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Resumen

Este articulo presenta un anélisis cuantitativo del impacto de la politica monetaria sobre las
tasas de interés de los créditos hipotecarios, tanto en el largo como en el corto plazo. En primer
lugar, los resultados de los ejercicios econométricos confirman la existencia de una relacion de
cointegracion, ya antes encontrada por Galindo y Hofstetter (2008), entre las tasas de interés
de los créditos hipotecarios (TICH) y los rendimientos de los titulos de deuda publica (TES). A
diferencia de dicho estudio, se concluye que en el largo plazo la relacién entre ambas tasas es uno
a uno. Por consiguiente, tanto la politica monetaria (a través de una meta de inflacién baja y
creible) como la politica fiscal (a través de una mayor solvencia fiscal) pueden contribuir a reducir
las TICH en el largo plazo. Segundo, en el corto plazo, se encuentra que una innovaciéon de 100
puntos base a la tasa de interés de politica del Banco de la Republica se transmite al spread
TICH-TES con un rezago de seis a 10 meses y tiene un efecto maximo de 40-60 pb, después de

controlar por sus efectos sobre otras variables macroeconémicas.
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1. Introducciéon

;. Cuadles son los principales determinantes del costo del crédito hipotecario y cual es la importancia
cuantitativa de cada uno de ellos? ;Qué efecto tiene en Colombia la politica monetaria sobre las
tasas de interés de los créditos hipotecarios (TICH) tanto en el corto como en el largo plazo? ;Qué
efecto tiene ésta sobre el spread entre las TICH y los rendimientos de los titulos de deuda publica
(TES)?

Si bien la teoria econémica nos da ciertas luces acerca de la respuesta a algunas de estas preguntas,
en la practica son pocas las respuestas empiricas a disposicién de las autoridades econdémicas para
el diseno y orientacién de la politica econémica. En el papel, el costo del crédito hipotecario estéa
determinado por los factores que explican la oferta y la demanda del mismo. Dentro de los factores
que afectan la oferta de crédito se encuentra su costo de oportunidad (los rendimientos de otros
activos a plazos similares), el costo de fondeo (TIB, tasa repo o CDT), los factores de riesgo (descalce
de plazos, colateral, actividad econoémica presente y futura, el grado de diversificacion de activos)
y algunos factores institucionales, tales como la estructura de mercado, la regulaciéon financiera, las
practicas de apalancamiento, la estructura de encajes, entre otros. Entre los factores que afectan
la demanda, podemos mencionar algunas variables que afectan el ingreso presente y futuro de los
hogares, tales como la dinamica de la tasa de desempleo, al igual que los precios actuales y esperados
de los arrendamientos y la vivienda. A su turno, el costo del crédito hipotecario también afecta las
condiciones macroeconémicas a través de diversos canales, lo que dificulta encontrar una respuesta
tedrica a las preguntas planteadas.

A pesar de la relevancia del mercado hipotecario para el desempeno econémico y el bienestar de
las familias, en Colombia los formuladores de politica en particular y el piblico en general cuentan
con pocos estudios empiricos que permitan cuantificar el impacto de algunas de estas variables
sobre el costo del crédito hipotecario. Recientemente, Galindo y Hofstetter (2008) cuantificaron los
determinantes de las TICH y encontraron, en primer lugar, una relacién estrecha entre las TICH
agregadas (promedio) y las tasas de rendimientos de los TES a 10 afios, especialmente entre las TICH
para vivienda diferente a la de interés social. En segundo lugar, utilizando datos microeconémicos
(empleando un panel de datos mensuales de bancos entre enero de 2002 y junio de 2006), confirmaron
la existencia de dicha relacion y econtraron impactos significativos y grandes del riesgo crediticio (ex-
post), al igual que de la actividad econémica (medida por el IPI) en las TICH. También hallaron que
mayores plazos del pasivo de los bancos reducen la TICH y estrechan la relacién con los rendimientos
de los TES.

Esta evidencia tiene implicaciones interesantes sobre los efectos de la politica monetaria y fiscal
en el costo del crédito hipotecario, pues muestra que quizés el efecto mas importante de la politica
monetaria en el largo plazo se da a través de su impacto en las tasas de interés de los TES, en especial
aquellos de largo plazo. En este orden de ideas, resulta conveniente recordar que, teéricamente en una

economia pequena y abierta, los rendimientos de los TES dependen de los rendimientos de los activos



Figura 1: Rendimientos de los TES a 10 anos, inflacién y riesgo soberano
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externos, el riesgo soberano y las expectativas de depreciacién nominal. Estas tltimas dependen, a su
vez, de las expectativas de depreciacién real y del diferencial de expectativas de inflacién futura entre
Colombia y el resto del mundo. Asi, la politica monetaria, al alcanzar y mantener una inflacién baja
y estable de manera creible, garantiza bajas tasas de interés nominales de largo plazo (Figura 1). A
corto plazo, la influencia de la politica monetaria (via tasas de interés de politica) es menor debido a
la diferencia de plazos entre los bonos publicos y los instrumentos de politica (principalmente repos).

