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Determinantes macroeconomicos del riesgo de impago en créditos de vivienda de

interés social —vis en Bogota, en el periodo 2003-2015

Resumen

En esta investigacion se indaga acerca de la situacion del riesgo de impago en créditos
hipotecarios VIS en Bogota en el periodo comprendido entre los afios 2003 y 2015 para
identificar las variables macroecondémicas que influenciaron su comportamiento.

Para lograrlo, se consideran escritos de varios autores en donde se enuncian problemas
politicos, sociales y econdmicos para buscar relaciones entre el comportamiento de estas
variables con el impago de las obligaciones, y en un futuro se pueda intervenir vy evitar la

ocurrencia del evento.

Ademas, se busca responder si los problemas actuales responden a una situacion

coyuntural o bien, si representan limites estructurales de este tipo de produccion.

Se realiza un modelo de correccion del error y andlisis de funciones impulso respuesta
con datos de periodicidad trimestral para el periodo 2003-2015 para Bogota, publicados
por la secretaria del habitat, para obtener evidencia empirica suficiente de la hipétesis

planteada.

Los resultados permiten brindar evidencia de la presencia de tres vectores de
cointegracion entre las variables estudiadas y sugieren que tras bruscas alteraciones en
indicadores como el PIB, tasa de desempleo, las tasas de interés, UVR Yy los salarios, se
afecta negativamente la calidad de la cartera de créditos (Cartera vencida) VIS en la
ciudad de Bogota. También, se concluydé que la existencia de impago en este tipo de

obligaciones obedece a causas estructurales.

Con la metodologia planteada, se puede trabajar para incluir otros tipos de crédito del
Sistema Financiero y asi mismo hacer sugerencias de intervencién oportuna para evitar

crisis econdémicas.

Palabras Claves: Riesgo de impago, vivienda de interés social, Crédito VIS, cartera

vencida, modelo de correccion del error.

Clasificaciéon JEL: G24, N20



Abstract

This investigation inquires about the situation of the risk of default in VIS mortgage loans
in Bogota in the period between 2003 and 2015 to identify the macroeconomic variables
that influenced their behavior. To achieve this, writings of several authors are considered,
where political, social and economic problems are enunciated in order to find
relationships between the behavior of these variables and the non-payment of obligations,
and in the future we can intervene and avoid the occurrence of the event. In addition, it
seeks to answer if the current problems respond to a conjunctural situation or, if they
represent structural limits of this type of production. An error correction model and
response impulse function analysis with quarterly periodicity data for the period 2003-
2015 for Bogota, published by the habitat secretary, is performed to obtain sufficient
empirical evidence of the proposed hypothesis. The results allow to provide evidence of
the presence of three cointegration vectors among the studied variables and suggest that
after abrupt alterations in indicators such as GDP, unemployment rate, interest rates, UVR
and salaries, the quality of the loan portfolio (past due portfolio) VIS in the city of Bogota.
Also, it was concluded that the existence of default in this type of obligations is due to
structural causes. With the proposed methodology, you can work to include other types
of credit from the Financial System and also make suggestions for timely intervention to
avoid economic crises.

Keywords: Risk of default, housing of social interest, VIS Credit, past due portfolio
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INTRODUCCION

Entre los diversos riesgos que enfrenta una entidad financiera, el riesgo de impago de los
clientes en sus obligaciones adquiridas, es posiblemente el que puede tener mayor
mcidencia en otros sectores puesto que de ¢l se puede derivar “pérdida asociada al riesgo
de crédito” (Trigo, 2009, Pég. 21), la cual puede producir una disminucién en el valor
econdmico de los activos financieros y problemas en la economia nacional como “altos
niveles de desempleo, el deterioro de los ingresos de amplios sectores de la poblacion y

el stbito encarecimiento del crédito” (Bolivar, 2015, Pag. 50).

Se pueden encontrar ejemplos de crisis asociadas al riesgo de impago en las publicaciones
hechas por la Comision Nacional para la investigacion de las causas de la crisis
econdémica Yy financiera de Estados Unidos en 2013, la cual sefiala que el incremento del
riesgo y la disminucion de requisitos minimos para el otorgamiento de créditos
hipotecarios fue una causante de la reciente crisis en este pais, y el Banco Central Europeo
en 2011, el cual en su reporte de estabilidad financiera sefiala que el riesgo de impago es
fuente de riesgo de inestabilidad para la zona euro por su probabilidad de contagio a otros

indicadores econdmicos.

En el caso colombiano se puede encontrar un ejemplo entre los afios 1998 y 2002 en
donde “la pérdida de cerca de 150.000 empleos directos en el sector de la construccion
incrementd, por si sola, la tasa de desempleo urbana en dos puntos porcentuales”

(Cérdenas, 2004, pag. 1).

Adicionalmente, el riesgo de impago tiene repercusiones sociales, representadas en
exclusién. En consecuencia se endurecen los filtros para el acceso al crédito, y “si estas
exigencias se tornan excesivas, pueden disuadir a los bancos de prestar a segmentos que

representan un mayor riesgo” (Salas, 2010, Pag. 140).

De alli la importancia del estudio del riesgo de impago y sus causales; comprobaciones
empiricas han logrado establecer que puede estar “influenciado por factores
macroecondmicos los cuales impactan modificando su probabilidad en la misma

direccion aunque no necesariamente en la misma magnitud” (Delgado, 2012, pag.10).

Asimismo, conociendo que las entidades financieras ofertan varias modalidades de

crédito con caracteristicas diversas y riesgos distintos, vale la pena hacer un analisis



independiente de algunas de estas modalidades para establecer sus repercusiones
individuales. En este trabajo se centro el analisis al crédito hipotecario VIS que es un tipo
de crédito destinado para la obtencion de vivienda de interés social, entendida segin la
Ley 1450 de 2011 como “Unidad habitacional que cumple con los estandares de calidad
en disefio urbanistico, arquitectonico y de construccion, cuyo valor no excede los 135
SMLMV” destinada para hogares con ingresos mferiores a 4 SMLMV, por un lado para
comprender como evitar “problemas econdmicos que puedan incidir negativamente en el
desarrollo  economico, el comportamiento del crédito hipotecario tiene fuertes
repercusiones macroeconémicas dado su impacto sobre el sector de la construccion y la
generacion de empleo urbano” (Cardenas, 2003), y por otro para tener un entendimie nto
de los factores que determinan su deterioro y asi facilitar la formulacion de alternativas
de intervencion que permitan a los adquirientes de créditos el cumplimiento de sus

obligaciones financieras.

En una revision bibliografica preliminar se detectaron causas del problema aqui
identificado, con las cuales se construyd un diagrama de causa —efecto que se presenta a

continuacion.

Grafico 1. Planteamiento del problema
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Se abord6 el problema a través de un estudio basico descriptivo en el cual se pretendid
describir con la mayor precision posible una realidad local, en la ciudad de Bogota,
obteniéndose evidencia empirica suficiente para identificar las causas del problema y

construir un modelo econométrico para explicarlo.



De igual manera, se analizd si los planes distritales durante este periodo han sido
suficientes para mitigar el riesgo de impago sobre todo para los hogares de menores
ingresos puesto que como se ha evidenciado, “algunos de los hogares de los estratos mas
bajos que han sido beneficiados por los planes de vivienda de interés social han tenido
que devolver las casas posteriormente, pues su muy baja capacidad de pago les impide
completar la diferencia entre el valor del predio y el subsidio” (Zuluaga 2003 P, 60),
ademés no hay que perder de vista que “en el balance de lo que representa una vivienda
como patrimonio se introducen todos los sobrecostos que se vienen montando en forma
de incremento en el impuesto a la renta, predial, de valorizacion, y los nuevos por
plusvalias, etc.” Castillo (2004, p. 17).

De este modo, el objetivo que se plante6 en este documento fue demostrar la relacion
entre escenarios politicos, algunas variables macroeconémicas como el PIB, IPC y las
tasas de interés y el riesgo de impago de los créditos VIS en la ciudad de Bogota asi como
determinar su magnitud acorde con la hipdtesis del autor: “El riesgo de impago de los
créditos hipotecarios VIS en Bogota es un fendbmeno determinado por el comportamie nto
de variables macroecondémicas™; para lograrlo se emplearon las pruebas de stress, las
cuales sonun rango de técnicas utilizadas para evaluar la vulnerabilidad de una institucion
0 un sistema financiero ante shocks macroeconémicos ‘“excepcionales pero plausibles”
(BIS, 2000); el uso de estas pruebas permite evaluar los efectos que puede tener un
entorno macroecondmico adverso sobre el sistema financiero y de esta manera evaluar
las posibles vulnerabilidades de las entidades que conforman el sistema (Rueda, 2008) y
resulta ser excelente para medir si las politicas implementadas surtieron efecto en los

agentes o brindaron resultados sélidos (Medicina, 2016).

Para dichos analisis se empleé un modelo VEC que permite la interaccion de todas las
variables dentro de un sistema en el cual cambian de forma simultdnea contrariamente a
los modelos individuales en donde se evalla exclusivamente el cambio de alguna de las
variables exdgenas y a suvez se emplearon analisis de impulso respuesta para evaluar los

efectos de cambios de cada variable en el sistema.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: en el capitulo 1 se plantea el problema, en
el capitulo 2 se presenta la situacion de contexto, en la seccion 3 se presenta el modelo de
comprobacion empirica; la seccion 4 contiene la aplicacion del modelo y los resultados.

Al final se incluyen las conclusiones y las recomendaciones



CAPITULO 1
1.1 Estado del arte

En la literatura seleccionada y estudiada para la construccién y elaboracion de este
anteproyecto de investigacion se encuentran estudios que ya han sido culminados que

logran vislumbrar el riesgo de no pago en Vivienda de Interés Social en Bogota.

En Colombia se considera que la vivienda es un derecho y estd consignado en la
constitucion politica en su articulo 51; y “es un elemento fundamental para la dignidad
humana, la salud fisica y mental y sobre todo la calidad de vida que permite el desarrollo
del individuo” (Ministerio de vivienda. 2014. P 11). Por este motivo y para asegurar este
derecho, se disefian politicas publicas que permitan el acceso a la vivienda a toda la
poblacién. Una de estas iniciativas es la vivienda de interés social, que segin Ramirez
(2005) es:

“Vivienda de interés social se considera aquella que se desarrolla para garantizar
el derecho de los hogares de menores ingresos a la vivienda, cuyo precio V tipo lo
debe determinar el Gobierno Nacional, en cada Plan Nacional de Desarrollo,
mediante la consideracion de ciertos aspectos como caracteristicas del déficit
habitacional, posibilidades de acceso al credito de los hogares, condiciones de la
oferta, monto de recursos de crédito disponibles por parte del sector financiero y
la suma de fondos del Estado destinados a los programas de vivienda” (p. 129)

El precio que determina el Gobierno Nacional para la VIS es entre 75y 135 SMLV lo
que implica que dichos hogares de menores ingresos no tienen un facil acceso, tal como

lo menciona Ramirez (2005):

“Las familias de menores ingresos tienen rigurosas restricciones de acceso a
viviendas dignas, debido a sus insuficientes capacidades de compra en
comparacion con el precio de los inmuebles; por tal motivo, el financiamiento
debe garantizar cuotas de amortizacion ajustadas al ingreso de la familia, amplios
plazos y un sistema de financiacion propicio, confiable y sostenible, que sea
estable tanto para los deudores de vivienda como para las entidades financieras ™.
(p. 130)

De igual forma, existen problemas asociados a este hecho: “el creciente déficit

cuantitativo de vivienda y la ausencia de mecanismos de control, permiten condiciones



que favorecen el surgimiento de procesos de urbanizacion ilegal y de urbanizadores
piratas, profundizando la exclusion y vulnerabilidad social” (Henao, 2016, p 217)

En algunos casos, los nuevos propietarios de VIS la obtienen por inversion, esperando
una rentabilidad futura debida a una valorizacién especulativa, “es decir, los propietarios
esperan que alli se localicen hogares de estratos altos de manera que el precio no es mas

que una suma acumulada de rentas futuras esperadas" (Alvarez, 2012, p 132).

Todos estos factores implican que, en la mayoria de casos los hogares deban recurrir al
crédito para la compra de VIS en donde, en ocasiones, se presentan dificultades para el
pago de crédito, “ya que las deudas con periodos mas largos son, inherentemente, de
mayor riesgo, ya que pueden surgir circunstancias no observables con mayor frecuencia”
(Zorrilla, 2010, p 81), y este riesgo debe estudiarse con las caracteristicas de los
prestatarios ya que como concluye Orgler (1970) citado por Zorrilla (2010) “los factores
que influyen en los préstamos estan relacionados con las caracteristicas del prestatario y

no con las de los bancos™(P 79).

Si este riesgo se materializa puede resultar en embargos o la pérdida del inmueble, hecho
gue va en contravia al objetivo mismo de la VIS que es garantizar el derecho la vivienda.
No obstante, este hecho presenta una gran dificultad para el desarrollo econdémico y social
del pais ya que, como se ha demostrado, la vivienda ‘tiene efectos multiplicadores sobre
la inversion” (LOpez, 2011, p.40) y tiene la “capacidad de absorber la mano de obra no
calificada” (LOpez, 2011, p.40).

Se encontraron distintas fuentes de informacion como lo son la superfinanciera, CENAC,

el DANE, entre otros con las cuales se realizd el estudio.

1.2 Marco teérico

En este apartado se analizaron temas Yy teorias relacionadas con el tema de estudio
indagando sobre autores y obras para dar soporte tedrico a esta investigacion.

Inicialmente se indagé sobre postulados que confirman el papel de la vivienda como
generador de desarrollo econémico; seguido a esto se indago sobre teorias acerca de la
fragilidad que tiene el sistema financiero ante cambios bruscos de variables econdmicas
y como puede desencadenar crisis economicas; posteriormente fue necesario indagar
acerca de modelos para anticipar dichos cambios bruscos en variables macroeconémicas

determinadas vy finalmente se analizd acerca de como el riesgo de impago de créditos



puede desencadenar una crisis econdmica con especial énfasis en los créditos VIS en

Bogota.
1.2.1 Vivienda y Desarrollo Econdémico

La vivienda es un ftem relevante para el desarrollo econdmico de un pais. Algunos autores

e instituciones como la CEPAL, han hecho estudios para respaldar este postulado.

