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FORMATO UNICO PARA ENTREGA DE LOS TRABAJOS DE GRADO

TITULO EN ESPANOL:

El riesgo de mercado y su incidencia en los portafolios de inversién de las
economias domeésticas, caso adquisicion de vivienda.

TITULO EN INGLES:

Market risk and their impact on the investment portfolios of households, house
purchase case

RESUMEN EN ESPANOL:

El propdsito de la tesis es abordar el problema del riesgo de mercado y su
incidencia en el portafolio de inversion (incluyendo la tenencia de vivienda) de las
economias domésticas, analizando su relacion con el comportamiento de los
Hogares frente al riesgo, desde el punto de vista del ingreso y la edad del jefe del
Hogar.

Se establecieron las posibles vinculaciones que pueden existir entre el nivel
microecondmico (aversion al riesgo) que motivan las decisiones de los inversores y
el nivel macroecondmico (riesgo de mercado) que determinan el comportamiento de
los mercados, donde se encontré que existe una relacion directa entre la aversion al
riesgo y una menor volatilidad en el precio de los activos financieros

Para tal efecto, se utilizé el método de media varianza para calcular la participacion
Optima de los activos que conforman sus portafolios de inversion y la rentabilidad de
tener vivienda propia, y ésta se determiné a partir del flujo neto de la casa, el cual se
defini6 como la diferencia entre el ingreso que genera el alquiler de la vivienda y el
pago de la cuota hipotecaria, y que no habia sido considerado bajo esta
perspectiva.

La aversion al riesgo y el riesgo de mercado si son factores que inciden
sustancialmente en la toma de decisiones de los agentes al momento de conformar
los portafolios de inversion, especialmente en la ultima década, cuando el sistema
financiero ha ofrecido otras alternativas de inversion, pero que siguen siendo
desconocidas para muchas personas.



ABSTRACT:

The purpose of the thesis is to investigate the problem of market risk and their
impact on the investment portfolio (including home ownership) of households,
analyzing their relationship to the behavior of households to risk, from the point of
view of income and age of head of household.

Possible links were established that may exist between the micro level (risk
aversion) that motivate the decisions of investors and the macro level (market risk)
that determine the behavior of markets, where it was found that there is a direct
relationship between aversion to risk and less volatility in financial asset prices.

We used the mean-variance method to calculate the optimal participation of the
assets that comprise their portfolios and profitability of homeownership, and this was
determined from the net flow of the house, which was defined as the difference
between the income generated from rental housing and paying the mortgage
payment.

The aversion to risk and market risk if they are factors that substantially affect the
decision making of agents at the time of forming the portfolios, especially in the last
decade, when the financial system has offered alternative investments, but which
remain unknown to many people.
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INTRODUCCION

Lograr una mayor comprension de la teoria del riesgo de mercado y su incidencia
en las expectativas de inversion de los agentes econdémicos, se ha convertido en
uno de los principales retos de investigacion para la Ciencia Econémica. De hecho,
a través del area financiera y la misma economia se han logrado avances
importantes en aspectos como la identificacion de aquellos riesgos que se producen
cuando los agentes econdémicos (economias domeésticas, empresas y gobierno)
invierten sus recursos para la adquisicion de activos (inversiones en titulos,
depositos de ahorro, bonos, acciones, asi como la compra de vivienda) a la espera
de obtener mayores rendimientos; sin embargo, dichas inversiones pueden verse
afectadas cuando se enfrentan a un entorno economico lleno de incertidumbre.

Bajo un entorno de mercado incierto los precios de mercado que se pagan por
dichas inversiones presentan muchas volatilidades, entre ellas: fluctuaciones en la
tasa de interés, la tasa de cambio, la tasa de créditos hipotecarios y el precio de las
acciones, las cuales alteran sensiblemente la rentabilidad de los portafolios de
inversion. Asimismo, la volatilidad de los mercados financieros, la complejidad y
velocidad de las transacciones financieras han hecho que los riesgos sean cada vez
mas dificiles de identificar, analizar y controlar.

La motivacién por desarrollar el tema de riesgo de mercado y su incidencia en los
portafolios de inversion de las familias, se centra principalmente en que es un tema
nuevo e inexplorado en Colombia, siendo relevante para establecer otros
parametros de investigacion, que articulen los principios de la teoria
microeconémica del mercado y la demanda, con el entorno econémico,
caracterizado por un proceso de liberalizacion financiera, de cambio tecnoldgico y la
proliferacion nuevos productos y servicios en los mercados de capitales, los cuales
han permitido nuevas posibilidades de inversibn a los diferentes agentes
econdmicos (familias, empresas y gobierno). No obstante, la contraparte de este
proceso ha sido la presencia de nuevos riesgos lo cual ha hecho imperante
identificarlos, medirlos y controlarlos, de tal manera que garanticen a los
inversionistas una mayor seguridad.

En consecuencia, una empresa o una familia puede exponer sus inversiones a una
serie de riesgos, ya sea porque éstos actuan solo en condiciones especiales y no se
tienen los mecanismos apropiados para su medicion y control, o porgue
sencillamente no existe una percepcion clara de los riesgos a los que se encuentran
expuestos los inversionistas.

Cuando las economias domésticas participan en el mercado a través de los
portafolios de inversion, uno de sus propositos obtener mas rentabilidad, por ello es

11



importante identificar los mecanismos que permiten alcanzar éste objetivo.
Empezaremos analizando cuales son las necesidades basicas de las economias
domesticas: alimentos, salud, educacion, vivienda, transporte, recreacion, vivienda
entre otros, y la forma cdmo satisfacen estos gastos, cuando una de sus mayores
limitantes es el ingreso disponible.

El ingreso disponible se obtiene por diversas fuentes: el salario, las rentas, las
herencias, donde gran parte del mismo se destina al consumo, al pago de
impuestos y la diferencia se destina al ahorro.

Ahora bien el ahorro constituye la fuente mas importante para generar inversion, y
es aqui donde surge, la inquietud sobre como utilizarlo. El objetivo de cualquier
persona es gue éste incremente su rentabilidad, bien sea depositandolo a través del
sistema financiero, o destinandolo a la compra de algun activo que le garantice un
mayor bienestar. Por tal razon, la vivienda es uno de los activos mas importantes
que determinan el bienestar de las familias y en muchos casos constituye su Unica
fuente de riqueza. Sin embargo, los activos que disponen los agentes no estan
exentos de riesgo, pues a medida que se quiere obtener mayor rentabilidad, mayor
es la exposicion a los riesgos.

El objetivo de la presente investigacion es analizar la incidencia de los riesgos de
mercado y la aversion al riesgo, en los portafolios de inversion de las economias
domésticas. Para tal efecto, se contextualizara el tema de riesgos de mercado
desde el punto de vista de su incidencia en la tenencia de activos financieros
(depdsitos de ahorro, certificados de depoésito a término, acciones, fondos de
pensiones voluntarias) que conforman estos portafolios, incluyendo la adquisicién
de vivienda.

Entender los determinantes de los riesgos de mercado en los portafolios de
inversion es de gran utilidad para explicar el comportamiento de los inversionistas
cuando toman decisiones al momento de maximizar sus utilidad, por ello se requiere
precisar el concepto de riesgo.

Se puede considerar que el tema del riesgo es un problema de indole
microeconémico, que ha adoptado la economia financiera, donde se estudia el
comportamiento de los individuos en la asignacion intertemporal de sus recursos en
un entorno incierto, asi como el papel de las organizaciones econémicas y los
mercados institucionalizados en facilitar dichas asignaciones.

Por tanto la microeconomia y la economia financiera, permiten analizar el
comportamiento de los individuos cuando se enfrentan al contexto intertemporal en
sus decisiones de inversion y su componente de incertidumbre, que en la naturaleza
de los mercados de capitales y sus consecuencias para la valoracion de activos y
riesgos en un mundo de incertidumbre habian sido ignorados.
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El interrogante que surge en torno al tema de los portafolios de inversién y su
relacion con los riesgos es: ¢ Cual es el efecto del riesgo de mercado y la aversion al
riesgo, en los portafolios de inversion de las economias domésticas, para el caso de
los activos financieros y la compra de vivienda como su principal activo de
inversion?.

Para tal efecto se estableceran y definiran las posibles vinculaciones que puedan
existir entre el nivel microeconémico (aversion al riesgo) que motivan las decisiones
de los inversores y el nivel macroecondémico (riesgo de mercado) que determinan el
comportamiento de los mercados. Como resultado de la investigacién se espera
gue exista una relacion directa entre la aversion al riesgo y una menor volatilidad en
el precio de los activos financieros.

Para tal fin, este trabajo propone desarrollar una hipétesis general y cuatro
complementarias:

Hipotesis general

El riesgo de mercado y la aversion al riesgo influyen significativamente en la toma
de decisiones de las economias domeésticas, sobre la proporcién de activos
(financieros e inmobiliarios) que conforman sus portafolios de inversion y mejoran su
utilidad.

Hipotesis complementarias

e Un mayor riesgo de mercado, asociado a un aumento en la volatilidad de la tasa
de interés de los activos financieros y un incremento de la aversién al riesgo
(IAR) de las economias domésticas, disminuye la proporcion de ahorro en
activos riesgosos dentro de su portafolio de inversion.

¢ A menor aversion al riesgo (DAR) y mayor riesgo de mercado cuando aumenta
la tasa de interés de los activos financieros riesgosos, los hogares aumentan la
proporcidn de éstos en sus portafolios de inversion.

e Un mayor riesgo de mercado y un incremento de la aversion al riesgo (IAR)
aumenta la participacion del activo inmobiliario, en la composicion del portafolio
de inversion de las economias domésticas.

e Un menor riesgo de mercado asociado a una disminucion de la tasa de interés
de los préstamos hipotecarios y un incremento de la aversion al riesgo de los
hogares (IAR), aumenta la rentabilidad de poseer vivienda propia. Si el hogar es
averso al riesgo, dada la volatilidad de la tasa de interés del crédito hipotecario
entonces la rentabilidad de tener vivienda propia aumenta.
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Sobre la base de las hipotesis anteriores, se busca entender los efectos del riesgo
del mercado y la aversion al riesgo en la composicién de los portafolios de inversion
de las economias domésticas, para explicar el comportamiento de los inversionistas
cuando toman decisiones al momento de maximimizar sus utilidades (eleccién
Optima de portafolios-agente racional y equilibrio walrasiano), por ello, se requiere
de una mayor precision del riesgo. El riesgo financiero es un fenémeno
multidimensional, que esta relacionado con factores de indole econémica de muy
diverso tipo pero también con factores politicos y sociales.

