internas de cada banco sobre el
rumbo a seguir, tienen un mayor impacto sobre el crecimiento de los recursos
desembolsados para créditos de vivienda.

Con respecto a la interaccion entre la tasa méaxima de expansion y el tamafio del banco, se
encuentra que es estadisticamente significa y positiva, lo que nos muestra es que entre mas
grande sea el banco, midiendo el tamafio desde el punto de sus activos, mayor sera su
capacidad para ofrecer créditos, gracias a una mayor financiacion interna. Consiguiendo asi
una menor dependencia de los mecanismos de financiacién ofrecidos por parte del Banco
Central, lo que va en linea con Kashyap & Stein (1994). Es decir, los bancos méas grandes
pueden contrarrestar de una mejor manera los efectos de la politica monetaria. Este
resultado es consistente con el encontrado por Corredor (2009) y Torres (2012) para
Colombia.

Producto de que no existe una sustitucion perfecta entre los depositos bancarios y las otras
fuentes de recursos, una politica monetaria contractiva, disminuye las reservas y los
depdsitos de los bancos, consiguiendo de esta manera una reduccién de la cantidad de los
recursos disponibles para ofrecer en préstamos. Cabe destacar nuevamente, el papel clave
que juegan los bancos en el sistema financiero, al ser estos los Unicos de prestar a cierto
tipo de agentes, contribuyen a resolver problemas de asimetrias de informacion en el
mercado crediticio. Sin embargo, de acuerdo con Corredor (2009), los efectos del canal de
crédito dependeran de ciertas caracteristicas estructurales: el nivel de desarrollo de los
mercados financieros y el nivel de riesgo para los proyectos, lo cual influye en la
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dependencia del credito como fuente de fondos y el External Finance Premium,
respectivamente.

7. Conclusiones

La vivienda es un tema central para la economia de cualquier pais pues representa un
segmento importante de la riqueza de los hogares de clase media y baja, e igualmente
cumple una funcion como colateral. La mayoria de las transacciones en el mercado de la
vivienda se realizan a través del sector hipotecario. Por lo que este Gltimo reviste especial
importancia desde el punto de vista de la politica monetaria, ya que transmite los cambios
en las tasas de interés oficiales de intervencion a la inversion en vivienda, los precios de la
misma y el consumo de los hogares.

Por tal razon, una recomendacion clave de este trabajo vendria dada por incluir de una
manera mas activa el mercado de vivienda en el proceso de toma de decision del manejo de
la politica monetaria por parte de la Junta Directiva del Banco de la RepuUblica de
Colombia, no solo por la incidencia de esta politica en dicho mercado, sino que ademas el
sector de la vivienda es un miembro mas en el proceso de transmision de la politica
monetaria a través de su papel de colateral y sus precios.

El aporte de este trabajo vendria dado por explicar el efecto de la politica monetaria en el
mercado de vivienda en Colombia, puesto que esta idea de investigacion no ha sido tratada
a profundidad en el pais. La primera aproximacion sobre el tema en Colombia, como se
menciond anteriormente, fue llevada a cabo por Lopez (2004), sin embargo su proposito
central era demostrar la relacion entre la hoja de balance de los hogares, la inversion en
vivienda, los precios de la vivienda y el consumo, haciendo énfasis en la vivienda como
colateral.

Para tal proposito, se utiliz6 un modelo VEC, corrigiendo asi la cointegracion que se
presentaba en la metodologia VAR, planteada inicialmente. Se encuentra que la politica
monetaria a nivel del sistema financiero, influye en un 5% en la tasa de crecimiento de los
desembolsos de créditos de vivienda. Es decir, aumentos del 1% en la tasa maxima de
politica, disminuyen un 5% la tasa de crecimiento de desembolsos de crédito de vivienda.
Al realizar el grafico de impulso respuesta para VEC de estas dos variables se observa un
choque negativo y permanente sobre dicha tasa de crecimiento. A la luz de los resultados
encontrados, el trabajo permite comprobar la presencia de una canal del crédito bancario
para los créditos de vivienda. Una politica monetaria contraccionista, afecta negativamente
la oferta de créditos, lo que evidencia el papel clave que juegan el sistema financiero en la
transmision de la politica monetaria.
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El anélisis a nivel de bancos se realizo a través de un modelo de Datos de Panel Dinamico
Arellano Bond con estimador GMM, donde se evidencia que el tamafio de los bancos
influye en su capacidad de otorgamiento de créditos. Es decir, los bancos mas grandes
cuentan con una mayor capacidad para mantener su portafolio de créditos respecto a los
mas pequenfos, frente al evento de una politica contraccionista por parte del Banco Central,
lo que va en linea con los hallazgos de Kashyap & Stein (1994), Corredor (2009) y Torres
(2012). El efecto de la politica monetaria sobre el IPVN en Colombia, se encuentra que es
no es significativo. Esto podria explicarse a través del trabajo de Becerra et al. (2012).
Estos autores argumentan que los precios altos que se observa en la actualidad en
Colombia, responden més al aumento desmesurado de los precios del suelo més que al
crédito hipotecario.