En este contexto, cabe resaltar los enunciados del profesor Lauchlin Currie, economista
canadiense, quien residi6 en Colombia aportando sus ideas y planteamientos a los
problemas econémicos del pais en su época y es uno de los mas importantes economistas
que influyd en el desarrollo econémico de Colombia. Sus teorias lograron demostrar la

importancia del sector de la vivienda para el desarrollo econdmico del pais.

Sus estudios y planteamientos se basaron en el desarrollo del pais en la época en la que
el residid y la distribucion de la riqueza, para efectos de este trabajo se analizaron

apartados referentes a la vivienda.

Su planteamiento en relacion al problema de la vivienda “fue un mecanismo de ahorro
privado para la financiacion de la construccion de vivienda que demostrd ser un
mecanismo eficaz de reactivacion econdmica, de generacion de empleo no calificado y
de planificacion en el disefio del crecimiento de las ciudades” (Lopez, 2011, p.25), por
tanto él planteo un modelo para que a través de la vivienda se activaran otros sectores de
la economia: ‘tiene efectos multiplicadores sobre la inversion y a la vez es capaz de
absorber la mano de obra no calificada. Con ello se logra: elevar el nivel de vida de la
poblacién y crear condiciones favorables para el crecimiento industrial” (Lopez, 2011,

p.40).

Currie manifestaba que los planes de vivienda deberia enfocarse a sectores con ingresos
gue garanticen un nivel de ahorro o de pago de obligaciones, en este orden de ideas esta

proposicion sustenta el problema de investigacion de este proyecto, Zuluaga concluyo:

“El proponia la orientacion de los planes masivos de construccion hacia los
sectores medios de la poblacion que tenian mayores posibilidades de demanda. La
razén que expresaba Currie para que los planes no fueran orientados en principio
a los sectores mas pobres era que el esfuerzo en términos de subsidios seria
demasiado grande y podia fracasar si el excedente a cargo de los beneficiados no

pudiera ser pagado. Sise dirigieran los planes de vivienda a un grupo de poblacion



menos pobre y con alguna capacidad de pago, el programa tendria mayor éxito y
se podrian ofrecer viviendas de calidad y tamafio adecuados. Luego vendria un
proceso de escalonamiento o filtracion, pues los sectores sociales beneficiados con
las nuevas viviendas tendrian que vender las ya existentes a los grupos sociales

que les siguen en la escala de ingresos, y éstos a su vez a los mas pobres”. (p.60)

En conclusion, las evidencias sugieren “que el comportamiento del crédito hipotecario
tiene fuertes repercusiones macroecondmicas dado su impacto sobre el sector de la

construccion y la generacion de empleo urbano” (Cérdenas, 2003, p 63).

1.2.2 Hipdtesis De Inestabilidad Financiera

Los primeros andlisis de inestabilidad de sistema financiero fueron propuestos por
Keyness pero formalmente la hipotesis de inestabilidad financiera fue postulada en 1975
por Minsky.

Hyman Minsky (1919-1996) fue un economista americano. Su trabajo se baso en el
estudio de la fragilidad en el sector financiero intrinseca a la economia y su contribucidn

en la formacion de crisis financieras.

Su obra tomo importancia después de la crisis de 2008, en donde sus estudios explicaron
en gran parte lo ocurrido. Por consiguiente “la tesis de la inestabilidad financiera ha sido
recientemente retomada por algunos economistas para explicar el desarrollo de la crisis
contemporanco” (LOpez, 2010, pdg. 228) vy sobretodo “para demostrar el inherente
comportamiento inestable de los mercados financieros en el capitalismo” (LOpez, 2010,

pag. 228)
El postulado de Minsky postula que

“Dado que en una economia de mercado los factores financieros determmnan el
ritmo de crecimiento de la inversion, y ésta a su vez constituye la variable clave
de las fluctuaciones ciclicas de la economia, se infiere que el comportamiento de
una economia con mercados financieros complejos es inestable” (Avendaiio,

2011)

Minsky define la fortaleza del sistema financiero en funcién de la calidad de los deudores

dealli se deriva la importancia de estudiar el riesgo de impago de en el sistema financiero.



1.2.3 Test de stress financiero

El entorno macroeconémico influye positiva o negativamente en el desempefio del sector
financiero, el estudio de situaciones adversas en las variables macroeconémicas y su
posible incidencia en los resultados de este sector ha resultado ser una técnica efectiva

para prevenir futuras crisis.

Cabe mencionar los postulados de Hoggarth (2005) que plantea una metodologia (que
denomina pruebas de estrés) para evaluar los efectos que puede tener un entorno
macroecondmico adverso sobre el sistema financiero y de esta manera evaluar las
posibles vulnerabilidades de las entidades que conforman el sistema. El emplea funciones
Impulso Respuesta de un modelo VAR1 para evaluar el impacto de distintos escenarios

macroecondmicos sobre el indicador de mora de los bancos en el Reino Unido.

En esta investigacion se siguié esta metodologia con el modelo de vector de correccidon
del error que es un modelo VAR en donde la variables se encuentran cointegradas: Dos o
mas series de tiempo que son no estacionarias de orden 1, es decir, procesos 1(1) estan
cointegradas si existe una combinacion lineal de estas series que sea estacionaria o de
orden 0, es decir un proceso 1(0). ElI vector de coeficientes que crean esta serie

estacionaria recibe el nombre de vector cointegrante. (Londofio, 2005, 31).

1.2.4 Riesgo de impago Yy crisis econdmica

La estabilidad del sistema financiero depende en gran medida al manejo del riesgo, que
se define como «la dispersion de resultados inesperados ocasionada por movimientos en

las variables financieras» (Jorion, 1997, p. 63).

El riesgo de impago se refiere a que los deudores de una institucion financiera no puedan
cumplir con sus obligaciones en las condiciones pactadas, conllevando a pérdidas

significativas. Diaz (2011) indica que

"Existen dos tipos de riesgo de impago: el primero es el riesgo de impago
involuntario a causa de la mala suerte (desempleo, una mala cosecha o
enfermedad, muerte, etc.), donde el prestatario puede no disponer de suficiente
dinero cuando vence el préstamo; el segundo es el impago voluntario o
estratégico, donde el prestatario puede obtener el dinero e irse o negarse a
devolverlo™ (p 7)



Eventos de los afios recientes han demostrado que existen factores que pueden conducir
a este evento a ocasionar una crisis economica; entre estos factores resaltan el contagio

financiero vy la vulnerabilidad financiera.

En el caso de la cartera hipotecaria, la teoria nos indica gue existe menor riesgo de impago
al coexistir garantia real que hace que el cliente tenga mucha mas responsabilidad con la
entidad que le desembolsa un crédito, Zorrilla (2010) sefala “que la garantia puede ser
util para mitigar el riesgo del prestatario” (p 86). Sin embargo, no resulta suficiente para

erradicar el riesgo.
1.2.4.1 Contagio financiero

Actualmente y desde las Ultimas décadas, los estudios econdmicos han determinado que
existe el riesgo de contagio que se puede definir como “el riesgo de propagacién via una
gran variedad de canales que aumenta la vulnerabilidad a las crisis” (Bernardi, 2005, p
48). El contagio se puede dar entre sectores de la economia de un mismo pais o entre

diferentes paises.
El riesgo de contagio se puede explicar desde varios puntos de vista.

e Se puede explicar desde la interdependencia de los sectores de la economia lo que
implica que ante la situacion adversa de un sector los demas entran a tener un
deterioro en sus indicadores. Calvo y Remhart (1996) lo denominaron “contagio
basado en los fundamentales™

e EIl otro punto de vista para explicar el contagio es por el comportamiento de
agentes econdémicos 0 usuarios (inversionistas, prestamistas). “Este tipo de
contagio es causado, a menudo, por un fenémeno “irracional”, tal como un panico
financiero, el comportamiento de “rebafio”, una pérdida de confianza o un

aumento en la aversion al riesgo” (Bernaldi, 2005, p 49)

En este estudio se explord el contagio que puede existir entre un deterioro en los
indicadores de variables econdmicas sobre el impago de obligaciones al sector financiero
basado en crisis recientes y estudios que comprobaron estos postulados, por tanto no se

hizo mencion sobre el contagio basado en los fundamentales.

Para este caso, el contagio se propaga a través del canal de los vinculos financieros y
desembocaria en crisis econdmica. La magnitud de esta crisis la determina la

wulnerabilidad financiera que posee cada pais. Por consiguiente, es de vital importancia



identificar las variables que tendrian impacto para la situacién que se desea prevenir para

posteriormente buscar mecanismos e alerta temprana para minimizar los impactos.

1.2.4.2 Vulnerabilidad financiera

“Debido ala naturaleza de las actividades que desarrollan, las entidades financieras suelen
estar expuestas a riesgos asociados con el comportamiento de la economia” (Carrera y
Lanteri, 2006, Pag. 5). Este es un hecho que se ha demostrado empiricamente a través de
las crisis econdémicas ocurridas recientemente. La razon de esta vulnerabilidad es, en gran
parte, porque su liquidez depende de depositos (pasivos) de usuarios que son exigibles en
cualguier momento vy su rentabilidad depende de créditos (activos) que tiene plazos mas

extensos.

Un escenario adverso en la economia y por consiguiente, el deterioro en indicadores de
variables macroecondmicas podria aumentar el riesgo de impago para el sector financiero
por disminuir el valor de los activos y reducir la capacidad que tienen los deudores para

cumplir con sus obligaciones.

Para tener una respuesta oportuna ante estos escenarios adversos de la economia y a su
vez mitigar la wulnerabilidad financiera en diversos estudios se ha recomendado el
seguimiento de diversas variables macroeconomicas. Y esto se ha logrado algunos paises
con economias emergentes en donde “se ha producido una mejora sostenida de las
variables macroecondmicas fundamentales de la economia” (Ripoll, 2006, pag. 61) a
través de “avances significativos en la implementacion y mejora de las medidas de
regulacion y supervision” una mejora sostenida de las variables macroecondmicas

fundamentales de la economia” (Ripoll, 2006, pag. 63)

La evidencia empirica de la existencia de dicha relacion se ha obtenido con diversas
herramientas. Para efectos del este estudio se adoptara el método VEC, “esta estrategia
representa un avance metodologico respecto de la version estandar de VAR irrestrictos,
ya que permiten estimar los ajustes dindmicos de corto plazo y las relaciones de largo

plazo (comntegracion) entre las variables” (Carrera y Lanteri, 2006, Pag. 17).
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1.2.5 Riesgo de impago en Créditos VIS en Bogota

Se ha venido mencionando el hecho de que la cartera de créditos VIS en Bogota cuenta
con beneficios y exclusividades desde el momento de otorgamiento. Sin embargo, ha
existido el riesgo de impago Yy se ha materializado; esto se puede comprobar en el indice
de cartera vencida que, a pesar de haber mejorado en los Ultimos afios, no ha logrado

anularse.

Diversos autores le han encontrado relaciones con algunas variables macroecondémicas, a

continuaciéon se nombran los mas relevantes:

La tasa de desempleo

La tasa de desempleo afecta la capacidad de pago de las familias toda vez que incide
negativamente en su capacidad de pago, como indica Chiappe (1999) “es de esperar que
el nivel creciente de la tasa de desempleo incida en la calidad de la cartera VIS y en la
posibilidad de endeudamiento de la poblacién objetivo” (P. 26).

Para evitar el riesgo de impago, la tasa de desempleo debe disminuir: Bolivar (2015)
argumenta que “la demanda de vis tiene mayor sensibilidad a la variacion en el
desempleo” y esto se puede explicar en que el pdblico al que esta dirigido este producto
basicamente se ubica en hogares con ingresos hasta 4 SMLV, sin ingresos suficientes el

hogar debe dar prioridad a otras necesidades incurriendo en impago.

Inefectividad de los subsidios e Intervencion distrital

Existen subsidios para vivienda de interés social otorgados por el gobierno a través de las
cajas de compensacion familiar, pero el sistema de subsidios resulta ser inefectivo para la
erradicacion del riesgo de impago, Chiappe (1999) sefala que “aunque el sistema de
subsidios es progresivo, el monto de los mismos es insuficiente para las familias con
ingresos inferiores a dos salarios minimos” (p 5), y se debe a que “si se les otorgan
subsidios de vivienda a las familias para la cuota inicial, el pago del saldo del precio
necesita una estabilidad en el ingreso” (p 64), este hecho se mezcla con la tasa de

desempleo.
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Del mismo modo, la adjudicacion de subsidios esta ligada con los ingresos del hogar, un
hogar con ingresos bajos podria aplicar a un subsidio mayor pero no seria sujeto de

crédito. Ramirez (2005) sefiala:

“A la vez que se ha ampliado el acceso a la VIS, también se han exigido nuevos
requisitos en pro de garantizar un mejor modelo de distribucion de los subsidios,
gue para muchos encierra un grave problema, y es que para obtener el subsidio,
se debe tener aprobado el crédito, y generalmente los solicitantes del subsidio no

son syjetos de préstamos por parte de las entidades financieras”. (P. 129).

En Bogot4, los precios del suelo, que se ven influenciados por la baja oferta, y los precios
de los materiales, influenciados por el sector constructor, determinan que los precios de
la vivienda incluidos los de la vivienda de interés social sean elevados trayendo consigo
que la calidad de la vivienda de interés social desmejore para contrarrestar los altos costos

a los que se incurre, Araque (2009) afirma.

“Los precios del suelo reflejan no solo la cantidad de bienes urbanos e
infraestructuras asociadas al suelo, también los desajustes de una oferta escasa de
suelo urbano y una amplia demanda de vivienda de hogares con bajo nivel de
compra o demanda efectiva. Una gran demanda presiona el precio de la vivienda
al alza y con ello el del suelo; adicionalmente, se desmejora notablemente la
calidad de la vivienda al enfrentarse los intereses de los propietarios del suelo y
de los constructores”. (P. 135)

Los precios del suelo hacen que las edificaciones carezcan de los espacios y la
infraestructura que esperan las familias obligandolas a hacerle modificaciones, como
sefiala Pérez (2011)

“El promotor o la constructora ofrecieron posibilidades para el crecimiento de la
vivienda que viables, pero no satisfacen las necesidades de la familia o esta no
cuenta con los recursos para realizarlas. Quienes optaron por aumentar el area de
su casa y cuentan con los recursos, han utilizado también la cubierta, generando
nuevas habitaciones o terrazas no previstas en el proyecto y expansion original”.