Comenzamos por especificar el concepto de riesgo de mercado. Este se deriva de
cambios en el precio de los activos y pasivos financieros (o volatilidades) y se mide
a través de cambios en el valor de las posiciones abiertas®. (Jorion 1999). Asociado
al riesgo se encuentra el concepto de volatilidad el cual se define como la
desviacion estandar (o raiz cuadrada de la varianza) de los rendimientos de un
activo o portafolios. Es un indicador fundamental para la cuantificacién de riesgos de
mercado porque presenta una medida de dispersion con respecto al promedio o
media de los mismos en un periodo determinado.

Asimismo, se entiende por riesgo de mercado como las posibles pérdidas que
puedan producirse en los activos financieros que forman parte de la inversion, y que
estan originadas por movimientos adversos en los precios de mercado; casos
particulares de los riesgos de mercado son los riesgos de las tasas de interés y de
la tasa de cambio.

Si bien los riesgos de mercado se han analizado en el marco de valoracion de
activos tanto en empresas como en entidades del sistema financiero, éste trabajo
hace énfasis en el segmento de las economias domésticas. Para tal fin se
consideraron los siguientes grupos de hogares de acuerdo a la Encuesta de Calidad
de Vida elaborada por el DANE para el afio 2003:

1. El caso de los propietarios de vivienda que tienen capacidad de ahorro y estan
pagando el crédito de vivienda a una entidad financiera o una cooperativa.

2. Propietarios de vivienda que esta hipotecada al sistema financiero y no tienen
capacidad de ahorro.

Para tal efecto, se analizara los riesgos del mercado en los portafolios de inversion
principalmente en la adquisicion de vivienda, donde se utilizaran modelos de micro
simulacion a partir del método de media varianza, propuesto inicialmente por Harry
Markowitz y ampliado por otros autores como William Sharpe y Merton Miller. Bajo
la hipotesis que los precios siguen algun tipo de ley aleatoria, y donde el precio de
mercado de los activos en una fecha futura es también una variable aleatoria.

1
Jorion Philippe (2008) Valor en Riesgo. “El nuevo paradigma para el control del riesgo con
derivados”. Limusa. S.A. México.
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En las unidades economicas familiares los riesgos de mercado, pueden afectar la
rentabilidad de sus portafolios, y el equilibrio en su cartera de valores,
condicionando su funcion de utilidad y presupuesto, al comportamiento que ofrezca
el mercado de capitales en un ambiente de incertidumbre.

Cuando el portafolio estd compuesto Unicamente por la vivienda y esta hipotecada
al sistema financiero, es importante analizar el efecto que genera la variacion de la
tasa de interés sobre la amortizacion del crédito, incrementando de esta manera el
riesgo de no pago y la pérdida del inmueble. Por tal razon se calculara una tasa de
rentabilidad optima de tener vivienda propia que involucre la aversion al riesgo del
agente y la volatilidad de la tasa de interés del crédito hipotecario; de tal manera
que un incremento de la tasa incidira en una mayor aversion al riesgo del
prestatario.

La tesis se desarrollara en seis capitulos. El primero abordara el marco teérico y
conceptual, presentando brevemente los temas que antecedieron al concepto de
riesgo de mercado, a partir de los trabajos expuestos sobre la teoria del portafolio
en autores clasicos como: Harry Markowitz, James Tobin, y William Sharpe entre
otros.

Asimismo, éste capitulo presenta un esbozo del tema especifico de la vivienda
como parte del portafolio, s6lo unos pocos documentos incorporan los bienes raices
como un activo. Autores como William N. Goetzmann y Roger Ibbotson (1990)
utilizan las estimaciones de regresion de los precios inmobiliarios, y Stephen A.
Ross y Randall C. Zisler (1991) calculan los retornos de inversion inmobiliaria de los
fondos fiduciarios, para caracterizar su riesgo y el retorno como parte del portafolio
de inversion. Sin embargo, se tomara como marco de referencia el modelo
desarrollado por Marjorie Flavin y Takashi Yamashita (2002) quienes analizan el
concepto de media varianza e incluyen el parametro de aversion al riesgo, para
estimar el portafolio 6ptimo de los hogares, el cual estima la posibilidad de cambiar
vivienda por una de tamafio mas grande, frente a la rentabilidad de invertir sus
recursos en algunos activos financieros.

También se tendra en cuenta el modelo propuesto por Joao Cocco (2005), que
incorpora la compra de la vivienda, en los portafolios de inversion junto con otros
activos utilizando una funcion de utilidad Cobb-Douglas y el parametro de aversion
al riesgo, para analizar la rentabilidad de tener vivienda propia.

El segundo capitulo describe una funcion de demanda de vivienda y su relacion con
los créditos racionados del sistema financiero, con el fin de conocer sus
determinantes fundamentales. El analisis de los créditos racionados en la
financiacion de vivienda fue analizado por Flemming y posteriormente por Aoki y
Proudman. Esta informacion ayuda a entender que variables afectan la compra de
vivienda.
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El tercer capitulo presenta el marco referencial para analizar la funcion de utilidad
del portafolio de inversion, y su relacion con el comportamiento del inversor, a partir
del parametro de aversion al riesgo, cuando ésta es constante (CARA), creciente
(IARA) y decreciente (DARA). Asimismo, se presenta de manera general el
concepto de riesgo de mercado.

El cuarto capitulo presenta una breve descripcion del comportamiento reciente de
las principales captaciones en el sistema financiero colombiano, asi como la
evolucion de la cartera hipotecaria durante la Ultima década.

El quinto capitulo expone la tesis central de este trabajo, donde se elabora un
modelo de utilidad del portafolio aplicado al caso colombiano, que integra los
conceptos de aversion al riesgo y riesgo de mercado, para el caso de los portafolios
de inversion de las economias domésticas, a partir de una variante del método de
media varianza propuesto originalmente por Harry Markowitz. Este modelo permite
analizar, el comportamiento de los inversionistas frente al riesgo de mercado, desde
el punto de vista de la distribucion del ingreso y por grupos de edades, con el fin de
determinar la composicién optima del portafolio y la rentabilidad de tener vivienda
propia a partir del comportamiento presentado por las tasas de interés de las
principales captaciones en el sistema financiero y las tasas de colocacion para los
créditos de vivienda.

Para tal fin se tomd en cuenta en la composicion de éstos portafolios activos
financieros como: cdt’s, acciones, fondos de pensiones voluntarias y la adquisicion
de vivienda. Como evidencia empirica se utilizaron datos de la encuesta de Calidad
de Vida del afio 2003 elaborada por el DANE para todo el pais y se toma como
herramienta metodoldgica una funcion cuadratica de utilidad que permita maximizar
la composicion del portafolio. Asimismo se utilizé informacion estadistica
suministrada a través de las paginas web de la Superintendencia financiera de
Colombia, de la Asociacion de Fondos de Inversién (Asofondos) y de la Bolsa de
valores de Colombia BVC.

Finalmente en el ultimo capitulo se presentan los resultados de los modelos a partir
del calculo de la composicién de los portafolios para los grupos objeto de estudio
por edades y por ingresos, a traves de método de media varianza, para los
diferentes grupos de hogares objeto de estudio de la presente investigacion.
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1 ANTECEDENTES TEORICOS AL CONCEPTO DE RIESGO DE MERCADO

1.1 MODELO DE MARKOWITZ

Como referente tedrico del concepto del riesgo de mercado, se encuentran los
trabajos de autores clasicos como Harry Markowitz, William Sharpe y James Tobin
entre otros.

En primer lugar se presenta, de manera general la teoria basica de la seleccion de
portafolios desarrollada inicialmente por el Premio Nobel Harry Markowitz a
comienzos de los afios 50. Mas adelante fue ampliada por otros economistas, que
se introdujeron en el campo de las finanzas y aportaron aspectos importantes para
incrementar su desarrollo tedrico.

En 1952, Markowitz publica el articulo “Portfolio Selection”?, donde centra su
atencién en la diversificacion de carteras, demostrando como un inversor puede
reducir el riesgo eligiendo acciones cuyas oscilaciones no sean las mismas.

El primer pilar de su teoria es la relacion entre el riesgo y las variables estadisticas,
cuya medicidn es posible, especificamente la varianza histoérica de la rentabilidad. El
articulo argumenta que los inversores demandan un retorno mayor para inversiones
MAs riesgosas.

Antes de Markowitz, los economistas se enteraron que un portafolio con un mayor
namero de acciones era menos riesgoso que uno con pocas acciones. Acciones
que se desempefian mal, tienden a estar compensadas por acciones que se
desempefian bien, por lo tanto el retorno del portafolio varia menos que el retorno
de un portafolio con un menor nimero de acciones o de una accion individual.

Markowitz, también demostr6 que la diversificacion de un portafolio no consiste
simplemente en el nimero de acciones que lo componen, sino también en la
correlacién de los retornos de las acciones que lo conforman.

Si los retornos estan fuertemente correlacionados, en efecto, el portafolio no se
podra diversificar, y si la correlacién es baja, se podra diversificar y el riesgo sera
mucho menor. Un inversionista puede calcular las correlaciones histéricas o las
covarianzas entre las acciones que conforman el portafolio. Con esta informacion,
Markowitz demostrd con la técnica que se conoce con el nombre Analisis de Media-
Varianza, la posibilidad de construir una serie de portafolios que sean eficientes.

2
Markowitz Harry, March 1952 “Portfolio Selection”. The Journal of Finance, vol. 7 No.1 pp 77-91
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Portafolios eficientes son aquellos que en el pasado obtuvieron el retorno mas alto
dado un nivel de riesgo.

En la Frontera Eficiente, estan situadas las mejores rentabilidades para un riesgo
determinado, clasificadas de la forma que a mayor riesgo corresponda una mayor
rentabilidad. Segun el grado de aversion al riesgo, el inversor se situara de forma
razonable en uno u otro punto de la linea de la frontera eficiente. Cualquier otro
punto seria irracional.

Dicho de otro modo, en la frontera eficiente estan todas aquellas carteras que
proporcionan el maximo rendimiento con un riesgo minimo.

Figura 1. La frontera eficiente

E(R,)
A

E(Ri),

E(Ri),

! . T(Rp)

Fuente: Disefio del autor

En la Figura 1, las carteras A, B y C son carteras eficientes puesto que entregan el
maximo retorno con un nivel de riesgo minimo, o analogamente, el menor riesgo
para un retorno maximo. La cartera D, entrega para un nivel de riesgo o1, un
retorno esperado E(Ri)1 menor que el entregado por la cartera B, la cual posee el
mismo nivel de riesgo pero entrega un retorno esperado E(Ri)2 mayor. Por lo tanto
la zona superior de la figura (trazo abc) corresponde a la frontera eficiente, donde la
cartera A recibe el nombre de cartera de minima varianza.