La agenda de investigacion sobre esta tematica todavia estd abierta, para posibles
investigaciones seria interesante analizar a profundidad el efecto del canal de hoja de
balance del crédito de vivienda en Colombia. Al igual que los determinantes del indice de
Precios de Vivienda Nueva, dada la coyuntura actual de un crecimiento sostenido a nivel
nacional y de las principales ciudades, especialmente Bucaramanga, para plantear asi
politicas tanto fiscales como monetarias para contrarrestar este efecto.
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Anexos

Demostracion matematica

Este modelo se basa en un sistema bancario compuesto por N bancos idénticos, su actividad
econdmica es brindar servicios financieros en los que los bancos por una parte captan los
recursos provenientes de los ahorros de los hogares (S), es decir depdsitos de los hogares
(D,,n=1,..,N), y adicionalmente financian las necesidades de inversion (I) de los
agentes a través de créditos (L,,). Para cada uno de los bancos, sus beneficios estaran
determinados por:

Tp=rLLp+rMB, —rPDp—C(Ly Dy) ¢y

Donde 7%, P y r™ hacen referencia a las tasas de interés de préstamos, depdsitos e
interbancaria respectivamente, las cuales son tomadas como dadas por los bancos
comerciales. La expresion C(L,, D,) es la funcion de costos de administracion, que se
asume como convexa, dos veces diferenciable e igual para todo n. Por su parte, (B,) es la
posicion neta del n-ésimo banco en el mercado interbancario, el cual se determina a través
de la diferencia de:

B,=1-d)D,— L, (2)

De donde d € (0,1), es el coeficiente de reservas exigidas por el banco central, el cual es
definido como una proporcién fija de los depdsitos. Tomando a las ecuacion (1) y (2), los
bancos determinan la oferta de crédito y la demanda de depdésitos que maximizan a los
beneficios (1), dadas las tasas de interés X, r? y v que se determinan en el mercado. Las
condiciones de primer orden para maximizar (1) sujeto a (2) son:

0tn _ 0w m_9¢ _,
oL, oL,
3)
oam, M , 0C
—aDn—(l—d)r —-r __aDn_O

Los bancos definiran los volumenes de créditos y depositos que satisfagan que los
margenes de intermediacion vt —r™ y (1 — d)r™ — rP sean iguales a sus respectivos
costos de administracion. A partir de las ecuaciones (3), se deriva que la oferta de crédito
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tendra una relacion positiva con rt, mientras que los incrementos en 72 disminuiran la
demanda de depdsitos. Reorganizando, se obtiene que:

aC

L M_ =
JdL,

r-—r
(4)
ac

1-d)yrM —+P = —
( ) aD,

Lo anterior, establece la relacion directa entre las tasas de interés del mercado interbancario

con las tasas de los créditos y depositos en la economia. Cabe destacar que en el 6ptimo, el

costo marginal de un crédito debe ser igual a X — ™. Mas alla de esa diferencia, el banco

comercial no otorgara mas créditos, caso similar ocurre para la demanda de depdsitos. En el

agregado, el conjunto de tasas de interés {r’*,r?* y r™*} vacia los mercados de créditos

(inversion), de depdsitos (ahorro) e interbancario.

N
It = Z L, L2, M) =1L (5)
n=1

N
S(rD)zB*+ZDn LrP,rMy=B*+D  (6)

n=1

N N
Z L, b, rP,rMy = (1 - d) Z D,, (r%,rP,rM)
n=1 n=1

()
L=(1-d)D

De esta ultima, se obtiene dado que la suma de las posiciones netas en el mercado
interbancario es cero. Cuando se asume que los costos marginales son constantes, las
relaciones de la ecuacion (4) toman ahora la forma de:

rb=rM4 L
8

P =0-dr" - P

ac ac .
Donde ¢t = Y P = I En consecuencia, L,(rt,v?,v™) =L, (Lt rM)y

D,(rt,rP,r™) = D, (r*, ™). Combinando (5) — (7) con (8) se obtiene

34



S(A-d)rM=cP)—A-ad) @M + ) =B" (9)