(p. 119)
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Finalmente, los hogares deben hacerse cargo de sobrecostos como impuestos,
valorizaciones y como consecuencia de estos sobrecostos, Zuluaga (2003) argumenta

que:

“La realidad ha mostrado que algunos de los hogares de los estratos mas bajos que
han sido beneficiados por los planes de vivienda de interés social han tenido que
devolver las casas posteriormente, pues su muy baja capacidad de pago les impide

completar la diferencia entre el valor del predio y el subsidio” (P, 60).

La intervencion distrital, no solo en la forma como se adjudican los subsidios de vivienda
sino en otros aspectos, es un factor relevante para entender la dindmica de la vivienda de

interés social.

Un ejemplo se puede encontrar en el control del mercado informal de vivienda en donde
los costos “ciertamente son mas bajos que cualquier posibilidad de vivienda terminada en
el mercado formal” (Camargo, 2013, p 105); ademas, con este mercado mformal “las
familias méas pobres no tienen que recurrir a la banca, lo que facilita el acceso al suelo por
parte de quienes no pueden mostrar formalmente que tienen capacidad de ahorro y de
pago para la vivienda” (Camargo, 2013, p 105), pero estas “viviendas por lo general
tienen deficiencias de servicios publicos, vias de acceso, titulacion y con frecuencia se
ubican en zonas de riesgo”. (Diaz, 2010, p 20). ElI mercado informal de vivienda incide
en el riesgo de impago por los sobrecostos que genera la construccion de redes de
servicios, avenidas, peatonalizacion, entre otros, que tiene que asumir el distrito para
garantizar minimos de habitabilidad para los adquirientes, costos que deben asumir los

hogares del mercado formal via valorizaciones e impuestos.

Chiappe (1999) indica que “cuando el Estado construye redes de servicios en las zonas
de frontera urbana, se produce un aumento de precios excesivo que genera utilidades para
los duefios de la tierra, sin que ello incentive la construccion de vivienda” (P 32), de lo
que se deduce que estos esfuerzos no se reflejan como deberian en los adquirientes de
VIS.

De igual forma, el distrito debe indicar las especificaciones minimas con las que el
constructor debe entregar cada unidad de vivienda a cada hogar. Como se ha evidenciado,

las unidades de vivienda VIS cuentan con déficit cualitativo.
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El déficit cualitativo de vivienda es un tema que han tratado varias alcaldias en la ciudad
de Bogota, la evidencia demuestra que ante la insatisfaccion que puede tener un
comprador de vivienda en Bogotad por la falta de calidad en el inmueble adquirido se
puede mtuir un mayor riesgo de impago puesto que “la calidad de los productos como
atributo individual genera una disposicidn a pagar mayor que la del resto de atributos”
(Reficco, 2015, p 381), ademas este déficit obliga a los hogares a incurrir a sobrecostos

de adecuacion.

Estos aspectos se logran recoger en el Plan de Ordenamiento Territorial (POT) de cada
administracion en Bogota. Se analizd el comportamiento de las variables en cada periodo

para determinar su incidencia.

PIB

Algunas investigaciones han logrado demostrar que ante un aumento del PIB, la cartera
de crédito hipotecario mejora y es mas sana, “La evidencia indica que en el caso
colombiano existe una fuerte correlacion entre los ciclos del PIB y los de los desembolsos
de crédito hipotecario” (Cardenas 2003, p 31).

IPC

También se puede apreciar una situacion de alza de precios en los materiales que
incrementa costos en las viviendas incidiendo en el valor de los créditos, “esa “inflacion”
observada en el ICCV se explica fundamentalmente por la elevada incidencia del costo
del ladrillo y el cemento, y en menor proporcion por el efecto de la mano de obra y el
costo del hierro”. (Salas, 2010, p, 143)

Finalmente, hablando de imperfecciones del mercado, se encontré que el mercado de
créditos VIS es incompleto y "es imperfecto por no atender a un amplio segmento de la

poblacién de escasos recursos” (Diaz, 2011, p.119).
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1.3 Marco Normativo

Se hizo una revision documental acerca de normas y leyes emitidas para la regulacion de
la vivienda de interés social en el periodo de analisis, dicha revisidn se sintetizd y se

presentard en la Tabla 1.

Tabla 1. Marco Normativo

Normatividad

Descripcion

Atrticulo 51.

Constitucion politica

“Todo colombiano tiene derecho a una vivienda digna”. La
vivienda digna se debe construir en unas areas definidas, debe
disfrutar de unos servicios publicos basicos, contenidos en el

Plan de Ordenamiento Territorial.

Informe Técnico de

la Politica de

El Informe Técnico de soporte para la Politica Integral del
Habitat, 2007-2017 identifica cuatro problemas prioritarios

Vivienda ( 2007- | para reducir el déficit habitacional

2017)

La ley de | Prevé que la primera cuota de un crédito hipotecario no debe
financiacion de | superar el 30% de los ingresos brutos de un hogar.

vivienda

Ley 003 de 1991

Por la cual se crea el Sistema Nacional de Vivienda de Interés
Social, se establece el subsidio familiar de vivienda, se reforma
el Institwto de Crédito Territorial, ICT, y se dictan otras

disposiciones.

Ley 546 de 1999

Por la cual se dictan normas en materia de vivienda, se sefialan
los objetivos y criterios generales a los cuales debe sujetarse el
Gobierno Nacional para regular un sistema especializado para
su financiacion, se crean instrumentos de ahorro destinado a
dicha financiacién, 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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Ley 1469 de 2011

Por la cual se adoptan medidas para promover la oferta de suelo
urbanizable y se adoptan otras disposiciones para promover el

acceso a la vivienda.

Resolucion 019 de
2011

Por la cual se fijan las condiciones para el giro de los recursos
del Subsidio Familiar de Vivienda y se dictan otras

disposiciones.

Decreto 075 de 2013

Por el cual se reglamentan el cumplimiento de los porcentajes
de suelo destinado a programas de Vivienda de Interés Social
para predios sujetos a los tratamientos urbanisticos de

desarrollo y renovacion urbana y se dictan otras disposiciones

Fuente. Elaboracion propia.
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CAPITULO 2

2.1 Situacion de contexto

Entre los diversos riesgos que enfrenta una entidad financiera, el que mas gestion requiere
es el impago de los clientes en sus obligaciones adquiridas ya que se debe evitar la
“pérdida asociada al riesgo de crédito” (Trigo, 2009, P 21), el cual puede producir una
disminucién en el valor econdmico de los activos financieros y problemas en la economia
nacional como “altos niveles de desempleo, en el deterioro de los ingresos de amplios
sectores de la poblacion y en el stbito encarecimiento del crédito” (Bolivar, 2015, p 54).
Para atender este problema, cada gobierno fija una politica crediticia orientada a mitigar
el riesgo de ocurrencia de este hecho. Existen indicadores homogéneos entre entidades
como el indicador de cartera vencida, cartera improductiva, entre otras que permiten saber

la proporcion de la cartera que se encuentra con incumplimiento.

El crédito hipotecario VIS es un tipo de crédito destinado para la obtencion de vivienda
de interés social, entendida segin la Ley 1450 de 2011 como “Unidad habitacional que
cumple con los estandares de calidad en disefio urbanistico, arquitectonico y de

construccién, cuyo valor no excede los 135 SMLMV”.

En la revision de la literatura consultada se logré identificar que el mercado de crédito

VIS en Bogota presenta algunas dificultades las cuales se nombran a continuacion:

Inicialmente, se resalta el hecho que estos créditos presentan largos tiempos de

otorgamiento, Castillo (2004) argumenta que:

“El 80% de los hogares de bajos ingresos carece de créditos y las constructoras no
quieren comprometerse con programas Yy planes de vivienda para familias con
ingresos inferiores a dos salarios minimos, debido a los costos de produccion de
la vivienda y a que los largos tiempos que se toman los créditos en su aprobacion

y desembolso terminan generando costos financieros elevadisimos.” (p.16)

Otro factor es el hecho que las viviendas de interés social aumentan el patrimonio de su
poseedor y con esto los sobrecostos que conllevan su valorizacion, impuesto predial,
costos de administracion, etc., lo que afecta la capacidad de pago de los hogares y
aumenta el riesgo de impago. Castillo (2004, p. 17) argumenta al respecto que se genera

“una desconfianza en el sistema financiero dificil de recuperar, mas si en el balance de lo
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gue representa una vivienda como patrimonio se introducen todos los sobrecostos que se
vienen montando en forma de incremento en el impuesto a la renta, predial, de

valorizacién, y los nuevos por plusvalias, etc.”

Por consiguiente, se logra apreciar que la vivienda de interés social no siempre esta
cumpliendo su objetivo que es garantizarle el derecho a la vivienda a los hogares de
menores ingresos sino por el contrario factores como la escasez de suelo, altos costos de
materiales de construccion, especulacion de precios ocasionan que sean excluidos de
dichos programas: “Los diferenciales de ingresos de los distintos sectores de la poblacion
y la escasez de suelo urbano marcan la coexistencia de un precario mercado del suelo y

un mercado informal especulativo o quizds depredatorio de las clases menos favorecidas”.
(Araque, 2009, p.130)

Especificamente en la ciudad de Bogota, el suelo es escaso frente a una demanda
insatisfecha de vivienda lo que conduce a precios especulativos del suelo encareciendo el
valor de la vivienda: "Esta situacion de precios especulativos en el suelo urbano de
Bogota, genera un desplazamiento de la construccion de vivienda social hacia las areas
de expansion urbana en donde el rango de precios del tiende a ser menor” (Vaca, 2014, p
220); este hecho puede desembocar a mas exclusion debido a que no se garantizan todos

los servicios Y calidad de la vivienda.

También, se aprecia una debilidad en politica de vivienda que han sido manipuladas por
sectores iteresados. Castillo (2004, p. 19) argumenta que: “No ha existido una politica
de vivienda sino normas para su financiacion, las cuales han sido disefiadas desde los
gremios de la construccion, desde el sector financiero y con la invasion del sector bancario
en la financiacion, la gestion y el mismo manejo dictatorial de las grandes decisiones

urbanas.”

Existen sobrecostos y se puede inferir que este aspecto es generador de exclusion pues al
existir esos mayores valores en la vivienda de interés social, los hogares con menores
ingresos no podran acceder, “Como bien costoso y de dificil adquisicion, su posesion
genera ademas, rentas, impuestos, tasas, valorizaciones y plusvalias que la convierten en
mecanismo generador de exclusion™ (Castillo, 2004, p.16), al existir dicha exclusion las
familias de menores ingresos tiene que recurrir a otras opciones que no garantizan la
calidad que deberia tener puesto que “el creciente déficit cuantitativo de vivienda y la

ausencia de mecanismos de control, permiten condiciones que favorecen el surgimiento
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de procesos de urbanizacidn ilegal y de urbanizadores piratas, profundizando la exclusion
y Wulnerabilidad social” (Vaca, 2014, p, 218); dicha vulnerabilidad se debe a que “Estas
viviendas por lo general tienen deficiencias de servicios publicos, vias de acceso,

titulacidon y con frecuencia se ubican en zonas de riesgo”. (Diaz, 2011, p.9)

La politica de vivienda deberia asegurar el acceso a la vivienda al 68% de la poblacidn
que percibe ingresos por debajo de 4 SMLMV. Este porcentaje se conoce segun el
documento del Banco Interamericano de Desarrollo denominado programa de vivie nda
de interés social urbana, “El mercado de vivienda en Colombia puede dividirse segin tres
grandes agrupaciones 0 segmentos socioecondémicos. El primero, constituido por familias
con ingresos por debajo de dos Salarios Minimos Mensuales, representa el 40% mas
pobre del pais. El segundo segmento, constituido por familias con ingresos medios bajos
— entre dos y cuatro SMM representa un 28% del total de hogares del pais. El tercer
segmento de mercado constituido por hogares con ingresos superiores a cuatro SMM
corresponde al 32% del total de los hogares”. (BID, 2003, p. 20).

Asi como también se hara una revision del acceso a los créditos hipotecarios de las
personas con menores ingresos Yya que el sector financiero tiene unos requisitos para el
acceso a créditos “no hay que perder de vista que si estas exigencias se tornan excesivas,
pueden terminar por encarecer la intermediacién hipotecaria y disuadir a los bancos de

prestar a segmentos que representan un mayor riesgo” (Salas ,2010 p.143)

Se podria concluir de esta revision de literatura que la vivienda de interés social, que
deberia estar dirigida a hogares de menores ingresos, Se encuentra en un mercado
influenciado por factores externos que limita el acceso y persuaden al uso del crédito.
Esto se puede sustentar en el hecho de que las entidades financieras controlan la oferta de
créditos de acuerdo a los factores del mercado. Uno de los factores que tienen en cuenta

las entidades financieras es el riesgo de impago, Diaz (2011) afirma que:

“En la medida en que exista una percepcion desfavorable de la situacion
econdmica y con ella, la perspectiva de un deterioro en la capacidad de pago de
los potenciales deudores, el sector financiero estaria dispuesto a asumir un menor

riesgo en el otorgamiento de nuevos créditos.” (p. 103)

Por consiguiente, el riesgo de impago puede estar influenciado por distintos factores entre
ellos macroecondémicos “generalmente modificando la probabilidad de mmpago en la

misma direccion” (Delgado, 2012, p. 12), para sustentar este postulado se pueden recurrir
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a estudiosos como Minsky (1992) que concluye que “en periodos prolongados de
prosperidad las economias capitalistas transitan de regimenes cuyas caracteristicas
proveen de estabilidad al sistema” (Delgado, 2012, p. 46), es decir, frente a un buen

comportamiento de variables macroecondémicas, se enfrentardn menos riesgos.