El proceso de seleccién de una cartera propuesto por Markowitz, puede ser dividido

en dos etapas. La primera etapa comienza con la observacion y la experiencia y
termina con la expectativa sobre el futuro rendimiento de los activos disponibles. La
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segunda etapa comienza con las creencias sobre el futuro comportamiento del valor
de los activos y termina con la eleccién de la cartera®.

En primer lugar, considera que el inversor deberia tener en cuenta el descuento
maximo previsto, y los retornos de la inversion. La regla de que el inversor deberia
considerar el rendimiento esperado plantea la hipétesis sobre, el futuro
comportamiento de la inversion. Por lo tanto, las relaciones entre creencias y la
eleccion de la cartera van de acuerdo con la "diferencia-en la rentabilidad esperada
de los retornos y la media observada”.

Un tipo de norma relativa a la eleccion de la cartera es que el inversor deberia
maximizar el descuento del valor de los futuros retornos. Dado que el futuro no se
conoce con certeza, se debe "esperar' o "anticipar' la tasa de descuento. Las
variaciones de ésta tasa se pueden anticipar, para incluir el riesgo. Al dejar de lado
las imperfecciones del mercado de la regla anterior, implica que existe una cartera
diversificada, lo cual es recomendable para el inversionista.

La hipétesis implica que el inversor coloca sus fondos buscando la seguridad de
obtener un mayor valor. Si dos o mas activos, tienen el mismo valor, entonces
cualquiera de estos o cualquier combinacion de estos es tan bueno como cualquier
otro.

Hay una regla que implica que el inversor debe diversificar para maximizar la
rentabilidad esperada. La norma establece que el inversor deberia diversificar sus
fondos entre todos los valores para obtener el maximo rendimiento esperado. Esta
norma es un caso especial de la rentabilidad esperada y la varianza de los retornos.
Asume que hay una cartera que ofrece tanto la maxima rentabilidad esperada y la
minima varianza.

El modelo de Media- Varianza de Markowitz (1952) se define como la optimizacién
simultanea de dos funciones objetivo.

El rendimiento del portafolio esta definida como:
Donde R; representa el rendimiento del activo i, que representa la variable aleatoria
y X; la cantidad del activo i no es una variable aleatoria porque es determinada por

el inversionista y N el nUmero de activos.

El valor esperado del portafolio es:

“Ibid. pp. 77-91
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E = X1 Xip; (1.2)
La varianza esta definida como:

VR) =X, XPV(X) + 23, X XX 0y (1.3)
V=3 210X X (1.4)

La covarianza también se puede expresar en términos del coeficiente de correlacion
como:

Oij = Pijo0i0;
El inversor tiene varias posibilidades de combinar el valor esperado de la
rentabilidadEy la varianzal/ dependiendo de la eleccién de conjunto de activos que
componen el portafolio y van desde {X;X,, ...........,X,}. La media-varianza es la
regla que permite al inversionista, minimizar la varianza para obtener una mayor
rentabilidad del portafolio.
Maximiza la utilidad esperada del portafolio:

Max E(Rp) = %L, X;E(R;) (1.5)

Minimiza el riesgo del portafolio:

Mino? E(Rp) = XiL, X;X;p;j 0,0; (1.6)
Sujeto a:

s.a. YN X, =1 1.7)
X;=0paratodoi=1,2........, N activos.

De acuerdo con Varian, (1993), Markowitz> observé que en el libro La teoria del
Valor de Invertir de John Burr Williams, se argumentaba que el valor del capital
deberia ser el valor presente de sus dividendos (lo que era considerado una teoria
nueva). Pero Markowitz vio como esto presentaba un problema, ya que los
dividendos futuros no son conocidos con certeza; son variables al azar. Esto lo llevo

:Ibid. pp. 78-80
Varian Hal, A portfolio Nobel Laureates, Markowitz, Miller and Sharpe. Journal of Economics
Perspectives, Volumen 7 Number 1 Winter 1993 pp. 159-169
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a ampliar la teoria de Williams Sharpe, ya que para Markowitz el valor de capital
deberia ser el valor presente “esperado” de su flujo de dividendos.

Markowitz observo, que un inversionista no sélo debe tener en cuenta la rentabilidad
esperada mas alta, sino también el riesgo que implica esta inversion. Esto lo llevo a
examinar el problema de encontrar un portafolio con el maximo retorno esperado a
un nivel de riesgo dado. Llevandolo a plantear el problema de minimizar las
variaciones de un portafolio tomando como restriccion el requerimiento de un
retorno esperado. (Markowitz, 1952). Es decir, propuso un problema de
programacion cuadrética, el cual tenia como condiciones de primer orden el
aumento marginal en la varianza de invertir un poco mas en un activo dado que
deberia ser proporcional a su retorno.

Esta variacion depende tanto de la varianza del retorno del activo, como de la
covarianza del retorno de todos los demas activos del portafolio. Esta se considera
como la idea central de la contribucion de Markowitz. En 1952 la programacion
lineal estaba naciendo y la programacion cuadratica no estaba definida; sin
embargo, Markowitz desarroll6 métodos practicos para determinar la linea critica
para solucionar los problemas de optimizacion, describiendo portafolios eficientes
con varianza minima y rentabilidad alta.

El modelo de Markowitz es la base de la mayoria de los modelos de seleccién de
cartera. Sin embargo, su utilizacion en la practica es bastante reducida. EI motivo de
ello tiene que ver con sus dificultades de calculo, la inestabilidad de las soluciones
gue proporciona, los problemas para incluir opiniones de los expertos y la rigidez de
la funcion de riesgo considerada.

Este modelo se fundamenta principalmente en recoger de forma explicita los rasgos
fundamentales de lo que en un principio se puede calificar como conducta racional
del inversor, consistente en buscar aquella composicién de la cartera que haga
maxima la rentabilidad para un determinado nivel de riesgo, o bien, un minimo de
riesgo para una rentabilidad dada.

Markowitz centré su atencion en la practica habitual de la diversificacion de carteras
y mostré6 como un inversor puede reducir la desviacion tipica de las rentabilidades
de una cartera eligiendo acciones cuyas oscilaciones no sean paralelas. Markowitz
continud con el desarrollo de los principios basicos de la formacion de carteras.
Estos principios son el fundamento de todo lo que pueda decirse entre riesgo y
rentabilidad.

La rentabilidad de cualquier titulo o cartera, es una variable aleatoria de caracter
subjetivo, cuya distribucibn de probabilidad para el periodo de referencia es
conocido por el inversor. El valor medio o esperanza matematica de dicha variable
aleatoria se acepta como medida de la rentabilidad de la inversion.
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Se acepta como medida del riesgo la dispersion, medida por la varianza o la
desviacion estandar, de la variable aleatoria que describe la rentabilidad, ya sea de
un valor individual o de una cartera.

La conducta del inversor le lleva a preferir aquellas carteras con una mayor
rentabilidad y menor riesgo. En la primera etapa se determina el conjunto de
Carteras Eficientes cuando proporciona la maxima ganancia para un riesgo (medido
por la varianza) dado, o bien, proporciona el minimo riesgo para un valor dado de
ganancia (Esperanza Matematica).

Harry Markowitz (1952-1959) fue el primero que propuso la regla de “valor esperado
varianza”. Markowitz define la riqueza inicial, la riqueza final y el rendimiento de un
periodo de tenencia de un valor o de una cartera. El método de Markowitz consiste
en la maximizacion de la utilidad esperada de las riquezas de los inversionistas,
seleccionando la mejor combinacién entre valor esperado - varianza del rendimiento
de los activos. Como el valor de la riqueza es incierto, entonces segun Markowitz, el
inversionista puede considerar cualquiera de las carteras en forma aleatoria y toma
decisiones basadas solamente en el criterio del valor esperado, calculando el
rendimiento esperado y la desviacién estandar después de seleccionar la 6ptima.
Segun la teoria de Markowitz, se debe buscar las carteras eficientes que
proporcionan la maxima rentabilidad para un nivel de riesgo dado y al mismo tiempo
que soportan el minimo riesgo para una rentabilidad determinada.

Markowitz construye el conjunto eficiente resolviendo los programas cuadraticos y
parameétricos y después elabora un modelo de portafolio 6ptimo de alta rentabilidad
y poco riesgo. Su teoria se basa en la diversificacion, es posible conseguir un
portafolio muy rentable y con poco riesgo combinando las acciones de alta
rentabilidad y de alto riesgo pero con baja correlacion o alta correlacion negativa
entre si.

1.2 MODELO DE TOBIN

En 1958, Tobin® extiende el andlisis del modelo de Markowitz. Se pregunté que
sucede si todos los inversores pueden endeudarse o prestar a una misma tasa de
interés. La respuesta al interrogante fue que los inversores pueden elegir el mismo
portafolio siendo indiferente su actitud hacia el riesgo.

Tobin en su articulo “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk™", parte del
analisis de la teoria de la preferencia por liquidez, al considerar que las decisiones
de los individuos respecto a las cantidades de riqueza a invertir en activos

° Tobin James “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk™". “Review of Economics Studies”
February 1958, 25 pp. 65-86.
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monetarios estdn dadas y concentra su atencion en la asignacion de esas
cantidades entre: efectivo (caja) y otros activos monetarios alternativos que ofrecen
rentabilidad (consolidados).

Dos fuentes de preferencia por liquidez son: la inelasticidad de las expectativas con
respecto a la tasa de interés futura y la incertidumbre sobre el futuro de la tasa de
interes.

Desde el punto de vista de la inelasticidad de la tasa de interés compara la tasa de
interés actual r con la esperada r, para invertir consolidados, donde los propietarios
de estos activos asumen pérdidas o ganancias de capital g segun sea la relacion
entre el cupon previamente fijado de consolidados y la tasa de interés actual, los
inversores cuentan con una expectativa definida para cualquier tipo de interés
actual, respecto a las ganancias o pérdidas de capital que obtendria de invertir en
consolidados .Cuando los agentes invierten una mayor proporcién de sus recursos
en consolidados (activos financieros rentables) aumenta el rendimiento posible, pero
el riesgo sera mayor.

En segundo lugar cuando hay incertidumbre respecto a las tasas de interés, la
ganancia del inversor también se torna incierta, para tal efecto basa sus acciones en
la estimacion de su distribucion de probabilidad. Sobre esta base, Tobin afirma que
el riesgo de la cartera estd compuesta por dos activos (caja y compensados) y se
mide por la desviacion estandar de la media (g) R que es una medida de dispersion
de rendimientos posibles alrededor de un valor medio u(R). Por lo tanto, cuando
hay incertidumbre una cartera con una mayor desviacidn estandar permite al
inversionista obtener grandes ganancias de capital.