Adicionalmente, los rendimientos de los TES también responden a otros factores tanto externos
como locales. Entre los factores externos quizés el principal (aparte de las tasas de interés de politica
de los bancos centrales o de las tasas de la deuda publica de paises extranjeros) son las primas de
riesgo soberano, las cuales dependen principalmente del grado de aversién global al riesgo. La Figura
2 muestra que existe una fuerte correlacion entre el EMBI+, el EMBI Colombia (como proxys de
las primas de riesgo de las economias emergentes y de Colombia) y el VIX, como proxy del grado de
aversion global a invertir en activos riesgosos. Si bien las condiciones externas escapan al control de las
autoridades econémicas nacionales, las primas de riesgo también dependen de condiciones internas,
especialmente de la politica fiscal. La figura 3 muestra que la razén entre el EMBI Colombia y el
EMBI+ (para aislar parcialmente la asociacion entre Colombia y otras economias emergentes) y el

porcentaje de la deuda del gobierno nacional central dentro del PIB también es positiva.'

'En la literatura internacional Ramchander, Simpson, y Webb (2003) estudian el efecto de las noticias macro-



Figura 2: Primas de riesgo de Colombia, economias emergentes y VIX
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Figura 3: Prima de riesgo de Colombia (relativa a EEs) y Razén Deuda del GNC - PIB
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Por lo anterior, la politica macroecondémica puede reducir el costo del crédito hipotecario a largo
plazo no s6lo mediante una politica monetaria que se enfoque en la reduccion de las expectativas
de inflacién para garantizar bajas tasas de interés nominales, sino también a través de una politica
fiscal que asegure la sostenibilidad de la deuda publica, de forma tal que las primas de riesgo sean
menores vy asi se reduzcan las tasas de interés nominales y reales.

En este trabajo se busca cuantificar el impacto de la politica monetaria sobre el costo del crédito
hipotecario tanto en el corto como en el largo plazo, una vez se tiene en cuenta el efecto de un
conjunto de variables macroeconémicas y del mercado de crédito hipotecario. En particular, se
plantea un modelo econométrico que incorpora ademads de la relacion de largo plazo entre las TICH
y las tasas de interés de los TES, la dindmica de corto plazo del spread entre estas dos tasas en
conjunto con otras variables como la actividad econémica, la tasa de interés de politica del Banco de
la Reptblica, el desempleo, el riesgo crediticio, el riesgo soberano y el dinero. También se establece
la importancia cuantitativa de cada uno de estos factores explicando la dinamica de corto plazo del
spread TICH-TES.

En las siguientes dos secciones se presenta el modelo econométrico y el resumen de los resultados
de las estimaciones, junto con el anélisis de la respuesta del modelo ante un choque de politica

monetaria a la tasa de intervencién. La tltima seccién concluye.

2. Evidencia Empirica

2.1. EIl modelo

Para estimar el impacto de la politica monetaria sobre el costo del crédito hipotecario se emplea
la siguiente metodologia: primero, se establece la existencia de una relacion de cointegracion (largo

plazo) entre las TICH y los rendimientos de los TES dada por
iSH = ¢ 4ilES g (1)

TES son los rendimientos de los bonos

donde i¢'H es la tasa de interés de los créditos hipotecarios, i
de deuda publica a largo plazo (como proxy del costo de oportunidad de los créditos de vivienda),
c es una constante que captura el diferencial de largo plazo entre las dos tasas y € es el error de
cointegracion. Para la estimacion econométrica se emplean como proxy de ’LtCH , la tasa de interés en
pesos (ponderada por montos) de los créditos de vivienda (no VIS) al comprador, y como proxy de
itTES , la tasa de rendimientos implicita a 10 afios de la curva zero cupén (estimada por la metodologia
de Nelson y Siegel) de los TES.