Cuando los riesgos en una entidad financiera se materializan “parece inevitable que los
bancos incurran en pérdidas de ganancias y quieran reducir los riesgos recortando los
préstamos” (Palomo, 2008, p.3), ademas ‘“un impacto negativo sobre la actividad

edificadora, el crecimiento econdmico y la generacion de empleo” (Cardenas, 2003, p46).

2.2 Datos Estilizados

En este documento se analiz la cartera hipotecaria de vivienda de interés social a partir
del afio 2003. Se realizd con datos de la ciudad de Bogota que concentra 44 por ciento del
saldo de capital de créditos hipotecarios en Colombia del cual el 57,3% corresponden a

vivienda de interés social (VIS).

Y tal como lo sefiala Carlos Echeverri (Ph.D en Economia de la Universidad de Nueva
York y profesor asociado de la Universidad de Los Andes): “Bogotd es como un pequeiio
pais. Tiene sus propias estadisticas que tienen un peso importante dentro de varios
renglones de la economia nacional. Por ese motivo, principalmente, cuando ocurre una
recesion, es la ciudad que mas sufre. Mientras que, por el contrario, cuando hay una mayor

dinamica, es la que mejores resultados presenta”, la ciudad merece especial atencion.

Se realizaron analisis de impuso respuesta que resultan ser una herramienta efectiva para
este tipo de andlisis al permitir evaluar el impacto de un entorno macroeconémico adverso

sobre el sistema.

Se escogio el indicador de cartera vencida como variable respuesta de acuerdo con
algunas investigaciones como la de Sagner (2011) que identifica ventajas estadisticas y
conceptuales respecto a otros indicadores de riesgo de impago como el gasto en

provisiones Yy en castigos.

Algunas investigaciones ya han permitido concluir algunas reacciones que podrian tener

algunos cambios de variables macroecondmicas utilizando modelos VAR:
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Hoggart (2015) empleé un modelo VAR y funciones impulso respuesta para evaluar el
comportamiento de indicador de mora de algunos bancos del Reino Unido ante cambios
bruscos de variables macroecondmicas. En este estudio, Hoggart concluyd que hay una
relacion inversa entre el crecimiento del PIB y el indicador de morosidad, es decir si el
PIB aumenta el indicador de morosidad decrecerd, sin embargo esta relacion no se

mantiene si el cambio se presenta en el indicador de morosidad.

Rueda (2008) emple6 un modelo de vector de correccion del error (VEC) y funciones
impulso respuesta para analizar las carteras comercial, consumo e hipotecaria para
Colombia, en los resultados se concluyd que cambios en la actividad econémica y en la
tasa de desempleo generan aumento en provisiones Y reduccion de ingresos por intereses

que redundan pérdidas cuantiosas para el sistema financiero.

Ramirez (2014) empled una prueba de estrés macro por medio de un modelo VAR y
funciones impulso respuesta en el cual se busca cuantificar el impacto que generan las
variaciones macroeconomicas en el riesgo de credito del sistema financiero colombiano,
y asi tratar de evaluar la capacidad del mismo para soportar posibles cambios en la
economia, el este estudio se demostrd que el sistema bancario colombiano esta fortalecido

ante posibles cambios macroecondémicos para soportar las perdidas por créditos vencidos.

Giraldo (2010) emple6 un modelo de Cointegracion a lo Granger y funciones impulso
respuesta con datos mensuales en el periodo 1995 — 2009 para encontrar la relacién entre
la cartera del sistema financiero y la cartera vencida, se concluyé la existencia de alguna
sensibilidad de la cartera vencida ante choques de la cartera total en sentido positivo para

el sistema financiero agregado.

Gutiérrez y Vasquez (2008) emplearon un modelo VEC vy funciones impulso respuesta
donde buscaron estimar la relacion de largo plazo de los indices de mora de las carteras
comercial, consumo e hipotecaria para Colombia, se concluyd que los indices de mora
aumentan ante choques en las variables macroecondmicas y pueden generar un menor

nivel de rentabilidad del sistema financiero.

Granados (2012) emple6 un modelo VEC y funciones impulso respuesta para analizar las
crisis financieras y su relacion con algunas variables economicas y variables del sistema
financiero Colombiano, se encontrd evidencia empirica para concluir que las crisis

bancarias pueden emerger cuando las condiciones macroecondémicas son débiles.
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Con estos analisis, se concluye que un cambio negativo en variables macroecondémicas,

pueden generar un evento de riesgo en el sistema financiero y ser detonante de una crisis.

2.3 Gestion del riesgo de impago.

En el caso del mercado de crédito hipotecario VIS en Bogota se ha observado una mejora
en la gestion de riesgo de impago en los 13 afios en estudio pasando de un 4,51% en 2003
aun 1,72% en 2015 en el indicador de cartera vencida segun datos de la secretaria del
habitat.

Para la VIS, se observa que el indicador de cartera vencida, en la ciudad de Bogota, es
menor que la NO VIS y el TOTAL. En el grafico 2 se observa la evolucion del indicador
de cartera vencida para los creditos de vivienda de interés social y los créditos de vivienda

en general:

Grafico 2. Indicador de cartera vencida 2003-2015
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Fuente: Grafico propio con datos de la Secretaria del Habitat.
Se puede observar la mejora que ha habido en temas relacionados con el desempefio de
la cartera; sin embargo se vislumbra el hecho que la cartera VIS no ha logrado erradicar
el riesgo de impago a pesar de tener ciertas exenciones Yy cargos diferenciales, lo que
indica que se debe profundizar en los demas factores que inciden en este comportamie nto.

La tabla de datos en el anexo 1.

De igual manera se analiza el saldo total de la cartera VIS vs el indicador de cartera

vencida para analizar la evolucion de los dos indicadores y hallar una posible relacion.
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En el grafico 3 se observa la serie de tiempo contrastando el saldo total de cartera

hipotecaria VIS y el ICVISBOG. Los datos estan en el anexo 1.

Gréfico 3 Saldo de cartera VIS e ICVISBOG

SALDO DE CARTERA VIS E ICVT BOGOTA
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Fuente: Grafico propio con datos de la Secretaria del Habitat.
Se concluye la mejora en el indicador de cartera vencida y un aumento sostenido en el
saldo de cartera total, estimulado por reformas en politicas publicas en el periodo en
estudio que, como argumenta Bolivar (2015), han propendido por “condiciones politicas
y econdémicas para el cumplimiento del derecho wulnerable, a diferencia de la dindmica
que se venia presentando que no favorecia el nexo existente entre politicas sociales y
acumulacion” (p 49), es decir, han permitido que mas personas participen del mercado de

vivienda lo que se traduce en aumento de cartera.

En revision preliminar se denotd que la capacidad de pago es la variable que mayor
incidencia tiene en el impago de los créditos en general, la capacidad de pago es afectada
por varios factores como lo son el incremento en los precios, la tasa de desempleo, la tasa
de interés, entre otros. Estas variables se estudiaron individualmente para ver su

comportamiento.

2.4 Indicadores macroeconémicos involucrados en el Riesgo de Impago

Se quiso saber en conjunto el desempefio de los indicadores macroecondmicos para la
ciudad de Bogota y el incremento en los precios de la vivienda en el periodo estudiado
para eso se escogen algunas variables macroecondmicas como el IPC, el PIB y el ICCV
(indice de costos de construccion de vivienda). También, y de acuerdo a las pruebas

empiricas de Cérdenas (2003), en donde se atribuye “la crisis a la magnitud del
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endeudamiento previo, que hizo aumentar la wulnerabilidad de los hogares a las
variaciones de la tasa de interés y el precio de la finca raiz”, se tendran en cuenta dichas

variables.

Entre los costos de construccion se destaca el precio del suelo, el cual no esta regulado y
se traduce en el costo mas relevante que asume el constructor a la hora de iniciar un

proyecto.

2.4.1 Precio del suelo en Bogota

En la literatura consultada se toca el tema de la escasez de suelo en Bogoté y derivado de
ello su elevado costo, esto se debe en gran medida al crecimiento de la ciudad debido a
las migraciones de hogares de otros municipios. En el caso de vivienda de interés social
en Bogota, el impacto del precio del suelo se refleja en el déficit cualitativo de las
viviendas, por consiguiente este indicador no se tuvo en cuenta en el modelo

econométrico presentado en este documento.

2.4.2 Tasa de desempleo

En cuanto a la tasa de desempleo se observa una reduccion en el periodo estudiado, lo
que se contrasta con el ICVISBOG en el gréafico 4, la tabla de datos en el anexo 1:

Gréfico 4 Tasa de desempleo y ICVISBOG
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Fuente: Grafica propia con datos del DANE.
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Como se observa en la grafico 4 la tase de desempleo en Bogota ha disminuido fluctuando
en el periodo en estudio. Este indicador tiene el mismo comportamiento decreciente que
la variable 1ICVISBOG en el periodo de estudio.

243 I1ICCV

El ICCV es el indice de Costos de Construccion de Vivienda que calcula el DANE en el
caso de Colombia y lo define como “instrumento estadistico que permite conocer el
cambio porcentual promedio de los precios de los principales insumos requeridos para la

construccion de vivienda, en un periodo de tiempo” (DANE)

Sien ICCV se incrementa al mismo ritmo que el precio de la vivienda, el constructor se
veria inducido a desmejorar la calidad de las viviendas nuevas incrementando el déficit
cualitativo, hecho que finalmente haria que los compradores cada vez entren en mas

costos de adecuaciéon de las viviendas.

Por lo anteriormente analizado, el ICCV no se encuentra relacion con el riesgo de impago,

es un factor mas relacionado con el déficit cuantitativo de vivienda.

2.4.4 IPC e incremento de salarios

El IPC es un indicador que mide la variacibn de precios de una canasta de bienes y
servicios representativos del consumo de los hogares del pais. Los resultados son

analizados por grupos, subgrupos Y clases de gastos, gastos basicos y niveles de ingreso.

Grafico 5 IPC Bogota

IPC BOGQOTA
7,00% 140,0000
6,00% 120,0000
5,00% 100,0000
4,00% 80,0000
3,00% 60,0000
2,00% 40,0000
1,00% 20,0000

0,00%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

IPC

Indicador de cartera vencida VIS Bogota (ICVISBOG)

Fuente: Grafico propio con datos de la Secretaria del Habitat.
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Se puede apreciar no estacionaridad en el indicador, posteriormente se realizaron pruebas

de raices unitarias para comprobarlo.

2.45PIB

Segun el Banco de la Republica, el PIB es “el total de bienes y servicios producidos en
un pais durante un periodo de tiempo  determinado” tomado de

http//www.banrep.goV.co/es/contenidos/page/qu-producto-interno-bruto-pib.

Grafico 6 PIB Bogota e ICVISBOG
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Fuente: Grafico propio con datos de la Secretaria del Habitat.

En la comprobacion empirica de este documento, se demostré que para Bogota el PIB

esta relacionado inversamente al riesgo de impago en la cartera VIS.

2.4.6 Tasa de interés

En los resultados de Hoggart (2005), se concluye que los cambios en la tasa de interés

tiene un impacto negativo sobre el impago.

En el grafico 7 se observa la evolucion de la tasa de colocacion para la adquisicion de
VIS contrastada con el indicador de cartera vencida para Bogota, la tabla de datos se

puede apreciar en el anexo 1:
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Grafico 7 Tasa de colocacion para la adquisicion de VIS
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2.5 Variables coyunturales asociadas con el Riesgo de impago en la VIS

Fuente: Grafico propio con datos de la Secretaria del Habitat.

2.5.1 Calidad de la vivienda de interés social

Informes realizados por diferentes entidades publicas demuestran la falta de calidad en
las viviendas. Un ejemplo es el informe realizado por la personeria donde de los 21

proyectos visitados solo 1 cumplié con el area minima de terreno y de construccion para

que una familia habite en condiciones dignas.

A continuacion se describen las caracteristicas minimas que debe tener una vivienda de

interés social para que pueda ser habitada:

e Areaminima: no puede ser inferior a 36 metros cuadrados de area privada y 39 metros

cuadrados de area construida.

e Areas sociales: Las viviendas de interés social deben contar con espacios que sean lo
suficientemente amplios para la habitabilidad de las familias. Segun el informe de la

personeria las familias que adquieren estas viviendas estan conformadas por cuatro

personas en promedio.

e Acabados: No existen normas acerca de los acabados que deben poseer estas
viviendas, sin embargo se observa que en su mayoria estas viviendas se entregan en

obra negra lo cual implica que los propietarios deben incurrir en gastos adicionales de

adecuacion.
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e Zonas comunes: Las zonas comunes deben garantizar calidad y longevidad, en el
informe de la personeria se denota deterioro y malos materiales de construccion de
zonas comunes como andenes, pisos, rejas, etcétera.

e Sobrecostos: El nforme de la personeria concluye que “faltan rutas de transporte y
vias que conecten los proyectos con las avenidas principales. Sus habitantes se ven
obligados a recorrer grandes distancias para transportarse 0 a generar gastos

adicionales para llegar a sus lugares de empleo o de estudio”.

A pesar de existir planes distritales para suplir insuficiencias en la VIS, no parecen ser
suficientes para combatir los problemas estructurales que, ademas, causan déficit

cualitativo y cuantitativo.