Tobin define el valor medio del rendimiento esperado del activo como la relaciéon r
es la tasa de interés actual, la varianza de la tasa de interés gy, sobre la ganancia o
pérdida de capital g:

Hr = LJR (1.8)

9g
0 <o <o0;
Donde: a; Desviacion estandar de la tasa de interés
o Variacion de la tasa de ganancia.
E[R] = uR

La tasa de ganancia o pérdida del capital g se presenta como la relacion entre la
tasa de interés del mercado y la tasa de interés esperada:
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g:L—l (2.9)

Te

De este modo la proporcién de recursos invertida en consolidados, determina tanto
su rendimiento esperado como su riesgo (o)r.

Finalmente concluye que la teoria de aversion al riesgo proporciona la base para la
preferencia por liquidez y para establecer una relacion inversa entre la demanda de
dinero y la tasa de interés. Esta teoria no depende de la inelasticidad de las
expectativas frente a la tasa de interés sino que para desarrollarla basta con el
supuesto, de que siempre sea nulo el valor esperado de la ganancia o pérdida del
capital resultado de mantener activos que proporcionen mayor interés.

1.3 EL MODELO DE SHARPE

El modelo de mercado de Sharpe (1963) surgié como un caso particular del modelo
diagonal” del mismo autor que, a su vez, fue el resultado de un proceso de
simplificacion que realiz6 del modelo de Markowitz. Sharpe consideré que el modelo
de Markowitz implicaba un dificil proceso de calculo ante la necesidad de conocer
de forma adecuada todas las covarianzas existentes entre cada pareja de titulos.

Para evitar esta complejidad, Sharpe propone relacionar la evolucion de la
rentabilidad de cada activo financiero con un determinado indice, normalmente
macroeconomico. Este fue el denominado modelo diagonal, debido a que la matriz
de varianzas y covarianzas sélo presenta valores distintos de cero en la diagonal
principal, es decir, en los lugares correspondientes a las varianzas de las
rentabilidades de cada titulo.

Sharpe exploré un acercamiento conocido por estos dias como “Modelo de
Mercados” o “Modelo de un sélo factor’ o “Modelo Diagonal”. El asume que el
retorno sobre cada titulo es linealmente relacionado con un exponente Unico,
usualmente tomado para ser el retorno sobre algunos exponentes de mercados (por
ejemplo un indice de mercado, ahora conocido como coeficiente beta (Shapiro,
1999).

La motivacion de Sharpe para formular este modelo era empirica. Segun él, la
mayoria de los capitales se mueven juntos a través del tiempo. Por lo tanto, es
natural pensar que un sélo factor (o un pequefio nimero de factores) determina las
variaciones en los retornos. Esta relacion lineal puede estimarse facilmente, y los

7 . . . .

El modelo Diagonal propuesto por Sharpe en el contexto de los portafolios accionarios parte del
supuesto que el movimiento comudn en todos los activos se debe a un factor comun que es el
mercado.
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coeficientes obtenidos pueden usarse para construir covarianzas, las cuales,
pueden, a su vez, usarse para construir portafolios éptimos.

Sharpe simplificé el calculo de los portafolios eficientes y dedico su atencion a la
teoria de equilibrio de mercado de capitales. El se pregunté como seria si todos los
inversionistas se comportaran como optimizadores del portafolio de Markowitz. Ellos
pueden tener diferente cantidad de dinero invertida en el mercado de valores, pero
cada uno escogeria el mismo portafolio de activos de riesgo, se necesitaria analizar
la liquidez total invertida en determinados activos, y dividirla por la liquidez total en el
mercado de capitales.

Sharpe, decia que, en equilibrio, el portafolio de activos de riesgo individual es
simplemente el portafolio de mercado. Esta observacion implica que el portafolio de
mercado es de eficiente variacion, es decir, se apoya en la frontera del conjunto
eficiente, y por tanto satisface las condiciones de primer orden de eficiencia, lo cual
se convierte en una de las importantes ideas del Modelo de Precios de Activos de
Capital (CAPM).

Pero como en todos los modelos, este también tiene sus supuestos, a saber:

e Los inversionistas son aversos al riesgo y maximizan la utilidad de su riqueza al
final del periodo.

e Los inversionistas son tomadores de precios y tienes expectativas homogéneas
acerca de los rendimientos de los activos que presentan una curva de
distribucion normal conjunta.

e Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas puedan pedir en
préstamo o prestar montos limitados a la tasa libre de riesgo.

e Las cantidades de todos los activos riesgosos son fijas.

¢ Los mercados de activos estan libres de fricciones, la informacion no tiene costo
alguno y esté al alcance de todos los inversionistas.

e No existen imperfecciones de mercado como impuestos, leyes o restricciones
sobre ventas.

Sharpe ®determina una funcién de preferencia del inversionista en términos de una
funcion de distribucién de probabilidad. La funcion de utilidad se compone de dos
elementos el valor esperado de la riqueza futura y la desviacién estandar, los
inversionistas prefieren un alto valor esperado U = f(Ey, o) donde Ey, indica valor
esperado de la riqueza futura y gy, la desviacion estandar. Los inversionistas

ou . .

esperan un alto valor esperado P 0 y son aversos al riesgo. Es decir si aumenta
w

el valor esperado de la riqueza, incrementa la utilidad del portafolio.

° Sharpe William “Capital Asset "Price: A Theory of market under condition of risk” Journal of Finance,
September 1964, 19, pp. 425-42.
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El modelo de Sharpe considera que el inversionista, elige sus oportunidades de
inversion para maximizar su utilidad, y cada inversionista tiene un plan de inversion

p We—W; . p
y la tasa de retorno, la cual esta dada como R = % la riqgueza esta compuesta

por cada activo con su rentabilidad W, = W;R + W, y esta directamente relacionada
con la tasa de retorno R. Por lo tanto, la utilidad se define como U = g(ER,, ar), la
cual depende del valor esperado de la rentabilidad del portafolio y su varianza.

1.4 LA VIVIENDA EN LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION DE LAS
ECONOMIAS DOMESTICAS

De la extensa literatura sobre las carteras eficientes, solo unos pocos documentos
incorporan los bienes raices como un activo. Wiliam N. Goetzmann y Roger
Ibbotson (1990) y Goetzmann (1993) utilizan las estimaciones de regresion de los
precios inmobiliarios, y Stephen A. Ross y Randall C. Zisler (1991) calculan los
retornos de inversion inmobiliaria de los fondos fiduciarios, para caracterizar su
riesgo y el retorno. La gran mayoria de las familias invierten en bienes raices
mediante la compra de una casa, mas que por la compra de acciones en un fondo
diversificado. Ademas, los rendimientos de la inversion en un fondo de bienes raices
y los beneficios de una inversién en la propia residencia reciben un trato fiscal muy
diferente. En el andlisis de la frontera eficiente que incluyen la vivienda, autores
como Ross y Zisler han utilizado los fondos inmobiliarios para caracterizar el riesgo
de los bienes inmuebles.

Otros modelos de gran trascendencia que incluyen la tenencia de vivienda en la
composicion de los portafolios de inversion, fueron desarrollados por Grossman y
Larogue Guy y por Marjorie Flavin y Takashi Yamashita, los cuales son importantes
como marco de referencia para el desarrollo de ésta investigacion.

1.4.1 Modelo de Gorssman y Laroque

Grossman y Laroque Guy (1990) analizan un modelo de consumo O6ptimo y la
seleccion de un portafolio en el cual los servicios de consumo son generados por la
tenencia de un bien durable como la vivienda, y a partir de ello se toman decisiones
de compra y venta de este activo. Sobre esta base el hogar distribuye su riqueza Q;,
entre los siguientes activos:(K;) representa la vivienda, (B;) un activo libre de riesgo
y un nimero de n activos con riesgo(X;), cuando estos portafolios se invierten en un
mercado imperfecto donde hay costos de transacciones.

El retorno de los activos libres de riesgo esta dado por una tasa de interés r¢
constante y define una variable b;; como el valor del iésimo del activo con riesgo en

el tiempo t. Asumiendo db;, = li;(mdt + dwy).
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Donde wj = (Wi¢ + Wop, e vee oo . Wye),  Sigue  un  n  dimensional movimiento
browniano y define una matriz de covarianzas €, ¢ dado b, = (byg, byt wve oo, bt )y

la media i = (fy, Az, e veee s fn)
La riqueza total Q, debe satisfacer lo siguiente:
Q.=K, + B, + X,I° (1.10)

Donde | es el vector de unos. Dado t representa el tiempo cuando el consumidor
vende la casa y d; el intervalo de tiempo cuando el consumidor no vende la casa.

Si el consumidor no vende la vivienda, la riqgueza se desarrolla como:
thz_atht + Tthdt + Xt(‘udt + Wt) (111)

Se definedb; = (ﬁ - lrf)dt + d,,scomo el vector de exceso de los retornos sobre los
activos con riesgo, u = g — lrrcomo el vector de la media de los excesos de los
retornos, y eliminando B, de las ecuaciones (1.10) y (1.11), se tiene que:

dQ; = —aK.d; + 1:(Q; — K¢)d; + X, db, (1.12)

Donde: t & (t,t +d;)

Sl el consumidor vende la casa en el tiempo T entonces la ecuacion se define como:
Qr = Qr — AK; (1.13)

Donde: Q.se refiere al nivel de Q antes de la venta de la casa. No hay costos de
transacciones en la compra de la vivienda y AK; es la pérdida de la venta por la

casa de tamafio K.

El objetivo es maximizar la utilidad esperada V(Q,K) de la ecuacién (1.10) sin
quebrantar la siguiente restriccion:

Q; — AK; = 0, para todo t. (2.14)

Asumen una funcién de utilidad de la vivienda presentando una aversion relativa al
riesgo constante, donde el consumidor elige una media-varianza eficiente del
portafolio. Estos autores concluyen que los consumidores tienen los activos
riesgosos en la misma proporcion, y como compensacion de los mercados

9
Sanford J. Grossman and Guy Laroque Asset Pricing and Optimal Portfolio Choice in the Presence
of llliquid Durable Consumption Goods. Econométrica, Vol. 58, No. 1 (Jan, 1990), pp. 25-51
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financieros, implica que la suma de sus participaciones debe ser igual al valor de la
cartera de mercado, lo cual se obtiene a partir del modelo de fijacion de precios de
activos de capital.

1.4.2 Modelo de Flavin y Yamashita

Marjorie Flavin y Takashi Yamashita, analizan el problema que enfrenta el portafolio
de una familia tipica, al suponer que los hogares tienen bienes inmuebles en forma
de una casa (en lugar de invertir en un fondo diversificado y alquiler para satisfacer
su demanda de servicios de vivienda), debido a las distorsiones fiscales y las
operaciones o gastos relacionados con el alquiler.