En la segunda etapa, se estima un modelo VAR para las fluctuaciones de corto plazo que teniene

econdmicas sobre las tasas de interés de los créditos hipotecarios en Estados Unidos y encuentran que estas estan
cointegradas con los rendimientos de otros instrumentos del mercado de capitales y que las noticias que indican una
mayor inflacién y/o crecimiento econémico aumentan las TICH y otras tasas de interés.



en cuenta la covergencia de estas variables hacia su relacion de largo plazo - ecuacion (1), y los

movimientos de las variables que pueden explicar las tasas de interés. Esto es se estima la ecuacion

p q
Azxy = oep_q + Z Ai Az + Z Biz—i + vy (2)

i=1 =0

. . / . ., . 2
donde z; = (ztc i th ES ) , €.—1 es el error de cointegracion, z; es un vector de variables exdgenas que

se suponen afectan en el corto plazo la relacién entre i¢'H e il ¥9. En particular las variables que
se consideran dentro del vector z; corresponden al componente ciclico, obtenido por medio del filtro
de Hodrick y Prescott de la tasa de desempleo de las 13 principales ciudades, al promedio mdvil
de orden 6 del indice de produccién industrial y del indice de bonos de los mercados emergentes
(EMBI+) asi como el promedio movil de orden 3 de la tasa interbancaria overnight (TIB) y del M1
+ ahorros. Esta ultima variable, se incluye como indicador adelantado de la actividad econémica
futura. Su inclusion dentro del conjunto de variables explicativas del modelo es conveniente porque
las decisiones de los hogares y de los bancos de endeudarse y de prestar dependen no solo de los
factores observados en el momento de tomar sus decisiones, sino de las expectativas que los agentes
tengan acerca de su evolucién futura. Ejercicios econométricos realizados por los autores en el Banco
de la Reptublica muestran que M1+ahorros es un buen indicador lider de la actividad econémica y
de otras variables macroecon6micas relevantes. Respecto a la tasa de desempleo, la serie mensual
desde 1989 se obtuvo por medio de un filtro de Kalman univarido en el cual se empalm¢ la serie
trimestral proveniente de la Encuesta Nacional de Hogares, con los datos mensuales de la Encuesta

Continua de Hogares y la Gran Encuesta Integrada de Hogares.

2.2. Resultados de las estimaciones

La estimacion del modelo, definido por las ecuaciones (2) y (1), se llevé a cabo por medio de la
metodologia de cointegraciéon de Johansen empleando datos mensuales para el periodo comprendido
entre agosto de 2003 y septiembre de 2009. De acuerdo con el criterio de informacion de Schwarz
dos rezagos resultaron significativos para las variables exégenas contenidas en z;, mientras que no
se encontraron rezagos significativos para las diferencias de las variables endogenas Ax,;. El Cuadro
1 muestra los resultados de la estimacion de los parametros del modelo (1).

Los resultados indican que en el largo plazo, existe una relacién positiva entre la tasa de interés de
los TES y la tasa de interés de los créditos hipotecarios. Mas atn, la prueba de razon de verosimilitud
para evaluar restricciones sobre la matriz de cointegracién muestra que no existe evidencia estadistica
al 5% para rechazar la hipotesis nula de que el coeficiente de largo plazo es uno y por lo tanto, se
puede concluir que existe una relacién de largo plazo entre ambas tasas de interés de uno a uno.
Adicionalmente, la constante del vector de cointegracion, que mide el spread de largo plazo entre las
TICH vy los rendimientos de los TES a 10 anos, es cercana al 5 %.

Para capturar de forma completa los efectos de corto plazo de la politica monetaria sobre las



Cuadro 1: Resultados del modelo VEC estimado Faltan los resultados de la cointegracion

Vector de Cointegracion

Variable Coeficiente
i¢H 1,00
il B —1,00
ctr —0,054

Restriccién sobre el vector de cointegracion
Hy: fon =1y Pres = -1
Prueba de razén de verosimilitud
X%l) = 3,1935
valor —p = 0,074
Dinamica de corto plazo

Coeficiente

Variable AGHIP AiTES
€1 —0,161%** 0,030
cCF —0,001* —0,001
(M1 + A), —0,017 —0,006
(M1+A), , 0,086 —0,048
(M1+A), , 0,008 —0,006
Desempleo, 0,358 0,471
Desempleo;_ —0,092 —0,950
Desempleo,_o —0,251 0,538
IPL, —0,103* 0,156*
IPT,_, —0,095 —0,041
IPL, 0,163*** —0,032
10*EMBI, —0,021 0,674
10*EMBI,_; —0,263* —0,707***
10*EMBI;_, 0,050 —0,151
TIB; —0,386 —0,641
TIB;_, 0,936 0,530
TIB;_» —0,380 —0,044
R? 0,620 0,493