2.5.2 Acceso a subsidio familiar

El gobierno otorga el subsidio familiar a través de cajas de compensacion, en
concordancia con la iniciativa de asegurar el derecho a la vivienda, como menciona
Chiappe (1999), “mediante el otorgamiento de subsidios a los beneficiarios los que
complementados con crédito y con un porcentaje de ahorro familiar, deberian permitir
incluso alos mas pobres acceder al mercado de vivienda” (p 5), alas personas que desean
VIS nueva, sin duda los subsidios estimulan la compra de VIS en Bogota y es sumame nte
sensible a las politicas publicas relacionadas con los subsidios. Sin embargo suelen ser
ineficaces en la medida que las personas que reciben un subsidio no suelen ser sujetos de
crédito para el sector financiero debido a sus ingresos. Segun el ministerio de desarrollo
econdémico (2000), las personas para ser elegibles para el subsidio familiar deben cumplir

las siguientes condiciones:

e No haber sido beneficiario del subsidio.

e Conformar un nicleo familiar que compartan el mismo espacio habitacional

e No ser propietario de vivienda excepto para mejoramiento.

e Estar sujeto a la evaluacion de su capacidad de crédito para la adquisicidn,
construccion o mejoramiento de la solucion de vivienda, salvo que dicho crédito
no se requiera.

e Tener un ahorro previo minimo del 10% del valor de la vivienda que desea

adaquirir.
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En la tabla 2 se detalla el monto del subsidio que es acorde a los ingresos familiares:

Tabla 2. Valor del Subsidio Familiar de Vivienda por rangos y nivel de ingresos

Subsidio para adquisicion I
Cajas de compensacion familiar _

Valor SFV
Rango de Ingresos (SMLMV) INGRESOS (S.L.M.V) PESOS (SMLMV)

>0,00 1,00 $0 $689.455 22
>1,00 1,50 $689.455 $1.034.183 21,5
>1,50 2,00 $1.034.183 $1.378.910 21
>2,00 2,25 $1.378.910 $1.551.274 19
>2,25 2,50 $1.551.274 $1.723.638 17
>2,50 2,75 $1.723.638 $1.896.001 15
>2,75 3,00 $1.896.001 $2.068.365 13
>3,00 3,50 $2.068.365 $2.413.093

>3,50 4,00 $2.413.093 $2.757.820 4

Fuente: http//www.comfacor.com.co/noticia/tabla-de-valores-subsidio-familiar-de-
vivienda-2016/265

2.5.3 Urbanizacién llegal

Un problema que se enfrenta en la ciudad de Bogota es la urbanizacion ilegal que tiene
altos costos en su consolidacion, servicios publicos, vias de acceso, transporte, etcétera,

gue exige importantes recursos para su legalizacion.

En cuanto a la proporcion que la vivienda informal tiene dentro de la oferta total de
vivienda, Chiappe (1999) indica que “entre el 30% y el 50% del crecimiento de la oferta
de vivienda en las grandes ciudades se realiza por fuera de las normas que rigen la
actividad, en lo que se denomina urbanizacion pirata o clandestina, con los problemas de
falta de servicios publicos, vias de acceso y titulacion que conlleva este fenomeno”. (p
40)

A pesar de todas estas falencias, tanto compradores como urbanizadores ven la vivienda

informal como una oportunidad de tener vivienda, y la adquieren con la intencion de
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adecuarla y obtener valorizaciones. En este sentido es posible asegurar que “la principal
fuente de las ganancias del urbanizador pirata son los incrementos en los precios del suelo

que genera en este caso la expectativa de urbanizacion (regularizacion) futura” (Camargo,
2013, P 88)

Por todo lo expuesto, la vivienda informal trae consigo sobrecostos que afectan la
economia de los hogares, aunque estas viviendas no se obtienen por medio de crédito si

pueden ser relevantes para otros indicadores como el saldo de cartera, IPVN, entre otros.

En la revision de politicas de vivienda este problema constituye una de las principales

preocupaciones para solventar.

2.5.4 POT enelperiodo de estudio

La tenencia de vivienda esta intimamente relacionada con politica publica, que en el caso
de Bogota estd contenido en el Plan de Ordenamiento Territorial POT “es pertinente
comprender las razones detras del accionar politico-administrativo” (Montoya, 2014, p
96), razones deben articularse con aspectos econdmicos, sociales y culturales para

superar el déficit cualitativo y cuantitativo de la ciudad.

Cada administracion tiene retos y objetivos que mejoraron o no las condiciones de acceso
a la VIS. Muller (2010) citado por Montoya (2014) indica que se deben conocer los
actores que participan en la elaboracion de la politica ptblica “para analizar sus

estrategias y entender las explicaciones de sus comportamientos” (p. 83).

Por este motivo, se hard un recorrido por todas las administraciones en el periodo de
estudio para la ciudad de Bogota para analizar sus impactos en el mercado de creditos

VIS vy posibles implicaciones:

2.5.4.1 Periodo 1998 — 2001 “Por la Bogota que queremos”.

El alcalde para este periodo fue Enrique Pefalosa, en materia de vivienda se ocupd en la
politica de suelo en el distrito, la creacion del banco de tierras, y la planificacion del
crecimiento de la ciudad que no sea desordenada (Acuerdo 6, 1998). Se reconoce al suelo

como un factor que dificulta el acceso.
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Se da inicio a Metrovivienda a través del acuerdo 15 de 1998 que busca solucionar el
déficit cualitativo y asi mismo se promueve que la construccion de vivienda sea de

caracter privado desapareciendo el estado constructor.
Como implicaciones de esta administracion se puede tener que:

e Las constructoras privadas son las encargadas de la construccion de VIS en
Bogota, lo que implica que la oferta en este mercado ahora esta afectada por el
precio.

e El estado tiene una mayor intervencion a los precios del suelo para asegurar un

crecimiento ordenado de la ciudad.

2.5.4.2 Periodo 2001 — 2004 “Bogota para vivir todos del mismo lado”.

El alcalde para este periodo fue Antanas Mockus centra su preocupacion en la inclusion
de hogares con menores ingresos, la sostenibilidad ambiental y la mejora de condiciones
de habitabilidad.

En este periodo se trabaja en la legalizacion de barrios informales que presentan
problemas de déficit cualitativo. Se amplia la oferta de suelo en Bogota, y se mejoran las
condiciones de habitabilidad representados en construccion de colegios, mejora del

acueducto, entre otros.
Como implicaciones de esta administracion se puede tener que:

¢ Inicia el cobro de valorizacién para financiar obras del distrito

e Se crea banco de talentos en busca de mejorar ingresos de personas vulnerables.

2.5.4.3 Periodo 2004 — 2008 “Bogota sin indiferencia”.

El alcalde para este periodo fue Luis Eduardo Garzdn, en su administracion se persigue
la distribucion de la riqueza en busca de una ciudad mas incluyente. Como estrategia se

busca la creacion de empleo.

También se busca combatir el déficit cualitativo mejorando las condiciones de las

viviendas.
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Entre su POT se habla de controlar la morosidad en materia de vivienda, sin embargo no

se encontraron fuentes que respalden esto.

Como implicaciones de esta administracion se puede tener que:

e Inician los subsidios de vivienda
e Trabajo en la creacién de empleo

e Menor intervencién en el control de suelos

2.5.4.4 Periodo 2008 — 2011 “Bogota positiva”.

El alcalde para este periodo fue Samuel Moreno, un plan bastante ambicioso con muchas

metas pero muy baja ejecucion.

Se promueve una mayor intervencion del distrito.

2.5.4.5 Periodo 2012 — 2016 “Bogota humana ya”.
El alcalde para este periodo fue Gustavo Petro
Como implicaciones de esta administracion se puede tener que:

Se observa que cada gobernante propone su POT con estrategias para atacar problemas
diversos, se concluye que falta continuidad y probablemente esta es una de las causas de

estancamiento de los objetivos propuestos por cada administracion.

2.5.5 Reformas Tributarias

En el periodo estudiado, se encontraron 6 reformas tributarias que sin lugar a dudas y por
su naturaleza incidieron en la economia de todos los hogares. Se hizo un recuento de las
seis reformas efectuadas mencionando los cambios mas significativos en materia

impositiva.

El recuento inicia con la reforma 633 por la cual se expidid normas en materia tributaria,
se dictaron disposiciones sobre el tratamiento a los fondos obligatorios para la vivienda
de interés social y se introdujeron normas para fortalecer las finanzas de la Rama Judicial,

basicamente esta reforma dio la entrada al gravamen de movimientos financieros (GMF)
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(3x1000), pero se decretd exencion de este gravamen a retiros destinados ala financiacion
de vivienda, no presento cambios en la declaracion de renta, se dio normatividad al
FOVIS y se le dio autonomia a las cajas de compensacion para llevar el proceso de

adjudicacién de subsidios para la compra de vivienda de interés social.

En el afio 2002 se decretd la ley 788, por la cual se expidieron normas en materia tributaria
y penal del orden nacional vy territorial; y se dictaron otras disposiciones, en esta ley se
intentd dar mayor neutralidad al sistema impositivo por tanto se ordeno eliminar algunas
exenciones al impuesto de renta de forma gradual. Se establecié una sancion por no

acreditar el pago de parafiscales (SENA, ICBF y cajas de compensacion).

En el afio 2003 se decretd la ley 863, por la cual se establecieron normas tributarias,
aduaneras, fiscales y de control para estimular el crecimiento econdmico y el saneamie nto
de las finanzas publica, se elevo el impuesto de renta pasando del 35% al 38,5%, se
disminuyeron los topes minimos para declarar, aumentd la tarifa del GMF a 4x1000, se

creo el impuesto al patrimonio.

En el afio 2006 se decretd la ley 1111, porla cual se modificd el estatuto tributario de los
impuestos administrados por la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales, present6

la eliminacion de la sobretasa decretada en la ley 863, se elimind el impuesto de remesas.

En el afio 2009 se decretd la ley 1370, por la cual se regularon los principios y normas de
contabilidad e informacion financiera y aseguramiento de informacion aceptada en

Colombia, se aprobo la reduccion del 40% al 30% en la inversion de activos productivos

En el afio 2010 se decretd la ley 1430, por medio de la cual se dictaron normas tributarias
de control y para la competitividad, se decretd el desmonte gradual del GMF, se acepto
la devolucién del GMF cuando el retiro o desembolso fuera destinado a pagos de créditos
de adquisicion de vivienda, la vivienda familiar se declar6 no susceptible de medida

cautelar.

En el afio 2012 se decretd la ley 1607, por la cual se expidieron normas en materia
tributaria y se dictaron otras disposiciones, se creo el impuesto CREE con el cual se busco
generar y formalizar empleos, se eliminaron las diferentes tarifas del IVA dejando nada
més 3: el 0%, el 5% y el 16%.
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CAPITULO 3

3.1 Metodologia

Con el fin de determinar las relaciones que existen entre el indicador de mora de créditos
VIS en la ciudad de Bogoté4 y las variables macroecondémicas, se especificO un modelo
VEC, el cual permite determinar endogenamente todas las variables que conforman el
sistema permitiendo encontrar la relacion existente entre ellas y pronosticar su
comportamiento en distintos escenarios, seguido de funciones impulso-respuesta para

determinar la respuesta de las variables a choques.

Este modelo permite determinar las relaciones a largo plazo de las variables en series no

estacionarias pero con el mismo orden de cointegracion.

Se realizaron pruebas de hipdtesis para determinar la cantidad de rezagos 6ptima,

asimismo obtener resultados acerca de la normalidad, autocorrelacion y estacionareidad.

La base de datos que se utilizd para estimar el modelo emple6 informacion publicada por
la secretaria de habitat que reporta estos indicadores para la ciudad de Bogotad de manera

trimestral en sus reportes estadisticos.

3.2 Variables
3.2.1 Variable Endogena:

Indicador de cartera vencida VIS Bogota = Es un indicador que permite medir la
participacién de la cartera que presenta impago sobre el total de la cartera, es decir,
cuando se materializa el riesgo de impago. Fue escogida como variable endogena para
comprobar su relacion con las demés variables por sus caracteristicas y ventajas sobre

otros indicadores de riesgo de impago para su construccion con la informacion disponible.

Para efectos de este documento, y acorde a la metodologia de célculo de la

Superintendencia financiera, su calculo se realizé de la siguiente forma:
ICVISBOG:

Capital de 1 o mas cuotas vencidas VIS Bogota
Saldo de capital total VIS Bogota
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3.2.2 Variables Exdgenas:
3.2.2.1 Variables exdgenas estructurales

UVR: Es una unidad de cuenta usada para calcular el costo de los créditos de vivienda

que le permite a los bancos mantener el poder adquisitivo del dinero prestado.
TVIS: Tasa de colocacion para la adquisicion de VIS

IPC: mide la evolucién del costo promedio de una canasta de bienes y servicios
representativa del consumo final de los hogares, expresado en relacion con un periodo
base.

PIBBOG: Es el total de bienes y servicios producidos en Bogota durante el periodo de

tiempo determinado a precios constantes.
Sal: es el salario minimo decretado por el gobierno nacional.

Tasa de desempleo Bogota: mide el nivel de desocupacion en relacion a la poblacion
activa.

3.2.2.2 Variables exdgenas coyunturales

Reformas tributarias: Una reforma tributaria es un cambio estructural al sistema
tributario, tiene como objetivo principal la generacion de empleo y la reduccién de la
desigualdad vy, para efectos de este estudio, la incentivacion o des incentivacion de la

construccion de vivienda de interés social.

POT: es un instrumento técnico y normativo para ordenar el territorio distrital. En él se
establece el uso del suelo y el disponible para construccion de vivienda de interés social
al igual que planes especificos en contra de la urbanizacion ilegal, déficit cuantitativo,

déficit cualitativo, entre otros.

3.2.2.3 Descripcion de las variables:

Para realizar los célculos y formular el modelo, se utilizd el programa STATA, para
iniciar se ingresaron los datos, los cuales se describen a continuacién (en los casos de

las variables no estructurales se va a emplear una variable dummy):
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Tabla 3 Estadisticas descriptivas

Variable Obs Media Std. Dev. Min Max
ICVISBOG 52 0,0388634 0,0131377 0,0171594  0,0610985
UVR 52 1.804.108 2.712.511 1.311.982 2.268.461
TVIS 52  0,1475327 0,0265639 0,1154 0,202
IPC 52 997.652 1.457.922 74,54 1.260.281
TDES 52 0,1109723 0,0257536  0,0768954  0,1748636
PIB 52 27375,98 4.422.023 19802 35100
Sal 52  487596,2 98229,86 332000 644350

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede apreciar dispersion en las variables exdgenas mientras que la variable endégena
parece tener menos; Sin embargo se deben analizar mas a profundidad las series para

determinar si se cumplen los supuestos del modelo.
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Fuente: Elaboracion propia.
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En el grafico 8 se observa las tendencias de las variables, en donde las variables UVR,
IPC, PIB y Sal tienen tendencia creciente mientras que las variables TVIS y TDES son

decrecientes.

A simple vista, las series presentadas parecen ser no estacionarias, sin embargo esto se
determina a través de un proceso de pruebas estadisticas: si las series son no estacionarias,
es decir, tienen raiz unitaria, se debe probar que estan cointegradas Yy, de esta manera,
tienen una relacion de largo plazo entre ellas para poder aplicar el modelo de vector de

correccion del error.