Los hogares poseen ingresos de trabajo o riqueza humana, y asumen que la
riqueza se mantiene soélo en la forma de activos financieros y la vivienda. El hogar
puede invertir en cualquiera de los activos financieros de riesgo n, pero no hay una
contraparte exenta de riesgo. Ademas, el hogar puede pedir prestado hasta el valor
de la casa en forma de una hipoteca. Los activos financieros se consideran como
cantidades positivas.

Al igual que en Sanford J. Grossman y Guy Laroque (1990), el modelo de
Yamashita supone que una vez la familia adquiere una casa como un activo
importante, posteriormente la puede vender y comprar una casa de nueva. La venta
de la vivienda existente, tiene en cuenta un costo proporcional al valor de la casa.

A diferencia de la casa, las tenencias de activos financieros (incluido el hipotecario)
no tienen costo de transacciones.

La riqueza total del hogar W,, esté definida como®®:
W, = X, + P,H, (1.15)

Donde X; = (1 * n) vector de cantidades (bienes de consumo no durable), [, = (1 *
n) es el vector de los activos en riesgo, H; la cantidad fisica de la vivienda; mide en
pies cuadrados, y P; el precio por pie cuadrado de la vivienda en relacion con el
precio del bien no durable. Utilizando el dltimo elemento de X, para representar a la
hipoteca, las limitaciones de la esquina sobre el vector de activos financieros esta
dado por:

—P.H; < X,,; restriccion sobre el préestamo de la hipoteca.

10
Flavin Marjorie and Takashi Yamashita. Owner-Occupied Housing and the Composition of the

Household Portfolio The American Economic Review, Vol. 92, No. 1 (Mar., 2002), pp. 345-362
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0<X;;i=1,.......n—1 (restricciones no negativas sobre otros activos
financieros).

Donde X;; es el iésimo elemento de X;. El hogar puede pedir prestado solo en la
forma de una hipoteca, si el valor de la casa supera el patrimonio neto.

Después de la declaracion de impuestos la tasa de retorno sobre el activo financiero
ien el afo t se define como R;; y la tasa real, después de la declaracion de
impuestos sobre la vivienda como Ry ;, en el periodo t; el retorno de los activos es la

suma del rendimiento esperado de los activos (u;,0uy) y de un componente
estocastico:

Rit=u+e¢; (1.16)
Ryt =i+ €ny (1.17)

La matriz de covarianza de los retornos se denota por la (n + 1) por (n + 1) matriz.
La matriz de covarianza de los retornos se denota por la (n + 1) por (n + 1) matriz Q.

Q = E(&1¢, €1¢)

Dondee;, es el vector((n + 1) * 1) cuandoe, = [e14, v oo ... ,en,t,sH,t]T. Tanto el vector
de retornos esperados, (u; = [U1, Uz e eee one ,un]T) y la matriz de covarianza de los

retornos, ), son asumidos con un tiempo invariante. Dividiendo la ecuacion (2.4) por
W, determina la participacion de cada activo dentro del portafolio.
1= h'h + fxt

Donde: h; = %, la participacion de la vivienda en la riqueza total y
t

X, = fy—fﬁ (1.18)

proporcion de bienes de consumo no durable sobre la riqueza total.

El portafolio 6ptimo se calcula sobre la base que el hogar maximiza una funcién de
media varianza del retorno de sus activos, incluyendo la vivienda.

Max,; {(xu.“t + hepige) — g [x¢, he]Q[xe, ht]T} (1.19)

Sujeto a:
1=nh+ ¥x;
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Se adicionan las siguientes restricciones:

—h; < Xp: <0 (1.20)
(restriccion sobre el préstamo hipotecario.

0<x;;i=1,......,n—1 (restriccion no negativa sobre otros activos financieros)

En esencia, el modelo de hogar pretende maximizar la tenencia de sus activos
financieros, donde el valor actual de la variable de estado representa la relacion del
valor de la vivienda de patrimonio neto h;. El modelo de decision de compra de la
casa, se toma de Grossman y Laroque (1990) bajo el supuesto de que en cada
momento, si la familia considera que la diferencia entre el tamafio actual de la casa
y el tamafio optimo casa es lo suficientemente grande, se justifica el pago de los
cosltlos de transaccion que implica la adquisicion de una nueva compra de vivienda,
H.M

Si es 6ptima para vender la casa de inmediato, el hogar (instantdneamente) paga
los costos de las transacciones, vende la antigua casa, y compra una nueva casa.
Por lo tanto, la decision de compra es de origen enddgeno y totalmente racional,
pero, debido a los costos de las operaciones, es poco frecuente. Por ejemplo, en el
modelo estudiado por Grossman y Laroque (1990), una estimacion conservadora
del costo de las operaciones del 5 por ciento del valor de la casa que se vende
implica que el tiempo medio transcurrido para la compra de la casa es de 20 a 30
afios.

Para un determinado valor de h;, la media-varianza y la frontera eficiente
disponibles en el hogar puede ser calculado por el valor de la busqueda de x, que
logra la cartera de varianza minima para un determinado rendimiento esperado. Asi,
la media-varianza limitada frontera eficiente a disposicion de la familia depende del
valor de la variable de estado h;. y las preferencias del hogar de hacia el riesgo se
reflejan en el parametro A, los valores mas altos de A indican un mayor grado de
aversion al riesgo.

De las preferencias expresadas la pendiente de la curva de indiferencia del hogar
es:

ou _
E=4o (1.21)

Donde: u = x;u; + h:u; representa la media total del portafolio.

11
Grossman Sanford J. and Laroque Guy Asset Pricing and Optimal Portfolio Choice in the Presence

of llliquid Durable Consumption Goods. Econométrica, Vol. 58, No. 1 (Jan, 1990), pp. 25-51
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0% = [xe, he] Qxy, ht]T (1.22)

El problema de optimizacion es resuelto por métodos numéricos, la cartera Optima
depende tanto de la variable H, (cantidad fisica de la vivienda) y de las preferencias
hacia el riesgo A. Para calcular la rentabilidad de la vivienda, se utilizaron los datos
del periodo 1968-1992 la PSID. Cada afio, la PSID pide a los propietarios cuanto
venderia su casa por si la casa se pusieron en el mercado en la fecha de la
entrevista, lo cual permite calcular el retorno de la vivienda ocupada en el hogar. El
retorno a la vivienda depende del valor de la casa, el valor del flujo de los servicios
de alojamiento, asi como de los costes de propiedad y mantenimiento.

A falta de observaciones directas sobre el valor del alquiler de la casa y los gastos
de mantenimiento, estos componentes se basan en lo siguiente:

D; = (r + d)P,_, + impuesto a la propiedad*?
COM; = dP;_, + (1 + t)impuesto a la propiedad (1.23)

Donder es la tasa de interés real, d la tasa de depreciacion, y t es la tasa marginal
de impuesto sobre la renta. El valor de alquiler imputado anual (similar a los
dividendos en una bolsa de valores), denota D;, refleja la suposicion de que los
impuestos a la propiedad pasan a través de los alquileres. A falta de los gastos de
mantenimiento y reparaciones, la depreciacion fisica (al tipo d ) se refleja en el valor
real de la casa (P,).

Se supone que los propietarios de viviendas gastan en mantenimiento y
reparaciones de un valor igual a la amortizacion anual de la casa. Ademas del
mantenimiento y el pago de reparaciones, el coste de la propiedad y el
mantenimiento COM; incluye el pago de impuestos sobre la propiedad (es decir, el
valor neto de la retencion en contra de los impuestos sobre la renta).

El verdadero retorno de la viviendaRy;, es:

" En esta ecuacion se modela el mercado de alquiler donde muestra el valor que tendria que pagar
si alquila el inmueble e indica que la incidencia de los impuestos sobre la propiedad recae en el
propietario en forma de menor valor de la propiedad, y no puede ser trasladado a los inquilinos. Dado
que los datos de los precios de la vivienda reflejan el valor de mercado de la vivienda, en
contraposicién con el valor de la casa que se paga en ausencia de un impuesto sobre la propiedad, el
hecho de que el propietario "paga" el impuesto en forma de menor el valor de la propiedad, indica
gue ya esta incorporado este valor en el precio de la casa. Esta ecuacién es un modelo simple,
basado en la condicion de beneficio cero, de cémo el duefio estableceria el mercado de alquiler de la
vivienda.
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_Pt+Dt_COMT_Pt_1

Ht —
Pt—l

Pt +(r+d)Pi_1—dPs_1+(1+T)impuesto a la propiedad—Ps_
Py == e d Pep = (1.24)

Pr_q

En el célculo de la rentabilidad real a la vivienda, el valor nominal de la casa y el
pago de impuestos de propiedad nominal segun lo informado por el demandado se
convierten a términos reales utilizando el IPC-U deflactor para obtener el P;de la
propiedad y el impuesto. El tipo de interés a corto plazo r, se supone que se fija un
5 por ciento. En general, la tasa marginal de impuesto sobre la renta t variara a
traves del tiempo.

Para el calculo de la tasa de interés real de la hipoteca después de impuestos se
supone que el hogar tiene una hipoteca de tasa fija en el afio en que la casa se
compra y no refinancia mientras permanezca en la misma casa. Teniendo en cuenta
el hecho de que el valor nominal es deducible los pagos de intereses, la tasa de
interés real después de impuestos rd;se define como:

Tdt _ 1+(1-T)Hipoteca nominal _1 (1.25)

1+m

La ecuacion anterior (1.25), indica el valor nominal de la hipoteca de tasa fija en la
gue la hipoteca fue firmada cuando la casa fue comprada en el afio t y la Hipoteca s,
indica el valor después de impuestos como la tasa de interés real de la hipoteca. En
la aplicacién de esta ecuacion, la hipoteca nominal se mide por el promedio anual
de la hipoteca de la casa con tarifas aplicadas por los principales prestamistas en el
afo s, 7 es el tipo impositivo marginal hipotético de 33% y la tasa de inflacionm se
mide por el indice de Precios al Consumidor IPC-U. El hogar no esta vinculado por
un plan de amortizacion, sino que tiene mas flexibilidad en la optimizacion del
tamano de la hipoteca. Por el contrario, el hogar puede aumentar su endeudamiento
total de la hipoteca y sacar una segunda hipoteca sin necesidad de refinanciar la
hipoteca original.

En este enfoque, la proporcion del valor de la vivienda dentro de la riqueza, h; se
trata de manera endégena como una variable de estado, que impone una limitacion
sobre la media-varianza en el problema de optimizacion. El valor de h, varia
enormemente durante el ciclo de vida. El modelo concluye que existe una relacion
entre el ciclo de vida y la composicion del portafolio. Si la persona tiene mas de 40
afnos prefiere invertir en bonos vy titulos que en la compra de vivienda nueva, caso
contrario sucede cuando la persona es joven.
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2 LA DEMANDA DE VIVIENDA, SUS DETERMINANTES Y SU RENTABILIDAD

Como parte del marco referencial del estudio del portafolio de las economias
domeésticas este capitulo analizara brevemente los determinantes de la demanda de
vivienda, su rentabilidad y su financiacion, donde los prestamistas imponen
restricciones que limitan el acceso a los créditos y la tenencia de vivienda propia.

