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Importancia de analizar colapsos de vivienda

Colombia: Crédito de vivienda como porcentaje del PIB
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE, célculos DEFI.
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HaR en Colombia

Variables empleadas

* (Analisis separado para Bogota, Medellin, Cali y Nacional)
 (HaR a un ano)

Intensidad crediticia®

Creédito hipotecario real per capita

Razon de precios a PIB

Crecimiento del PIB real (nacional)

Dummy de encaje o controles de capital (nacional)

SAR A

*Crecimiento de la cartera hipotecaria real per capita.



©
e
=
O
)
O
C
0
¥
®
L

10%

-at-Risk

ices
en Colombia*

House Pr

X
o

Percentil-5 de la

L4

distribucion estimada de

to anual futuro
(un aino) del IPVNd (%)

crecimien

1-2019

1998

-10%

Fuente: Calculos DEFI. *Mejor modelo: incluye todas
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HaR en Colombia

Efectos de algunas variables clave

1. &) Intensidad crediticia, &4 HaR nacional
2. [ Razon de precios a PIB, J HaR nacional
3. [ Crecimiento del PIB real , &4 HaR nacional

4. [ Dummy de encaje o controles de capital, kd HaR
nacional



HaR en Colombia

Sincronia entre ciudades

Promedio del
El comovimiento entre ciudades COEﬁCiente de

aumenta en periodos de

1 en periodo: Cuasicorrelacion*
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desviaciones estandar muestrales.



HaR y GaR en Colombia
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House Prices-at-Risk
GaR

y GDP-at-Risk
en Colombia*:
Percentil-5 de la
distribucion estimada de
crecimiento anual futuro
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PIB real (%)
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Fuente: Célculos DEFI. *El modelo de GDP-at-Risk

incluye la estimacidn de House Prices-at-Risk como
variable independiente.
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Reflexiones de politica econdmica

* Restricciones al Loan-to-Value (LTV) y a la carga financiera (DSR)
guardan una estrecha relacion con el riesgo de colapso (FMI, 2018).

o (en Colombia no es posible estimar esta relacion...)

 ElHaR varia en el tiempo = LTV, DSR deberian variar en el tiempo.

« Lo anterior implica dos cambios conceptuales:

1. LTV, DSR = politica de-vivienda macroprudencial
2. Estructura de gobernanza institucional para LTV, DSR



LTV, DSR = politica de-vivienda macroprudencial &

« Recientemente se hablé de aumentar el limite al LTV (70%-80% para
vivienda NO VIS-VIS, 100% para operaciones de LH) con el
argumento del bajo desarrollo del mercado hipotecario en Colombia
(politica de vivienda).

« En efecto, paises con alto LTV tienen mayor desarrollo de sus
mercados hipotecarios.

« Clasico sesgo de variable omitida...

« Estos no son necesariamente instrumentos para promover el
desarrollo de mercados de credito.



Nueva gobernanza institucional para LTV, DSR ®

 Tendencia internacional es hacia LTV, DSR como instrumentos con
enfoque de control de riesgo.

« Sin embargo, la estructura institucional es muy rigida (LTV & DSR
dependen del gobierno por disposicion de la ley, sin mandato)

« Tendencia internacional es hacia dejar los instrumentos en manos de
comités de estabilidad financiera (en Colombia el comité analogo es el
CCSSF, cuyas funciones estan establecidas en la ley).

* Mensaje: es necesario repensar la estructura de gobernanza de estos
instrumentos de politica de-vivienda macroprudencial.



Gracias!