3.3 Pruebas estadisticas
3.3.1 Prueba De Raices Unitarias

Es necesario aplicar pruebas de raices unitarias a las series, con el fin de determinar si

son estacionarias, es decir, que sus medias y autocovarianzas no dependen del tiempo.

Para este fin se usan las pruebas de Philips Perron y de Dickie Fuller aumentado, las
cuales se realizaron en todas las variables arrojando los siguientes resultados (Se toma

una 0=5% lo que quiere decir que el criterio de confiabilidad es del 95%):

Tabla 4: Prueba de raiz unitaria: Test Philips Perron

Serie Rezagos t-estadistico de P- Rechaza la
incluidos prueba valor Ho
ICVISBOG 3 -2.470 0.7923 Sl
UVR 3 -0.251 0.8357 Sl
TVIS 3 -4.734 0.3226 Sl
IPC 3 0.073 0.9724 Sl
TDES 3 -5.817 0.0785 Sl
PIB 3 0.004 0.9599 Sl
Sal 3 -0.014 0.9561 Sl

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 5: Prueba de raiz unitaria: Test Dickey Fuller

Serie Rezagos t-estadistico de P-valor Rechaza la
incluidos prueba Ho
ICVISBOG 3 -1.183 0.9140 Sl
UVR 3 -2.119 0.5352 Sl
TVIS 3 -2.334 0.4154 Sl
IPC 3 -1.982 0.5114 Sl
TDES 3 -4.350 0.0026 NO
PIB 3 -3.572 0.0523 Sl
Sal 3 -7130 0.000 NO

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo a las pruebas realizadas, se rechazd la hipotesis nula: las variables tienen al

menos una raiz unitaria, es decir, su media y su varianza no dependen del tiempo.

3.3.2 Ecuacion de Cointegracion

Seguidamente, se debe comprobar que las series estan cointegradas, es decir, que su
combinacion lineal si sea estacionaria y por tanto que encuentren una relacion de

equilibrio a largo plazo.

Las variables de interés se encuentran en el vector Yt

Yt= (ICVISBOGt ,UVRt ,TVISt ,IPCt,TDESt, PIBt, Salt)

Y su ecuacion de cointegracion:

nYt= m,ICVISBOGt ,m,UVRt ,m, TVISt ,m, IPCt,m, TDESt,m, PIBt,m,Salt = 0

Siendo 7 una matriz 7x1 que contienen los parametros de correccion del error.
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El test con el que se procedera es el de Johansen para determinar la existencia del vector

7 Yy el rango de cointegracion, pero previamente se hallo el niumero de rezagos Optimo

para el modelo.

Tabla 6 NUmero de rezagos:

lag LT LE df 2] FPE AIC HQIC SBIC
4] -663.413 213%z.1¢8 27.9339 28.037 28.2068
1 -305.38 T1&.07 4% 0.000 .00B34%5 15.0575 15 8825 17.24086%
2 -235.01% 140.72 4% 0.000 .003202 14 1675 15.7143 18.2607
3 -155.535 158.37 4% 0.000 .001578 12 8373 15.166 1&.5007
4 -45.4027 220.26* 4% 0.000 .000281* 10.3501* 13.3407* 18.2637

Fuente: elaboracion propia.

Por medio de esta prueba se establece que el nimero Optimo de rezagos esde 4. También,
se debe determinar si las variables exogenas pueden explicar la variable enddgena, para

este fin se realiza el test de hip6tesis lineal, obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 7 Test linear hip6tesis

(D_ ICVISBOG)LD.UVR=0 SI
(D_ ICVISBOG)L2D.UVR=0 SI
(D_ ICVISBOG)L3D.UVR=0 Sl
(D_ ICVISBOG)LD.TVIS=0 Sl
(D_ ICVISBOG)L2D.TVIS=0 SI
(D_ ICVISBOG)L3D.TVIS=0 SI
(D_ ICVISBOG)LD.IPC=0 SI
(D_ ICVISBOG)L2D.IPC=0 SI
(D_ ICVISBOG)L3D.IPC=0 Sl
(D_ ICVISBOG)LD.TDES=0 SI
(D_ ICVISBOG)L2D.TDES=0 SI
(D_ ICVISBOG)L3D.TDES=0 SI
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(D_ ICVISBOG)LD.PIB=0 SI
(D_ ICVISBOG)L2D.PIB=0 SI
(D_ ICVISBOG)L3D.PIB=0 SI
(D_ ICVISBOG)LD.SAL=0 SI
(D_ ICVISBOG)L2D.SAL=0 SI
(D_ ICVISBOG)L3D.SAL=0 Sl

Fuente: elaboracion propia.

Segun los resultados obtenidos, se rechazd la hipotesis nula, es decir, las variables en el

modelo pueden explicar la variable 1CVISBOG.

3.3.3 Testde Johansen
Con esta prueba se busca comprobar si las variables tienen relacion a largo plazo.

Tabla 8 test de Johansen

Trend: constant Number of obs = 50
Sample: 2003-03 - 2015-04 Lags = 2
5%
maximam trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic walue
o] 56 -336.2552 . 158 . 4548 124 24
1 &3 —-310.22442 0.&646598 10&.4033 24 .15
2 g0 —-292 54986 0.50687 71.0541 68 .52
3 83 —-277.3023% 0.45659 40 . 5592% 47.21
4 =1 —-265. 40455 0.37867 16. 76453 2368
5 101 —-260.04205 0.13307 &.0385 15.41
[ 104 -257.0&681¢6 0.11215 0.0%08 376
7 105 -257.02278 0.00181

Fuente: elaboracion propia.

En el resultado de las pruebas de cointegracién, se rechazd la hipdtesis nula de no
cointegracion encontrando 3 vectores de cointegracion. Los resultados obtenidos
demuestran el cumplimiento de las propiedades estadisticas para la construccion del

modelo de correccion de errores (VEC).

41



CAPITULO 4

En esta seccidn se presentan la construccion vy los resultados correspondientes a la

estimacion del modelo econométrico.

Al analizar series temporales se asume que son estacionarias. Cuando se efectlan
regresiones en variables no estacionarias existe el riesgo de obtener una regresion espuria
en donde aparentemente las variables exogenas explican la variabilidad de la variable
enddgena, a pesar de que no tienen ninguna relacion; es decir, el resultado no es fiable.

Las variables contempladas en la realizacion de este documento son no estacionarias, tal
como se comprobod con las pruebas de raiz unitaria efectuadas lo que descarto el uso de
regresiones en la comprobacion empirica. No obstante, se comprob6é mediante la prueba
de Johansen que existe relacion de largo plazo entre las variables lo que permitio concluir
gue un modelo de correccion del error seria apropiado para analizar las relaciones de
equilibrio a largo plazo de las variables.

En esta clase de modelo se contempla que en el corto plazo existen desequilibrios en las
variables que se van corrigiendo gradualmente en el tiempo.

Para realizar la estimacién de las relaciones entre el ICVISBOG vy las deméas variables, se

emple6 un modelo VEC de Johansen (1995) con 4 rezagos (p = 4):

p—1
Ayt = u+my,_, + z LAy, + YDt + ¢t (1)

i=1
Donde:
yt :es un vector que contiene la t-"esima observacion de las variables enddgenas.

W: es un vector de parametros asociados a la dindmica de corto plazo de cada ecuacion.

Ayt - I. es un vector que contiene las primeras diferencias de las variables de cada

ecuacion.
yt — 1:es un vector que contiene el primer rezago de las variables de cada ecuacion.
7 €S una matriz que contiene los parametros del mecanismo de correccion del error.

['i: es una matriz de parametros asociados a la combinacién lineal de los rezagos de las

variables en primeras diferencias, de cada ecuacion.

Pt :es un matriz que contiene los parametros asociados a las d variables dummy.
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Dt : es una matriz que contiene la t-"esima observacién de cada una de las variables

dummy (POT y reformas tributarias).

€t : es un vector que contiene la t-"esima observacion de cadauna de las k perturbaciones

estocésticas ruido blanco con distribucién normal multivariada.

En una representaciéon mas explicita:

AICVISBOGT M1 [ICVISBOG,_4]
AUVR %) UVR,;_4
ATVIS U3 TVIS, 4
AIPC Uy lH[my m, my o my W5 Mg T IPC;_4 +
ATDES Hs TDES,_4
APIB He PIB,_,
ASal -t L Sal,_, |
'AICVISBOG,_,1 [AICVISBOG, ,1 [AICVISBOG, 51 [AICVISBOG,_,7 (&
AUVR,_, AUVR,_, AUVR,_, AUVR,_, |l&
ATVIS,_, ATVIS, ATVIS, , ATVIS, , | |é&s
r| arpc,_, || arec,_, pr| alec_,  pr|  arpc_,  |He
ATDES,_, ATDES, _, ATDES, _, ATDES,_, | les
APIB,_, APIB, _, APIB, _, APIB, _, €6
ASal,_, 1 L ASal,_, 1 L ASal,_; 1 L ASal,_, 17

Fuente: elaboracion propia.

Del lado derecho, se encuentra un vector u de dimension 7 x1 seguido del vector de
cointegracion m multiplicado por el vector de variables en el periodo t-1, el producto de
esta multiplicacion, conocido como ‘termino de correccion del error”, €S una serie
estacionaria que en el largo plazo es estacionaria e igual a 0, mas adelante, el vector de
variables en el periodo t —1 seguido del vector ¥Dt que contiene las variables dummies
y finalmente el vector de errores que, de acuerdo al modelo VEC se asume ruido blanco

(de media 0y varianza constante).

En este modelo todas las variables son tomadas como enddgenas ya que cada variable se

ve afectada por si misma y las deméas variables en el periodo t.

Con el programa Stata, se corrio el modelo VEC planteado con tres vectores de

cointegracion y 4 rezagos.

En los resultados se observd que las variables dummies no tenian significancia estadistica

y por otro lado los coeficientes negativos indicaron que estas variables no tenian efectos
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sobre la variable ICVISBOG. Por otro lado el modelo con estas variables present6

inestabilidad lo que resultaba inconveniente para el posterior analisis de resultados.

Tabla 9: Significancia de las variables dummies

Variables del sistema p>z

POT2 0,253
POT3 0,231
POT4 0,164
REFORMA2 0,78
REFORMA3 0,808
REFORMAG 0,931

Fuente: elaboracion propia.

Por las razones expuestas se decidio reformular el modelo excluyendo las variables
dummies y concluyendo que su comportamiento en el periodo analizado no tuvo efecto

significativo para ser estudiado.

4.1 Desarrollo

Tabla 10: Resultados del modelo VEC estimado

Variables del sistema p>z  ICVISBOG UVR TVIS IPC TDES PIB Sal
0,2345909 0,0015522.  -0,0112024 0,0010492 0,2518166 -3,62e-6 -393e-7

0,037 = (0,1829983)| (0,0013621) (0,0855123) (0,0022727) (0,1729635) (4,08e-6) (2,72e-7)
{0,200} {0,254} {0,896} {0,644} {0,145} {0,374} {0,148}

Componentes del vector de
cointegracion IT estimado (1)

Componentes del vector de 01167551  00024867| 00860364  -0004421 00296101 6,06e-7 6,13¢-8
) tp or et (3| 0386 (0155922)  (00014904)  (0,0734966)  (0,0025646)  (0,1394403) 3,16e-6 1,837
cointegracion [T estimado (2) {0454} {0094} {0237} {0085} {0832} 0055 0973
Componentes del vector de 00253798  -00000837| 02400697  -0,0010416 00567699 406e-6  -100-7
.tp or L ostivndo (3 0783 (0172472 (0001002)  (0,0826004)  (00030593) ~ (0,1100141) 2,59-6 171e-7
cointegracion I estimado (3) {0,883} {0933} {0,004} {0,734} {0,606} 0117 0523
Observaciones incluidas despues de ajustes: 48
Error estandar ()
P valor {3

Fuente: elaboracion propia.

El modelo cumple las condiciones de estabilidad como se observa en el grafico 9.



Grafico 9 Estabilidad del modelo
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Fuente: Elaboracién propia

Como se pudo apreciar, el vector de cointegracion 1 es significativo, mientras que los

vectores 2'y 3 no lo son por lo tanto se excluyeron del anélisis.

Por lo tanto, el vector de cointegracion para que las variables encuentren equilibrio alargo

plazo es:

I11: (0,2345909 0,0015522 - 0,0112024 0,159108 0,0010492 -3,62e-6 -3,93e-7)

Y con el ordenamiento de las variables cointegradas

0,2345909 ICVISBOGt + 0,0015522 UVRt - 0,0112024 TVISt + 0,159108 IPCt
+0,0010492 TDESt -3,62e-6 PIBt -3,93e-7 Salt =0

Dicha ecuacion se puede reescribir de la siguiente manera:

ICVISBOGt= - 0,006616UVRt +0,0477529 TVISt - 0,00447241PCt - 1,0734286 TDESt
+1,5431E-05 PIBt +1,6753E-06 Salt

Los resultados indican significancia; sin embargo, seria errénea una interpretacion a partir
de estas ecuaciones pues se deben tener en cuenta todas las relaciones existentes entre las

variables.
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Por este motivo se utilizé el andlisis impulso respuesta para comprender el impacto de

cada variable en el sistema.

4.2 Andlisis de Impulso Respuesta

En el caso de modelos VEC, las funciones de impulso respuesta sirven para visualizar de
mejor manera las relaciones entre las variables. Tales funciones ilustran el efecto que
tiene un choque aleatorio en una de las variables sobre el resto de las variables del sistema.

Como lo menciona Bonilla (2011) “En el caso de variables no estacionarias, como las que
se manejan en el presente modelo, el efecto de un choque sobre una de las variables podra
no decaer asintticamente, sino que se mantendrd a lo largo del tiempo™. (Bonilla, 2011,
Péag. 118)

El proposito que se plante6 en este documento fue el de analizar el comportamiento de
la cartera vencida de los créditos otorgados para la compra de viviendas de interés social
en Bogota (en este caso denominado ICVISBOG), al encontrarse vectores de
cointegracion entre las variables se comprobo que el comportamiento de esta variable esta
determinado por las deméas variables en el modelo, por consiguiente solo se presentan los
gréficos de respuesta de esta variable ante un impulso de las demas variables.