2.1 DETERMINANTES DEL MERCADO DE VIVIENDA
En Colombia Sergio Clavijo (2004) considera que los determinantes fundamentales
del mercado de la vivienda en Colombia han sido poco explorados y menos aun sus

riesgos desde el punto de vista de la demanda.

Define una funcién demanda por vivienda de la siguiente manera®®;

Hd = f(er'E) (21)

Donde:

H; : eslademanda por vivienda,

y . es el ingreso real promedio, se podria estimar a partir de la encuesta
Nacional de Hogares y la encuesta continla de hogares del DANE.

u . Costo real que enfrenta el tenedor de la vivienda.

E: recoge los demés factores que pueden llegar a desplazar la curva de
demanda.

El costo de la vivienda considera las siguientes variables:

w=Pyx(R+6-"ref, (22)
Py

Donde Py es el precio de la vivienda.

r es la tasa de interés.

6 depreciacion (o costo de mantenimiento de la propiedad, incluyendo los
impuestos).

13
Clavijo Sergio (2004) “La vivienda en Colombia sus determinantes Socioeconémicos y financieros”.
Banco de la Republica.
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P He / P, Tasa de valorizacién esperada de la vivienda. representa la demanda de

vivienda en funcion (lineal) de su precio:
Hq = (Y, Py,7, 8,22, E)

Combinando (2.2) en (2.1) se obtiene (2.3), demanda funcion (lineal) de su precio:

P5
Hd — (YI phir)6ﬁ?hﬁE> (2_3)
+ - = -+

Vector E : expectativas respecto a ingresos.
proxy sobre variaciones en el stock de riqueza de los hogares.

El vector E podria incluir alguna medida sobre expectativas respecto a ingresos
futuros, desempleo, variaciones sobre la riqueza de los hogares y riesgos de
mercado.

Por lo tanto concluye que la demanda de vivienda depende positivamente del
ingreso de los hogares y de la valorizacion del inmueble y negativamente de la tasa
de interés de los créditos hipotecarios, el mantenimiento de la vivienda y el precio.

2.2 CONSUMIDORES Y PROPIETARIOS DE VIVIENDA

La demanda de vivienda, también se asocia con la funcién de consumo, pues
resultan teniendo caracteristicas similares, lo cual facilita la determinacion de las
variables que la componen.

La decision de inversion por parte de las economias familiares podria tomarse de
acuerdo a los siguientes aspectos:

e La decisién de “consumo- ahorro”, en la cual estos agentes deciden la cantidad
Optima de su riqueza actual y la cantidad que debe destinarse a inversion para
poder consumir en el futuro.

e La seleccion de carteras, en la que el individuo decide colocar sus ahorros entre
las diversas alternativas que ofrece el conjunto de oportunidades de inversion,
principalmente para adquisicion de vivienda.

e Los hogares estan expuestos a un riesgo que esta asociado a las fluctuaciones
en los precios de las viviendas, donde el riesgo de bancarrota ocasionaria
excesivos costos de monitoreo para los prestamistas, los cuales ajustan la prima
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de riesgo sobre la tasa libre de riesgo que cobran a sus prestatarios y es alli
cuando observamos el canal de crédito funcionando en la economia.

e Las fluctuaciones de los precios de la vivienda juegan un papel determinante en
las condiciones de financiamiento de los hogares.

e EIl premium sobre la tasa libre de riesgo que las entidades financieras cobran al
otorgar créditos para vivienda depende negativamente del nivel de
apalancamiento que tengan los hogares.

Cuando el hogar decide comprar vivienda puede presentar dos tipos de
comportamiento: el de los propietarios de vivienda y el de los consumidores.

De un lado, los “propietarios” piden prestado para financiar la compra de viviendas a
los productores de las mismas. Estos propietarios compran las viviendas y las
rentan a los consumidores. El flujo de pagos de renta dentro de los hogares se
captura en las Cuentas Nacionales cémo rentas imputadas. Los propietarios
financian las compras de vivienda en parte con recursos propios y en parte con
crédito de los intermediarios financieros. Al pedir prestado, los propietarios
enfrentan un premium de financiamiento causado por asimetrias de informacion.

De otro lado, los consumidores adquieren bienes y servicios de vivienda.
Adicionalmente, los consumidores y los propietarios de vivienda estan vinculados a
través de una “transferencia” que los propietarios pagan a los consumidores.

Mediante éste supuesto se captura el hecho que algunos consumidores utilizan sus
activos en vivienda para financiar consumo. Debido a que este tipo de
consumidores gasta toda su renta en el periodo corriente, se denominan
consumidores “rule-of-thumb” en el modelo. Los deméas consumidores en la
economia no tienen restricciones de acceso a crédito para consumo y por lo tanto
“suavizan” su consumo de acuerdo con la hip6tesis de renta permanente.

En conclusion, ante cambios en los precios de la vivienda los hogares enfrentan la
decisibn de aumentar la “transferencia” y por tanto el consumo corriente, o
mantenerla constante y aprovechar el mayor valor de su riqueza neta para reducir el
premium de financiamiento futuro para inversion en vivienda.

De esta manera y tomando como referencia el modelo de Aoki'*, (2003) se captura
de una manera sencilla la idea que en el sector de los hogares algunos individuos
ahorran mientras que otros piden prestado, y que este proceso es intermediado a
través de un mercado financiero con fricciones de crédito (Figura 2). Para enfatizar

14
Aoki Aoki, K, Proudman, J y Vlieghe, G (2002) “House price, consumption and monetary policy: a
financial accelerator approach”, Banco de Inglaterra - Working Paper N0.169.
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la idea de que los consumidores y los propietarios de vivienda forman parte del
mismo compuesto de hogares, se describe el flujo de fondos del modelo:

Figura 2. Flujo de fondos de los hogares

Compran Vivienda

TPrestan
Propietarios de vivienda
Intermediarios |Transfieren TRentan

T— Consumidores

(“rule-of-thumb” e
Ahorran Hipotesis de renta
Permanente

l Consumen

Fuente: Bernanke, Gertler, and Gilchrist (1999)."

2.3 RENTABILIDAD DE INVERTIR EN VIVIENDA

Clavijo (2003) de igual manera determina cual puede ser la rentabilidad de poseer
vivienda propia, pero se considera el efecto del crédito sobre la misma. Supone que
una persona, con un ingreso anual equivalente a Y, solicita un crédito por un valor p

para comprar vivienda, el costo del crédito para el individuo sera*®:

p(r+m) (2.4)
donde:

r es la tasa de interés real anual cobrada por el establecimiento de crédito,
7 es la inflacién anual.

Este individuo obtendra unos ingresos por invertir en vivienda, gracias a la
valorizacion del inmueble y al canon de arrendamiento que podra cobrar
mensualmente.

15
Bernanke, B, Gertler, M, y Gilchrist, S (1999) “The Financial Accelerator in a Quantitative Business

Cycle Framework” Handbook of Macroeconomics (North Holland).
'® Clavijo Sergio. Paginas 150-151

36



Si se supone que el crédito solicitado equivale al valor de la vivienda, los ingresos
obtenidos por quien adquiere la vivienda seran:

pla+v—r1) (2.5)
donde:

a representa la tasa anual (equivalente) del retorno proveniente del arrendamiento
v es la tasa anual de valorizacion del inmueble,
T es la tasa anual del impuesto predial.

En Colombia un individuo puede adquirir vivienda y utilizar una cuenta de ahorro
con el fin de obtener beneficios tributarios adicionales, en la porcibn g de sus
ingresos netos. Si este individuo decide maximizar el beneficio obtenido a través de
la compra de vivienda, buscara que la exencién tributaria compense los costos
financieros resultantes del financiamiento hipotecario.

La adquisicion de vivienda le significaria un incremento en su ingreso equivalente a:

(1 —s)y (2.6)
Donde:

T es la tasa del impuesto de renta aplicable para el individuo,

B es la cota superior de los ingresos que pueden ser descontados por la compra de
vivienda,

s es la proporcion del ingreso aportado a la seguridad social.

Asi, la funcién de ingresos y costos para el individuo seria la siguiente:
A —-s)y+pla+v—1)—pr+mn) (2.7)

Dividiendo (2.21) por p = v, se obtiene la rentabilidad de invertir en vivienda A:
@+(0{+v—r)—(r+n)=l (2.8)

La valorizacion debe cumplir la siguiente igualdad para que la adquisicién de
vivienda sea un negocio rentable, dados los beneficios y costos sefalados
anteriormente:

A—@—a+r+r+n=v (2.9

Dado que generalmente el costo de un crédito(t=p+m) es mayor al
beneficio tributarioobtenido, la expresion anterior se puede reorganizar de la
siguiente manera,
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v=2A+t—a+r+i—18(1—-s)y/v (2.10)

>0

La expresion (2.10) muestra los componentes de la valorizacion requerida para que
la adquisicion del inmueble tenga una rentabilidad esperada. El Gltimo término es el
beneficio tributario obtenido por utilizar una cuenta de ahorro y su impacto sobre la
valorizacion requerida es negativo; sin embargo, su nivel estd determinado por la
relacion entre el ingreso del individuo y el monto y costo del préstamo solicitado.
Entre mayor sea esta relacion, es decir, menor el apalancamiento del individuo,
mayor es la rentabilidad de la compra del inmueble y, por lo tanto, menor la
valorizacion requerida.

Asi, la rentabilidad de invertir en vivienda depende de varios factores, donde se
destaca la valorizacién del inmueble. Su valor debe ser similar al de la inflacion para
gue sea rentable comprar vivienda bajo este esquema de endeudamiento financiero
en valores elevados.

2.4 CREDITO RACIONADO EN LA ADQUISICION DE VIVIENDA

El analisis del crédito racionado sobre la demanda de los consumidores es
analizado por Flemming®’ (1973) quien sugiere como el consumo corriente esta
restringido por el ingreso corriente y los préstamos racionados. Asi ni los ingresos
futuros esperados, ni las tasas de interés real son relevantes. La implicacion del
consumo agregado es que el ingreso esperado y la tasa de interés real podrian
tener efectos débiles en periodos donde altas proporciones de tenedores de
vivienda estan sujetos a créditos racionados.