Bajo el supuesto que los bonos del gobierno y los depdsitos son sustitutos perfecto,
entonces si la autoridad monetaria varia la cantidad disponible de dichos bonos en la
economia, B*, la tasa interbancaria (y por consiguiente las tasas de créditos y depdsitos) se
ajustara de tal forma que se mantenga el equilibrio establecido en la ecuacién (9). Por
ende, la autoridad monetaria podra controlar la tasa interbancaria por medio de las
operaciones de mercado abierto. Entonces, un aumento en la tasa en la cantidad de titulos
de gobierno disponibles en la economia aumenta la tasa interbancaria en equilibrio. El
banco central puede controlar la oferta de bonos a través de una politica r¥. La ecuacion (9)
tomaré la forma de:

S(A-—ayM—=cP)—A-ad)HEM,ch) =B*(r%)  (10)

A partir de los supuestos del modelo, Becerra & Melo (2008) derivan que un incremento
en la tasa de politica implica un aumento de las demas tasas de interés de la economia, es
decir de la interbancaria, de créditos y depoésitos. Sumado al hecho que este incremento
reducira la cantidad de crédito y depdsitos en la economia. Para probar esto, los autores
extienden el modelo de Freixas & Rochet (1997) para el caso en que la cantidad de bonos
depende de una variable adicional. Diferenciando totalmente la ecuacion (10), se obtiene:

drM—B*' A -d)s' (P 1—-d)r'eH]? 11
=B OI- DS (D)~ - D (1)

! M
Dado que B* (r5) > 0,(r?) > 0,I'(x') < 0 consecuentemente % > 0. El resultado

sobre las deméas tasas de interés se deriva de las condiciones presentadas en (8).
Adicionalmente, derivando la condicion de equilibrio (6) respecto a las tasa de politica se
obtiene que

1 _ (12)

dD ,
W =B (TP)

(1 —d)2S'(rP)
rely

Se cumple la anterior condicién B* (r5) > 0, (r?) > 0,1'(r%) < 0, por lo tanto % <0.A
partir de la ecuacion (7), se obtiene que

dL

dD
Wz(l_d)ﬁ<0 (13)
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Dado los resultados anteriores, se verifica el efecto de un incremento de la tasa de interés
de politica sobre la economia. La condicion de la ecuacion 11, indica que un aumento de la
tasa de intervencion incrementa la tasa interbancaria, trayendo asi un incremento en las
tasas de interés de equilibrio de los depositos y los créditos, una reduccién de la inversion y
una reasignacion del ahorro hacia los titulos de deuda, disminuyendo asi la cantidad el

volumen de depositos y créditos.

NUmero de rezagos 6ptimos

. varsoc creditocrecimiento tasaDl pibconstruccinDl ipvnrealDl

Selection-order criteria

Sample: 2003g4 - 201393 Number of obs = 40
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -455.207 110073 22.9604 23.0214 23.1293
1 -418.745 72.924 16 0.000 39776.2 21.9373 22.2426 22.7817
2 -402.412 32.667 16 0.008 40151.5 21.9206 22.4702 23.4406
3 -350.858 103.11* 16 0.000 7253.4* 20.1429* 20.9368* 22.3385*%
4 -341.16 19.397 16 0.249 11346.9 20.458 21.4961 23.3291
Endogenous: creditocrecimiento tasaDl pibconstruccinDl ipvnrealDl
Exogenous: _cons
Test de Durbin Watson
. estat dwatson
Durbin-Watson d-statistic( 4, 44) = 1.791627

. estat durbinalt

Durbin's alternative test for autocorrelation

lags (p) chi2 df

Prob > chi2

1 0.336 1

0.5620

HO: no serial correlation

. estat bgodfrey

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chi2 df

Prob > chi2

1 0.376 1

0.5397

HO: no serial correlation
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Test de cointegracion de Johansen

Johansen tests for cointegration

Trend: rconstant Number of obs
Sample: 200393 - 201393 Lags
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 32 -438.80112 . 161.1272 53.12
1 40 -375.18891 0.95509 33.9028* 34.91
2 46 -366.73736 0.33786 16.9997 19.96
3 50 -361.00805 0.24382 5.5411 9.42
4 52 -358.2375 0.12641
Test de Lagrange
Lagrange-multiplier test
lag chiz2 df Prob > chi2
1 12.5031 16 0.70869
2 20.0552 16 0.21775

HO: no autocorrelation at lag order

Prueba de Sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2 (116) = 128.4589
Prob > chi2 = 0.2022

Tasa de intervencién

10

T T T T T
2005q1 2007q1 2009q1 2011q1 2013q1



Grafico de Impulso Respuesta para la base de datos mensual

VAR: Tasa Maxima de Expansién -> Crédito de Vivienda
.05+

-.05

-.15+

step

90% CI for irf irf

Test modificado de Wald

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”2 = sigma”2 for all i
chiz (7) = 51.18
Prob>chi2 = 0.0000

Test de Wooldridge para autocorrelacién en panel de datos

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 6) = 0.587
Prob > F = 0.4728

38