En la gréfica se presenta la funcion impulso respuesta de cada una de las variables sobre
ICVISBOG. Posteriormente se analizd cada variable independientemente.

Los resultados demostraron que un choque tanto en la variable UVR como en TVIS tiene
el efecto de aumentar la ICVISBOG, esto resulta acorde con la teoria en donde se indica
que un mayor costo en las cuotas de los créditos tiene un impacto negativo sobre el
impago puesto que incide en la capacidad de pago de los hogares.

Por su parte, un chogque de la variable TDES obtuvo un comportamiento similar pero
aleatorio durante los primeros trimestres, comprobando que la tasa de desempleo incide
negativamente a la capacidad de pago de los hogares pero el impacto se ve a los 5
trimestres después del choque inicial.

En el caso del PIB los resultados indicaron que después del choque, el ICVISBOG
aumentara, esto es porque ante la disminucién del PIB el mercado de vivienda se
desestimularia y se reduciria la cartera total de VIS.

En contraste, el resultado del ICVISBOG tras el choque del IPC indicd que este tiende a
tener mejoria tras el trimestre 14 demostrando asi que el IPC no tiene efecto negativo,
esto se explica a que incide, segin la teoria, en los costos de la vivienda pero no en la
capacidad de pago de los hogares.
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Finalmente, un choque de los salarios sobre el ICVISBOG tiene un efecto aleatorio los
primeros 47 trimestres después del choque inicial. Posterior a esto se ve efecto negativo
pero no ten marcado como en las otras variables. Esto se explica porque los salarios tienen
una fuerte incidencia en la capacidad de pago de los hogares pero algunos factores como
ahorros, cesantias o movilidad laboral evita que el impacto se vea inmediatamente tras el
choque.

La comprobacion empirica es acorde con los hallazgos encontrados en el periodo de
estudio y el marco tedrico analizado para la ejecucion de esta investigacion, los
resultados dan un marco de accion para anticipar el comportamiento de riesgo de Impago,
en las conclusiones el autor sugiere una alternativa de intervencién para evitar deterioros
en cartera.

Los resultados obtenidos vislumbran una alta sensibilidad del indicador de impago
escogido ICVISBOG ante cambios bruscos en algunos indicadores del entorno
macroeconémico.

Se pudo concluir que cambios en la actividad econdmica generan aumento de impago y
por ende en provisiones Yy reduccion de ingresos que se traducen en pérdidas importantes
para el sistema financiero.

Se corrobora que los resultados presentados deben ser utilizados para la evaluacion del
riesgo de impago ante choques en las variables del entorno macroecondémico, por lo tanto
el uso del modelo propuesto debe ser en la incorporacion del mismo en modelos de
perdidas esperadas por impago Yy célculo de provisiones en las entidades financieras con
el propdsito de tener mayor precision en este célculo y evitar pérdidas que afecten la
estabilidad del sistema financiero.
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Grafico 10 Graficas impulso respuesta
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4.3 Analisis de los residuales

Es necesario analizar el comportamiento de los residuales del modelo para comprobar

los supuestos con respecto a los mismos.

4.3.1 Testde auto correlaciéon

Una prueba para medir la autocorrelacion en los residuales del modelo es la de los
multiplicadores de LaGrange, esta prueba se hace con el proposito de descartar
comportamientos sistematicos entre los residuales, se realizd con 30 rezagos para evaluar
si los residuales podian estar relacionados hasta en 30 trimestres atras. Se obtienen los

siguientes resultados:

Tabla 11 Test de multiplicadores de LaGrange

Rezagos Chi2 Prob > Chi2
563.517 0.21916
483.339 0.50004
617.904 0.10380
415.021 0.76779
863.128 0.00080
443.306 0.66261
394.240 0.83400
448.152 0.64338
464.865 0.57561
419.383 0.75256
502.594 0.42332
441.812 0.66849
399.466 0.81841
498.838 0.43799
480.363 0.51216
556.277 0.23942
326.313 0.96525
453.305 0.62268
314.662 0.97570
440.058 0.67535
620.123 0.10038
331.919 0.95917
381.377 0.86907
397.568 0.82416
519.119 0.36107
411.794 0.77878
365.233 0.90620

I T N T T T I e e e e e e e e P
N0 R W N R o|o|m|No|o| M w N o @R N o0 AW
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28 424.960 0.73249
29 357.786 0.92073

30 573.891 0.19218
Fuente: elaboracion propia.

Segun los resultados obtenidos, no se rechazd la hipdtesis nula, es decir, no hay
autocorrelacion en los residuos, unicamente en el rezago 1 se obtuvo un p-valor inferior

al 5%, con esto resultd dificil no rechazarla.

4.3.2 Testde normalidad:

Al realizar el test de normalidad se determind que los residuos de este modelo estan
normalmente distribuidos, a excepcion de las variables TVIS Y Sal pero no representa

complicacion al modelo.

Tabla 12 test Jarque-Bera

. . Prob >
Variable Chi2 Chi2

D_ICVISBOG 1.859 0.39479

D UVR 1.925 0.38187

D _TVIS 27.347 0.00000

D_IPC 0.404 0.81705

D TDES 1.077 0.58354

D PIB 0.892 0.64030

D Sal 6.318 0.04246

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 13 test Skewness

VARIABLE | Skewness | Chi2 Pg’hti’;
D_ICVISBOG | 0,22762 0 0,5197
D_UVR 0474 | 1797 | 0,18003
D_TVIS 1185 | 10.671 | 0,00109

D IPC | -0,00911 0 0,97943

D TDES | 0,16999 0 0,63065

D PIB | -0,01658 0 0,9626
D_sal [0,48984 | 1.920 | 0,16501

Fuente: elaboracion propia.
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CONCLUSIONES

Existe evidencia, y estudios que lo respaldan, para asegurar que la Vivienda de Interés
Social es un promotor de desarrollo econdémico a nivel nacional y local combatiendo
problemas como la desigualdad y el desempleo. En Bogota estas viviendas se obtienen,

en su mayoria, através de créditos hipotecarios otorgados por el sector financiero.

Debido a este hecho, vale la pena analizar el comportamiento que ha tenido el “crédito
para la financiacion de vivienda de interés social”, producto que cuenta con riesgo de
impago como se observa en los indicadores en el periodo comprendido entre 2003 y 2015

y existen varios factores que sin lugar a duda han tenido repercusion este él.

Por consiguiente, en este documento se analizd la relacion entre algunas variables
macroecondmicas, Y el impago de los créditos para la adquisicion de vivienda de interés

social en Bogotd usando el indicador de cartera vencida como medicion.

A través de datos estadisticos de variables macroecondémicas con periodicidad trimestral
para la ciudad de Bogota y variables dummies representando las reformas tributarias y
los planes de ordenamiento territorial del periodo, se construyd un modelo de Vector de

Correccion de Error teniendo en cuenta que existen relaciones a largo plazo.

En los primeros resultados del modelo se denoto baja significancia estadistica de las
variables dummies vy, debido a esto, perdida de la estabilidad del modelo por lo cual se
decidié excluirlas para recalcular los resultados obteniendo de esta forma significancia

estadistica y estabilidad aceptables.

Con los resultados de dicho modelo se demostrd que existe un equilibrio de largo plazo
entre el indicador de cartera vencida de vivienda de interés social, la UVR, la tasa de
interés para la adquisicion de VIS, el indice de precios al consumidor, la tasa de

desempleo, el PIB y los salarios, todos estos indicadores para la ciudad de Bogota.

Se pudo concluir, gracias a esta metodologia y los resultados obtenidos, que la existencia
de impago en este tipo de créditos obedece a causas estructurales y no a causas

coyunturales.

En los modelos VEC no es correcto concluir con los coeficientes obtenidos el grado de

afectacion de la variable endogena debido a cambios en las demas variables porque en
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este caso un cambio en cualquier variable afecta a las demas; por consiguiente, mediante
funciones impulso respuesta se analizd individualmente el impacto que tendria el choque
de cada variable macroecondmica sobre el comportamiento del indicador de cartera

vencida de vivienda de interés social en Bogota en el largo plazo.

Los resultados demostraron que, en el largo plazo, un choque tanto en la variable UVR
como en TVIS tiene el efecto de aumentar la cartera vencida de vivienda de interés social
en Bogot4, es acorde a la teoria que indica que el aumento de estas variables increme nta

el costo de la cuota y por consiguiente afecta la capacidad de pago de los hogares.

Los choques en las variables TDES vy PIB tienen efecto inverso sobre la cartera vencida
de vivienda de interés social en Bogotd en el largo plazo. De acuerdo a la teoria, en el
caso del PIB es porque el choque de esta variable desestimula el mercado de vivienda de
interés social disminuyendo el saldo total de cartera y en el caso de la tasa de desempleo
es porque impacta la capacidad de pago de los hogares.

Caso contrario con el efecto del chogue de la variable IPC, donde se demostrd que
pareciera tener un efecto positivo sobre la cartera vencida de vivienda de interés social en
Bogota en el largo plazo, esto se puede explicar a que incide en los costos de la vivienda
pero no en la capacidad de pago de los hogares.

Finalmente, el choque de los salarios sobre la cartera vencida de vivienda de interés social
en Bogota tiene un efecto negativo tardio pero no tan marcado como en las otras
variables. Esto gracias a algunos factores como ahorros, cesantias o movilidad laboral
que evitan que el impacto se vea inmediatamente tras el choque.

Las variables estudiadas indicaron que la presencia de una brusca alza en tasa de interés,
UVR son determinantes claros para que se presente aumento en los indicadores de impago
en la cartera de créditos VIS en Bogota, un alza brusco en el PIB es determinante claro
para la reduccion en los indicadores de impago mientras que un choque brusco en IPC,
Tasa de desempleo y Salarios no representan impactos inmediatos en este indicador.

El aporte de este documento radica en el hecho de proponer un modelo novedoso para
medir el riesgo de impago en este tipo de cartera. Lo innovador es que convergen el
desemperfio de indicadores macroecondmicos a nivel local y el desempefio de la cartera
de créditos VIS a nivel local

Con los resultados obtenidos en esta investigacion, se deja abierta la discusion acerca del

cémo enfrentar periodos de turbulencia en donde los comportamientos de las variables
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macroecondmicas enunciadas  presenten deterioros  significativos que incidan
nocivamente en la cartera de créditos VIS.

La recomendacién que sugiere el autor es que se plantee una politica regulatoria en las
entidades financieras, donde se promueva la realizacion de pruebas impulso respuesta
para medir la inestabilidad del sistema financiero a la luz de los efectos de dichos
deterioros. Del mismo modo se sugiere analizar la adecuacion del modelo propuesto a
otros tipos de crédito y otros sectores (como el solidario) evaluando la viabilidad de

incorporar otras variables.
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ANEXO A. TABLA DE DATOS

PERIODO

Variable
dependiente

Variables independientes (estructurales)

Variables independientes (coyunturales)