La consecuencia mas importante al introducir la vivienda en la eleccion de los
consumidores ligados a los créditos restringidos, es que la oferta de vivienda
considera un trade off entre el consumo presente y el consumo futuro. Cuando las
ganancias anticipadas en vivienda son altas y los consumidores tienen crédito
restringido, una reduccién en el consumo corriente, permite comprar mas vivienda,
aumentando el consumo futuro. Por ello, las familias eligen entre comprar vivienda
barata, arrendar o solicitar préstamos con altos costos financieros.

Meullbauer (1966)*® presenta una funcién consumo de la siguiente forma:

17
Flemming, J. A. (1973) “The consumption function when capital markets are imperfect” Oxford

1Egconomic Papers, Vol. 25, pp. 160-72.

: Meullbauer J (1966) (Mimeo) Nuffield College “Housing credit constraints and transactions costs in
the demand for housing”.
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Cy=C(py, W) (2.11)

Donde ¢, es la pendiente del consumo intertemporal a partir de la inversion en
vivienda, y W es la medida de ciclo de vida de la riqueza, incorporando los activos
iniciales, el ingreso corriente y el ingreso esperado que se descuenta. La demanda
de vivienda bajo crédito racionado puede derivarse directamente de un periodo a
otro periodo con una restriccibn presupuestal que incluye gasto en vivienda,
consumo corriente, activos iniciales, ingreso corriente y préstamos.

Meullbauer establece una relacién entre el consumo corriente actual y la demanda
de vivienda, de tal forma que a partir de un menor consumo corriente, se puede
aumentar la compra en vivienda. En este proceso los propietarios de vivienda tienen
acceso a credito restringido dado que tienen limitado el valor del préstamo y este se
condiciona a la relacién con el ingreso. Por lo tanto el valor de la vivienda con
crédito restringido tiene la siguiente forma:

PM'H, = Ag(1+ 1) + (1 + 0)Y, — ¢ (¢, W) — plH, (2.12)
Donde:

PI'H, : Precio real y cantidad de vivienda.

A, : Activo inicial financiado.

1, - Tasa de interés del crédito.

Ay(1 4+ ry): Valor de la tasa de interés del crédito inicial.

0Y,: Ingreso real.

y1. deuda maxima.

piH,: Renta pagada por el primer comprador antes de ser propietario al final del
primer periodo.

Por lo tanto la ecuacion (2.12) muestra que el valor de la vivienda cuando esta
financiada presenta un flujo, se define como la diferencia entre el ingreso corriente
menos el consumo corriente y el valor del alquiler. Si la persona que adquiere
vivienda propia disminuye el consumo corriente tiene mayor posibilidad de adquirir
un préstamo, el cual esta condicionado al ingreso real o la capacidad de pago de la
persona.

En contraste la demanda de vivienda en ausencia de crédito restringido tiene la
siguiente forma:

Hy = Hy(i, 7, W) (2.13)

Donde p es una medida del costo de uso de la vivienda, r es la tasa de interés real y
W es el ciclo de vida de la riqueza. En la medida que el hogar tenga una mayor
disponibilidad de riqueza, la posibilidad de adquirir vivienda propia sin recurrir a la
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financiaciobn aumenta, dicha variable aumenta sustancialmente la demanda de
vivienda.
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Figura 3. Demanda de vivienda en Colombia - formacion de hogares 2005-2019

TOTAL
HOGARES
32.995348
VIS NO VIS
21965 (55%) 1.772 383 (45%)
| [

FORMALES INFORMALES ¥<3 smim Y8 smim
552924 (75%%) 1.630.041 25%) 1136933 B5#4) | | 635450 (36%)

Fuente: DANE Censo 2003.

i

De acuerdo con caélculos preliminares basados en el Censo 2005, en el sector

urbano en Colombia hay:

1. 8.2 millones de hogares.

2. 7.8 millones de viviendas.

3. Es decir un déficit cuantitativo de 400 mil viviendas.

4. De acuerdo con los indicadores de NBI (Necesidades Bésicas Insatisfechas),
existe un déficit habitacional de, como minimo, 900 mil viviendas mas.

La capacidad de compra de un sector importante de la poblacion es baja por:

N =

Baja capacidad de ahorro y endeudamiento
En Colombia el 70% de los hogares arrendatarios urbanos dispone de ingresos
inferiores a 4 SML, y son mayoritariamente informales.

3. El 70% de los arrendatarios no tienen capacidad de ahorro para reunir el aporte
requerido para la cuota inicial.

e

o

para adquirir una vivienda usada de valor promedio 38 SML.
6. Para los hogares con ingresos superiores a 1 SML, la cuota de amortizacion
supera el valor del arriendo

~

de los hogares con ingresos inferiores a 2 SML
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Los hogares con ingresos inferiores a 1 SML no tienen capacidad de
endeudamiento para adquirir vivienda (nueva o usada).
Los hogares con ingresos entre 1 y 2 SML tienen capacidad de endeudamiento

El precio minimo de una vivienda nueva supera la capacidad de endeudamiento



8. Dado que el 77% de los hogares no propietarios devenga ingresos inferiores a
cuatro salarios minimos y el 66,2% de los hogares no propietarios se encuentra
dentro del sector informal, la Unica opcion de este grupo de hogares para llegar
a ser propietarios, son los programas de subsidio familiar para viviendas de
interés social.

9. Segun el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE), el 73%
de los hogares colombianos tiene ingresos inferiores a cuatro salarios minimos,
buena parte del cual esta en el sector informal; un 17% dispone de ingresos
entre cuatro y ocho salarios minimos, y el 10% restante cuenta con mas de ocho
salarios minimos. Estos dos ultimos grupos se caracterizan por ser urbanos y
con actividad economica formal.
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3 FUNCION DE UTILIDAD DEL PORTAFOLIO DE INVERSION Y SU
RELACION CON LA AVERSION AL RIESGO Y CONCEPTO DEL RIESGO
DE MERCADO

La funcion de utilidad del portafolio de inversion de las economias domésticas
tendra como referencia conceptual, los términos de aversion al riesgo, riesgo de
mercado, volatilidad, media varianza.

3.1 CONCEPTO DE AVERSION AL RIESGO

El concepto de aversion al riesgo ha sido utilizado como una medida que permite
analizar el efecto del riesgo sobre el nivel de satisfaccion del inversionista.

Christian Gollier (2001) cuando analiza el efecto del riesgo del mercado, sobre el
bienestar considera los siguientes factores:

1. Elriesgo en si mismo.
2. El nivel de riqueza W
3. Lafuncion de utilidad U

En primer lugar se considera una funcion de utilidad u del agente i con un nivel de
riqueza incial wycuyo valor esperado esta definido como : Eu(w, + aX) y esta
compuesto por un activo libre de riesgo y uno con riesgo aX, donde el agente es
averso al riesgo, si reemplaza una riqueza incierta por una riqueza cuyo valor
esperado incluya un activo ofrezca una rentabilidad segura. En este caso la grafica
de su funcion de utilidad es concava. Si el agente es amante al riesgo es convexa y
si es neutral es lineal.

En situacion de incertidumbre el problema basico es determinar un portafolio 6ptimo
que contenga un activo libre de riesgo y un activo riesgoso. Por tal razén, el valor
del portafolio al final del periodo puede escribirse como:

W-a)Q+D)+a(l+xy) =aEZ,—r)+ WA +i)= w, + aX (3.1)

donde:

wy = W (1 +1i) es lariqueza futura libre de riesgo.

aX = Xo — i equivale al exceso del retorno del activo con riesgo.
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El problema del inversionista es elegir un nivel de a que permita maximizar la
funcién de utilidad esperada.

maxV (a) = Eu(wy + aX) (3.2)

Al maximizar la utilidad del portafolio, asumimos la derivada de u, para establecer la
condicion de primer orden.

La condicion de primer orden para este problema es:
V' (a") = Eu(w,y + a®)=0 (3.3)
Donde a* es la demanda Optima del activo con riesgo. Este es un problema de

maximizacion, de la variable de decision, ya que la funcién objetivo es cdncava, bajo
aversion al riesgo. Esta funcion se presenta como:

Vi(a) = E®%*u (wy +a®) <0 (3.4)

Como V es concava el signo de V™ = 0 y determina el signo dea* por lo tanto:

V'(0) = u' (wy)EX (3.5)

En consecuencia el valor esperado del activo con riesgo EX = a* tienen el mismo
signo, estaes la inversion éptima, para todo activo libre de riesgo si £ = 0.'° Cuando
la expectativa del exceso de retorno del activo con riesgo es positiva, el portafolio
Optimo presenta correspondencia una entre el retorno esperado y el riesgo.

Otra forma de expresar la funcion de utilidad es a través de la forma Hara (Aversion
al riesgo Absoluta y Arménica)?°.Una funcién de aversion al riesgo es armoénica si la

riqueza es lineal. Por lo tanto la funcion de utilidad es lineal respecto a la aversion al
riesgo vy la riqueza si presenta la siguiente forma:

wz=¢(n+2) (3.6)

El valor de los parametros de riesgo {,n,y estan definidos con el fin de tener una
utilidad creciente y cdncava. La condicion de primer orden se reescribe como:

Ex = (y+22%) "= (3.7)

19
2 Gollier Cristian (2001) “The Economics of risk and time 2001” MIT. Pag. 54
Ibid. P&g.
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Al resolver el siguiente problema:

A AN

%) " (3.8)

E3?=(1+

Tomando en cuenta que a es la inversion optima si ,n + % = 1 esta es una funcion
de distribucion de X y el coeficiente de concavidad y.

Ahoraa* =oa (17 + %) es la solucion general.
De hecho:

Wo +a(77 +%)9?> 4
Y

ER (n + =(n+ %)_y + E2(1+ “;’?)_y =0 (3.9)%

Asi resolviendo la condiciéon de primer orden del valor de w, se obtiene la solucion
Optima para todo los valores de w,. Cuando la funcién de utilidad es HARA hay una
relacion lineal entre la exposicién 6ptima al riesgo y el nivel de riqueza.

En conclusion un incremento del riesgo reduce la demanda del activo con riesgo.
Es importante mencionar dos casos especiales:

1. Cuando la funcion de utilidad es CARA (Constante Absoluta de Aversion al
riesgo) (y = «),a” es independiente de la riqueza.

2. Cuando la funcion de utilidad es CRRA (Constante Relativa de Aversion al
Riesgo) (n = 0),a"es proporcional a la riqueza, es decir, comparte la riqueza
invirtiendo en un activo con riesgo que es una constante independiente de
riqueza.??

Dada la evidencia empirica, ninguna constante relativa de aversion al riesgo, parece
ser una hipétesis razonable, por un lado, dado CRRA, la participacion 6ptima de la
riqueza invertida en varios activos puede ser independiente de la rigueza. Por otro
lado como Kessler y Wolff (1991), muestran que los portafolios de los hogares con
baja riqgueza, contienen desproporcionadamente una gran parte activos libres de
riesgo. Esto sugiere que la aversion relativa al riesgo es decreciente con la riqueza.