Significancia estadistica *1 %, **5% y ***10%



TICH, se completo el sistema VEC estimado con un VAR en el cual se modela explicitamente el
impacto de la tasa de interés del Banco de la Reptublica en las variables macroeconémicas que inciden
en el proceso de correccion de errores de la TICH y los TES defindo en (2). Con este fin calculamos
la respuesta del spread entre la tasa de interés de crédito hipotecario y la de TES ante un cambio en
la tasa de interés de politica (TIB) pero teniendo en cuenta el efecto contemporaneo y rezagado que
este cambio puede tener sobre las demés variables incluidas en z;. Para tal fin, primero estimamos
un modelo VAR para las variables incluidas en z; con el cual se calcula la respuesta de las variables
en z; ante cambios en la TIB. Luego calculamos la respuesta del spread ante cambios de la TIB
reemplazando z; en (2) por las realizaciones del impulso-respuesta del modelo VAR para z;.

Las variables del modelo VAR para z; se ordenan de manera tal que el choque de politica
monetaria quede identificado con la descomposicién de Cholesky. De esta forma, el orden de la
variables en z; es: primero el indice de produccién industrial, seguido de la tasa de desempleo y la
inflacion, la TIB o tasa de politica es la cuarta variable, la ultima variable es M1 més ahorros. Este
orden en z; supone que movimientos del producto, de la tasa de desempleo y de la inflaciéon afectan
las decisiones de tasa de interés lo que nos permite identificar los choques monetarios. Asi mismo,
choques a la TIB tiene efecto contemporineo sélo sobre M1 més ahorros. Un ordenamiento similar
se presenta en Christiano, Eichenbaum, y Evans (2005).

El Gréfico 4 muestra las respuestas estimadas del modelo VAR descrito anteriormente. Como
se puede ver, el aumento de la tasa de interés de politica esta acompanada por una contraccién
contemporanea de la cantidad de dinero que se mantiene por debajo de su nivel de largo plazo por
cerca de un ano. Por su parte, la actividad econémica, medida por el IPI, responde negativamente
con un efecto maximo ocho meses después del choque. De manera similar, la tasa de desempleo
aumenta alcanzando su efecto maximo 10 meses después del choque. Por ultimo, la inflacién cae, y
la politica monetaria tiene su efecto maximo sobre ella entre 10 y 15 meses. La respuesta del spread
TICH-TES ante choques de politica monetaria se presenta en el Grafico 52. Como se puede ver, un
aumento de la tasa de interés de politica de 100pb aumenta el spread TICH-TES y alcanza su efecto

maximo de 40 a 60pb entre 6 y 10 meses después del choque.

3. Consideraciones finales

En este trabajo se confirman los resultados de Galindo y Hofstetter (2008) sobre la existencia
de una relacion de largo plazo entre las TICH y los rendimientos de los bonos de deuda ptublica
a 10 anos. Mas aun, se encuentra que dicha relacién de largo plazo no es parcial sino uno a uno.
Esto implica que la politica macroeconémica puede reducir el costo del crédito hipotecario a largo
plazo a través de al menos dos vias: primero, por medio de la politica monetaria al garantizar una

reduccion sostenida de las expectativas de inflacién y por ende de unas menores tasas de interés

2Los intervalos de confianza se calcularon siguiendo a Benkwitz, Liitkepohl, y Wolters (1999). Para su calculo se
generaron 5000 muestras aleatorias mediante la técnica bootstrapping.



Figura 4: Respuesta de las variables macro ante un choque de politica monetaria
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Figura 5: Respuesta del spread TICH-TES ante un choque de politica monetaria
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nominales; segundo a través de una politica fiscal que asegure la sostenibilidad de la deuda piblica
v se traduzca en primas de riesgo menores, reduciendo las tasas de interés nominales y reales.

Adicionalmente, se encuentra, en linea con otros estudios acerca del impacto de la politica mone-
taria, que ante un aumento no esperado de la TIB se da una contraccién del producto y un aumento
del desempleo que alcanza su efecto maximo en 10 meses. Asi mismo, el aumento de la tasa interban-
caria es seguido por una reduccién de la inflacién y de la liquidez de la economia. El efecto maximo
sobre la inflacién entre los 5 y 10 meses.

Una vez considerados estos efectos macroeconémicos, se encuentra que una innovacién de 100
puntos base a la tasa de interés de politica del Banco de la Repiblica se transmite al spread TICH-
TES con un rezago de tres a cinco meses y tiene un efecto méaximo de 50-60 pb, después de controlar
por sus efectos sobre otras variables macroecondémicas.

Dado que el impacto de sorpresas monetarias sobre el diferencial TICH-TES es parcial y de corta
duracién, la mejor contribucién de la politica monetaria al logro y mantenimiento de bajas TICH

consiste en anclar las expectativas de inflacién en bajos niveles.
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