Indicador de Tasa de BO‘(’:‘-I;TA
_ cartera vencida colocacion para TASA DE ) REFORMA
ANO TRIMESTRE VIS Bogota UVR 1a adquisicion 1Pc DESEMPLEO Selleriio (=) poT TRIBUTARIA
(1ICVISBOG) de VIS (TVIS) e E !
1 4,51% 131,1982 20,20% 3,12% 17,49% 19.802 332.000 Bogota para vivir todos del mismo lado Ley 788
2002 > 3,88% 135,6774 19,95% 1,46% 17,26% 19.970 332.000 Bogota para vivir todos del mismo lado Ley 788
E) 2,62% 136,8744 18,75% 0,43% 16,95% 20.452 332.000 Bogota para vivir todos del mismo lado Ley 788
a 2,85% 137,5577 17,22% 0,96% 14,819 20.892 332.000 Bogota para vivir todos del mismo lado Ley 788
1 2,85% 139,5582 18,69% 3,06% 16,97% 21.224 358.000 Bogota sin indiferencia Ley 863
> > >,95% 143,5893 18,05% 1,79% 15,329% >0.946 358.000 Bogota sin indiferencia Ley 863
004 E) 3,00% 145,2768 19,67% —0,13% 14,13% 21.254 358.000 Bogota sin indiferencia Ley 863
a 3,73% 14s,7288 18,319% 0,66% 12,77% 22 111 358.000 Bogota sin indiferencia Ley 863
1 4,40% 147,1681 18,93% 2,46% 15,09% 22.167 381.500 Bogota sin indiferencia ey 863
2005 > 5,14% 150,7896 18,81% 1,44% 13,37% 22.496 381.500 Bogota sin indiferencia Ley 863
3 4,93% 152,357 18,81% 0,35% 12,83% >2.085 381.500 Bogota sin indiferencia Ley 863
a 5,10% 153,2343 17,97% 0,58% 11,16% >2.950 381.500 Bogota sin indiferencia Ley 863
1 5,33% 154,0893 15,4195 1,81% 12,49% 23517 408.000 Bogota sin indiferencia Ley 863
2006 > 5,37% 156,9992 13,48% 1,17% 11,17% 24a.426 408.000 Bogota sin indiferencia Ley 863
3 5,19% 158,6661 13,319% 0,87% 11,50% >a.4a68 408.000 Bogota sin indiferencia ey 863
a 4,86% 159,9228 13,53% 0,27% 11,00% >a.168 408.000 Bogota sin indiferencia Ley 863
1 4,66% 161,1873 14,06% 3,27% 11,529 25.654 433.700 Bogota sin indiferencia ley 1111
2007 2 3,98% 166,4967 15,519% 1,03% 10,58% 25.023 433.700 Bogota sin indiferencia ley 1111
3 4,50% 168,0308 15,47% 0,49% 10,45% 25.864 433.700 Bogota sin indiferencia ley 1111
a 5,93% 168,0846 15,41% 0,78% 5,00% >6.147 433.700 Bogota sin indiferencia ley 1111
1 6,11% 170,638 16,03% 3,42% 11,18% >6.387 461.500 Bogota positiva ley 1111
2008 > 5,82% 176,1911 16,27% >,80% 5,69% >6.364 461.500 Bogota ley 1111
3 5,89% 180,406 16,92% 0,47% 10,06% 26.571 461.500 Bogota ley 1111
a 5,80% 181,1331 17,16% 0,80% 5,17% 26.739 461.500 Bogota ley 1111
1 5,84% 183,2755 16,61% 1,99% 12,40% 26.970 456.900 Bogota ley 1111
2009 > 5,63% 186,6128 15,07% 0,40% 11,26% >6.949 456.900 Bogota ley 1111
E) 5,47% 186,7478 14,07% —0,22% 11,30% >6.082 4956.900 Bogota ley 1111
a 5,09% 186,4539 13,4195 ~0,29% 11,019 >7.382 456.900 Bogota Ley 1111
1 a,11% 187,0011 12,94% 1,80% 12,79% >7.601 515.000 Bogota Ley 1370
2010 > 4,40% 190,1537 12,73% 0,64% 11,229% 27.778 515.000 Bogota Ley 1370
3 4,25% 150,9066 12,76% 0,19% 10,27% >8.181 515.000 Bogota Ley 1370
a 4,06% 150,723 12,84% 0,62% 8,57% >8.609 515.000 Bogota Ley 1370
1 3,94% 193,1193 12,94% 1,85% 11,70% 28.943 535.600 Bogota Ley 1430
2011 > 3,82% 155,8156 12,66% 0,75% 5,61% 29.555 535.600 Bogota Ley 1430
3 3,42% 157,2503 13,10% 0,07% 8,26% 30.046 535.600 Bogota Ley 1430
a 3,42% 198,1279 13,219% 0,54% 8,63% >9.064 535.600 Bogota Ley 1430
1 3,40% 200,1667 13,49% 1,83% 10,68% 30.343 566.700 Bogota humana va Ley 1430
2 3,25% 202,4939 13,43% 0,48% 5,66% 30.703 566.700 Bogota humana ya Ley 1430
2012 3 2,94% 203,3701 13,23% 0,06% 5,37% 30.637 566.700 Bogota humana ya Ley 1430
a 3,04% 204,197 13,00% 0,07% 8,49% 31.002 566.700 Bogota humana va Ley 1430
1 2,89% 204,5531 12,49% 1,23% 10,35% 31.137 589.500 Bogota humana va Ley 1607
> 2,96% 206,4757 11,54% 1,02% 5,06% 31.802 589.500 Bogota humana ya Ley 1607
2013 3 2,67% 207,8099 11,99% 0,47% 8,83% 32.167 589.500 Bogota humana ya Ley 1607
a 2,46% 208,3274 12,01% ~0,29% 7,91% 32.307 589.500 Bogota humana ya Ley 1607
1 2,23% 208,6659 12,04% 1,71% 5,93% 32.034 616.000 Bogota humana va Ley 1607
2014 > 2,13% 11,8477 12,19% 1,03% 8,67% 32.002 616.000 Bogota humana ya Ley 1607
3 2,02% 213,6738 11,87% 0,39% 8,47% 33.473 616.000 Bogota humana ya Ley 1607
a 1,95% 214,7289 11,90% 0,64% 7,69% 33.861 616.000 Bogota humana ya Ley 1607
1 1,88% 216,4389 11,86% 2,23% 8,93% 3a.188 644.350 Bogota humana va Ley 1607
2015 > 1,91% 21,5766 11,94% 1,08% 8,91% 34.515 644.350 Bogota humana va Ley 1607
3 1,81% 23,1486 11,89% 1,44% 8,81% 34.853 644.350 Bogota humana ya Ley 1607
a 1,72% 26,8461 12,04% 1,87% 8,31% 35.100 644.350 Bogota humana ya Ley 1607
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ANEXO B. FUENTES DE DATOS

Se consultaron fuentes primarias diversas, principalmente estadisticas elaboradas por
organismos oficiales (como la Superintendencia financiera, banco de la republica,
DANE), informacidon de entidades distritales (Lonja de Bogota, Secretaria de Habitat), de
organismos supranacionales (Banco Interamericano De Desarrollo) y de publicaciones de
periddicos y revistas periodisticas. También recurrimos a aportes de diversos autores que

estudiaron el sector.

Se trabajaron series de tiempo del periodo comprendido entre los afios 2003 y 2015 y
los indicadores calculados para la ciudad de Bogota para obtener medidas comparables

para este estudio.
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ANEXO C. CONSTRUCCION DEL MODELO

pperron ICVISBOG

Fhillips-Perron test for unit root HNumber of oba = 51
Hewey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z rho) —-2.470 -18.31%8 -13.308 -10.706
Zit) -0.887 -3.57% =-2.92%9 -2 .600
MacFinnon approximate p-value for Z{(t) = 0.7%23
pprerron UVE
Phillips—-Perron test for unit root Humber of obs = 51
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critiecal 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -0.251 -18.318 -13.308 -10.70&
Z(t) -0.742 -3.573 -2.923 —-2.600
HMacFinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.8357
pperron TVIS
Phillips-Perron test for unit root Humkber of oks = 51
Hewey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z {rho) -4.734 -18.5918 -13.308 -10.70&
Zit) -1.520 -3.57% —-2.592% -2 .600
MacHinnon approximste p-value for Z(t) = 0.3226
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pperron IPC

Phillips—-Perron test for unit root

Numbker of cks =
Wewey-West lags =

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value
Z (cho) 0.073 -18.%818 -13.308 -10.70&
Zit) 0.203 -3.573 -2.928 -2.600

MacEinnon approximsete p—wvalue for Zi(t)

pperron TOES

D.9724

Fhillips—Perron test for unit root Number of ohs 51
Newey-ilest lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value
Z lcho) -5.817 -18.3518 -13.308 -10.706
Zit) -2.675 -3.57% -2.92% -2.600
MacEinnon approximate p—walue for Z(t) 0.0785
pperron PIB
Fhillips-Perron test for unit root Humber of obs = 51
Hewey-West lags = a3
Interpolated Dickey—-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(rho) 0.004 -18.21%8 -13.308 -10.708
Zit) 0.017 -3.57%9 —-2.892% -2 .&600
MacKinnon approximate p-value = 0.3533
prerrcn Sal
Phillips—-Perron test for unit root Humber of obs = 51
Hewey-West lags = 3
Interpolated Dickey—-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zirho) -0.014 —-18.5918 -13.308 -10.70&
Zit) -0.028 -3.57% -2.92%9 -2 .&600

MacFinnon approximate p—-value

= D.3561
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dfuller UVE , trend regress
Dickey-Fuller test for unit root Humbker of oks = 51
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -2.11% -4.148 -3.493 -3.17%
MacEinnon approximate p—value for Z(t) = 0.5352
o.UOVE Coef. Std. Err. t D>t [95% Conf. Interwvall
VR
Ll. -.1502531 .0708357 -2.12 0.03% —-.28327385 -.0077077
_trend 2606024 .1267608 2.0& 0.045 .0057327 5154721
_cons 22.07027 3.457116 2.33 0.024 3 .0E5458 41 .08507
dfuller ICVISBOZ, trend regress
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Zit) -1.183 -4.148 -3.4%9% -3.17%
MazcEinnon approximate p-value for Z(t) = 0.5140

D ICVISBOE= Coef. S5td. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwall

ICVISBOGE

L1. -.0619612 .0523338 -1.18 0.243 -.1673061 0433837

_trend —.0000636 .0000455 -1.40 0.168 —.000155 .0000278

_cons .003538% .002305 1.22 0.22%9 -.002302 .00%3797
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dfuller TWIS , trend regress

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Zit) -2.334 —-4.148 -3.4%93 -3.17%
HMacEinnon spproximate p-walue for Z(t) = 0.4154

D.IVIS Coef. Std. Err. t Ex|t| [85% Conf. Interwvall

TVIS

L1. -.1984803 .0850405 -2.33 0.024 -.3694458 —.027475

_trend —.0002482 .000151%5 -1.63 0.10% -.0005536 .0ooos71

_cons .0342388 .0182152 2.11 0.040 .001635% .0BE8417

dfuller IPC , trend regreas

Dickey-Fuller test for unit root Number of coks = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critiecal 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Tzlue Tzlue

Zit) -1.382 -4.148 -3.43% -3.17%8
MacFinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.6114

D.IBC Coef_ Std. Err. t B> |t| [95% Conf. Interwvall

IEC

L1. —-.1643764 .0829478 -1.38 0.083 -.331153%6 .0024008

_trend 1530627 0754468 2.00 0.051 —-.0006758 .31ss8012

_cons 13.18834 6.182403 2.13 0.038 .78T7T8B22 25.61883
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dfuller TDES , trend regress

Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Zit) -4 350 -4 . 148 -3.435 -3.17%
MacEinnon approximate p-value for Z{t) = 0.0026&

D.TCDES Coef. 5td. Err. t Bxltl [95% Conf. Interwvall

TDES

L1. -.52541532 1207773 -4 35 0.000 -.T7682554 -.28257531

_trend —.0008748 .0oozose -3.23 0.002 —.0010247 —-.000254%9

_cons 07434 .0183313 4. 06 0.000 .0374824 .1111576
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dfuller PIB , trend regress

Dickey-Fuller test for unit root Number of obks = 51

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critiecal 5% Critical 10% Critiecal
Statistic Value Value Value

Zit) -3.872 -4.148 -3.433 -3.173
MacEinnon approximste p-value for Z(t) = 0.0323

o.EBEIEB Coef. Std. Err. t B>t [35% Conf. Interwall

FIE

L1l. -.425733%9 .1131335 -3.587 0.001 —-.6654606 -.1861273

_trend 123.8733 34.70027 3.57 0.001 54.10372 133 . 6488

_cons 8671.13% 2347 .628 3.6%9 0.001 3950.92 13391 36

dfuller 5al , trend regreas
Dickey-Fuller test for unit root Number of oba = 51
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Criticael 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Zit) -7.130 —4.148 —-53.433 -3.173
MacEinnon approximate p—-wvalue for Z(t) = 0.0000

D.5=l Coef . 5td. Err. t Bxlt| [95% Conf. Intervall]

S5zl

L1. -1.025278 .1438001 -7.13 0.000 -1.314408 —-.T7361488

_trend 6645.822 934 88839 T.11 0.000 4T7e6.101 8525.542

_cons 330103.8 45507 .48 T.25 0.000 238604 .7 421602 .4

. wec ICVISBOG UVR TVIS IPC TOES PIB Sal, trend(constant) rank(3) lags{4) sindicators(PLANES1 PLANES? PLANESZ PLANES4 reformasl reformas2 ref
> ormzs3 reformzs4 refornas’ reformasé)

note: PLANESZ dropped becazuse of collinearity

note: reformas4 dropped because of collinearity

note: reformasS dropped because of collimearity

Vector error-correction model

Sample: 2004-01 - 2015-0Q4 No. of cbs = 48
AIC = 6.66842

Log likelihood = 75.35793 HQIC = 10.14514

Det(Sigma ml]) = 9.36e-11 SBIC = 15.86843

Equation Parms BMSE R-ag chiz PrxchiZ

D _ICVISBOG 31 .ooz23z 0.8619 93.63014 0.0000

D TVR 31 .43216 0.39873 1225.763 0.0000

D TVIsS 31 .00ass3 0.9115 154 5405 0.0000

D IFC 31 -407603 0.9673 451 .7487 0.0000

D_TDES 31 .005218 0.3512 232.2245 0.0000

D FIB 31 252.9 0.8873 118.7677 0.0000

D Sal 31 711.766 0.59330 14548 .88 0.0000
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Coef. S5td. Err. -4 Ex|z| [95% Conf. Interwvall]
D_ICWVISBOG
_cel
L1. .4423954¢ 1533182 -2.78 0.005 . 7852126 -.1306965
_cel
L1. .0087363 .003043%6 2_88 0.004 .0028132 .0147735
_cel
L1. 1275884 .0801327 1.5% 0.111 .0234688 .2846455
ICVISBOGE
LD. .0652168 22857258 -0.2% 0.775 .5132106 .382777
LZD. .2168464 1420364 -1.53 0.127 .4852327 .068153393
L3D. .0888681 182138 0.4% 0.626 .2681158 . 4458521
VR
LD. .0068283 .003005% -2.27 0.023 .0127204 -.000%373
LZ2D. .0018554 .0023354 -0.81 0.417 .0064845 .0026858
L3D. .0006208 .001027 -0.&0 0.545 .0026337 .001332
TVIS
LD. .0146857 .0827333 -0.1%8 0.853 1769576 1475862
LZD. .0826236 .0923926 0.8% 0.371 .0984627 .26370398
LaD. .2126406 0738754 266 0.008 .0560877 .36591335
IEBC
LD. .0153%108 .0054568 2.92 0.004 .0052156 .026606
LZD. .0095637 .0053703 1.78 0.075 .000%55%9 .02003953
L3D. .0024177 .0033528 0.72 0.471 .0041537 .0083%83
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TDES

LD
L2D.
L3D.

EIB
LD
LZD.
LaD.

Sal
LD,
LZD.
L3D.

FLANES1
ELANESZ
ELANES4
reformasl
reformass
reform=s3
reformasa

_cons

.13350598
-.0564264
-.1671241

-2 _.53e-06
3.95e-07
1.74e-0&

-1.4%3e-07
T.462-08
1.32e-07

.0833232
.0E05355
.078%308
.0144711
.0030865
.001&426
.0205942

o

.1193536
.1023421
.0355743

3.10e-06
3.36e-06
2.53e-08

1.71e-07
1.73e-07
1.57e-07

0313205
0334327
0312836

.0101&6
0051782
0033805
.0141028

(omitted)

-0.55
=1.75

0.&%3

0.584

.21
.41
.52
.42
.15
.43
1

H O F B R KR
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.107
.581
.0B0D

L4415
.307
L4532

.382
. 867

0.393%

o o o oo oo

.027
.01&
.01z
.155
.73
. 827
144

-8.
-6.
-3.

bt
-2.
-1.

04153435
2570132
3544475

6le-06
20e-086
22e-0&

85e-07
&65a-07
T52—-07

.0o7T8048
0150087
0176162

0054539
.0010627
.0043283%9
0070468

.4286146
.1441605
.02013394

3.55e-06
6.9%e-06
&.70e-0&

1.86e-07
4.14e-07
4 3%e-07

.1308535
1460623
1402455
.0343962
0132356
00826591
.0482351