En los modelos de utilidad esperada, las preferencias por el riesgo estan definidas
por las medidas de Arow- Pratt(1964). Estas medidas determinan las preferencias

Zlbid. Pag. 60.
Ibid. P4g. 58.
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por el riesgo a partir del grado de concavidad de la funcién de utilidad, considerando
la primera y la segunda derivada con respecto al argumento de la funcién, que en
los modelos de la Utilidad Esperada representan la riqueza del individuo (w).

Para Pratt (1964) la aversion al riesgo implicita en la funcion de utilidad parece tener
una forma céncava y ésta se define a medida que representa la aversion al riesgo.
Dada una funcién de utilidad del dinero u(x), ésta funcion es estrictamente aversa
al riesgo, si es estrictamente concava y, por ende, la existencia en cada intervalo de
-u (%)
u'(x)
una medida de aversion al riesgo local.“” Esta funcion muestra que el riesgo local
A(x) es una funcién decreciente de (x) siy solo si para cada riesgo, una aversion al
riesgo (relativa o absoluta) creciente, decreciente o constante depende de su
relacion con el incremento de riqueza.

al menos un punto, donde u” < 0; A >0 . la funciéon A(x) =
|.23

se interpreta como

Meyer (1987) **establece todas las propiedades que permiten aplicar las medidas
Arrow-Pratt a un enfoque de utilidad media u y desviacién estandar a (UDM)V, =
(o,u), dado que la variable aleatoria se obtiene deY; usando una transformacién

, Y- . . . . , .
normal asi X = ;—”determlna gue las preferencias hacia el riesgo estan definidas
i
como:

EU(Y) = [ (W' (u) + opx ) + dF (x) = V (03, ) (3.10)
Donde a y bdefine el intervalo que contiene la variable aleatoria normalizada.
El primer paso es examinar su derivada parcial:

Vo(o,0) = [ U'(u + ox)dF (X) (3.11)

Asi determina que las preferencias hacia el riesgo estan explicadas por la
desviacién estandar:

_VO' g
S(o,1) = ﬁ (3.12)

Sobre la base anterior Meyer define todas las propiedades que permiten aplicar las
medidas Arrow- Pratt a un enfoque de utilidad esperada y momentos basadas en un

23
Pratt John W. “Risk Aversion in the Small and in the Large”. Econométrica Vol. 32 (Jan-April 1964),
pp- 122-136

Meyer Jack. Two-Moment Decision Models and Expected Utility Maximization. The American
Economic Review, Vol. 77, No. 3 (Jun., 1987), pp. 421-430
Published by: American Economic Association
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orden de variables aleatorias, sobre la base de los parametros como la media y la
desviacion estandar V,(o,u), para determinar la aversién al riesgo A sobre la
ecuacion antes descrita (Ver Ecuacion (3.12))

De otra parte propone un modelo de decision basado en dos momentos
consistentes con la maximizacion de la utilidad esperada, bajo un enfoque de media
y desviacion estandar, donde el inversionista asume un rango de de alternativas de
acuerdo al valor de alguna funcion definida.

3.2 FUNCION DE UTILIDAD TIPO EXPO POWER

Atanau Saha (1993), propone una nueva funcion de utilidad flexible a partir de una
aversion al riesgo (absoluta o relativa), para analizar su comportamiento de tres
maneras: creciente, decreciente y constante dependiendo del valor de unos
parametros (B, a, 6) que representan alternativas de riesgo en funcion de las
preferencias de los individuos.

Una manera sencilla de proponer una funcion de utilidad es a través del
comportamiento de la varianza y la desviacion estandar de las variables. Dada U (w)
como la funcién de Utilidad , donde u es la media del activo y ¢ la desviacién
estandar.

La forma de la funcién de utilidad propuesta por Saha se presenta a través de la
siguiente ecuacion:?®

u(w) = 0 — exp{—pw?*} (3.13)

Donde u denota la utilidad, exp.denota el exponencial y w es la riqueza. Los
parametros de la funcion de utilidad son:

06>1L,a+1;, +0;,a8>0
La funcion de utilidad esperada tiene las siguientes propiedades:
1. La utilidad esperada es Unica.

2. Los coeficientes de Arrow y Pratt del riesgo absoluto y relativo estan dados por :

-u"’'w) _ 1-a+afw?
u'(w) w

AW) =

(3.14)

25
Saha Atanu Expo Power Utility: A flexible Form for Absolute and Relative Risk Aversion. Nov. 1993

P4g. 906
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-wu''(w) _
ww)

AW) = 1—a+ apw® (3.15)

3. Bajo estas restricciones, la utilidad esperada tiene el siguiente comportamiento:

e Disminuye la aversion absoluta del riesgo si (DARA) a < 1
e Es Constante la Aversion absoluta del riesgo (CARA) a = 1
¢ Aumenta la Aversion Absoluta del Riesgo (IARA) sia > 1

4. Bajo la restriccion la funcién de la utilidad esperada del parametro: disminuye la
aversion relativa al riesgo (DRRA) si <0 y se incrementa cuando (IRRA) >0

5. La funcion de utilidad es cuasi concava siw > 0

6. La condicidn necesaria de concavidad de la funcion de utilidad esperada esta
dada como:

a —afw* —1 < 0y la condicion suficiente esta dada como: a < 1

El parametro 6 no juega un papel importante en la caracterizacion del riesgo o en
las decisiones optimas.

Los parametros a y 3, sinembargo, afectan A(w) en una forma no trivial:

a—-1

dA(W)
B¢

0A(wW) _ [aBwTlogwW)+Bw*—1]
da w

(3.16)

Asi un aumento en B incrementa A(w) para todo w y R(w) depende de las
magnitudes relativas de w y de los parametros. Con la excepcion de un pequefio
valor de w, un cambio en « incrementa la aversion al riesgo.

Sobre el argumento anterior se concluye que:

e La funcion de utilidad esperada es hasta una Unica transformacion afin y por lo
tanto conforme a la representacion del axioma de utilidad esperada de Von
Neuman Morgerestein.

e La alternativa de cudl es la estructura de riesgo de la funcidon esperada de
utilidad y su grado de no linealidad, estan plenamente caracterizados por el valor
de los parametrosa y . El valor esperado es parsinomioso y Uutil en la
estimacion empirica.
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Ademas, a diferencia de la funcién de utilidad (HARA)*® (Merton), la funcién de
utilidad esperada, muestra una alternativa de preferencia de riesgo, bajo valores de
parametros finitos: la Utilidad HARA expone CARA sélo cuando se presenta un
cierto numero de parametros iguales a V, (a, u) mas infinito.

La Tabla No 1 presenta un resumen de las combinaciones de preferencias por
riesgos y los correspondientes valores de los pardmetros de la utilidad esperada.

Tabla 1. Estructura de la preferencia del riesgo de la funcion expo-power

DRR.A CRRA (Constante | IRRA (Incremental
(Decreciente ; :
: Relativa) Relativa)

Relativa
DARA
(Decreciente a<0:>0 No factible 0<a<1;<0
Absoluta)
CARA (Constante , : L
Absoluta) No factible No factible a=1,>0
IARA (Incremental) No factible No factible a>1;£>0

Fuente: Saha Atanau. Expo Power Utility: A flexible form Absolute and Relative Risk Aversion. Nov
1993, pagina 907.

Aunque la utilidad esperada necesita DARA, CARA e IARA, éste cubre solamente
IRRA y DRRA, y no la aversion del riesgo constante, CRRA como un caso especial.
La funcion de utilidad puede presentar CARA o DARA pero no ambos.?’

En términos generales, Saha (1993) propone una nueva funcién de utilidad expo-
power y su relacion con la aversion al riesgo en dos sentidos: Una aversion al riesgo
absoluta que puede ser creciente, constante o decreciente dependiendo de los
valores de unos parametros (a, ) y una aversion al riesgo relativa considerando las
mismas condiciones.

26 —
La funcion de utilidad HARA es u(w) = 17y {% + n} n donde neyson los parametros de riesgo.
27 ' -
Para toda funcion de utilidad u(w)se observa que u(w) = A(w) + wA(w) siu(w) presenta CARA

implica que A(w) = 0 entonces R(w) = A(w) # 0 ésta no puede presentar CRRA.
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3.3 MODELOS DE PORTAFOLIOS DE INVERSION BASADOS EN UNA
FUNCION EXPONENCIAL PROPUESTOS RECIENTEMENTE

Los siguientes modelos sobre portafolios de inversion se basan en la funcién
exponencial Cobb Douglas expuestos recientemente.

En primer lugar Joao Cocco (2005) propuso un modelo, para explicar la eleccion de
un portafolio en presencia de vivienda propia, donde el inversionista toma
decisiones para elegir entre el tamafio de una casa de tamafo propia H; y otros
bienes de consumo no durables C;.

El modelo propuesto fue el siguiente®:

M_{_Bt—lﬂ (3.17)

U, =E T ﬁt—l (Ctl_
1 11—y - 1y
Donde B es el factor de tiempo discontinuo y y es el coeficiente relativo de aversion

al riesgo, y 06 es la medida de preferencia relativa entre vivienda y bienes de
consumo no durable.

El inversionista maximiza esta funcion de utilidad sujeta a un ingreso laboral y a una
riqueza futura W,,,. El ingreso se modela como una funcién deterministica de la
edad y otras caracteristicas individuales f(t,Z;;). Por lo tanto el ingreso laboral del
individuo en el periodo t es una variable exdgena y esta dada como: Y, = f(t,Z;;) +
i; paratodot < K.

El modelo planteado por Cocco, es importante por cuanto estudia la eleccién de un
portafolio entre varios activos, que incluye la vivienda de los propietarios, ésta ha
tenido importantes implicaciones para la acumulacibn de riqueza cuando son
considerados otros activos como stocks y bonos “treasury bills”.

Esta funcion de utilidad es un caso especial de la funcién Power?®:

1=y

U(c) = Clj (3.18)

Donde0 <y <1

28
, Cocco Joao Portfolio Choice in the presence of Housing (Summer 2005) pp. 535-567.

Perali Federico (2000). Applied Economics with special interest on Political Economy, Production
Economics, Labour Economics, Household Economics, and Econometrics
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En segundo lugar Pelizzon y Weber (2008) plantean un modelo, donde los hogares
asumen que la eleccion de la distribucidn su riqueza esta condicionada a la tenencia
de su vivienda. La vivienda forma parte de la riqueza, y éste portafolio se analiza en
un modelo estandar de media varianza para un periodo, o para multiples periodos.
Donde la vivienda no solo es un bien de inversion sino que también ofrece servicios
de consumo. Este portafolio muestra que si los retornos de los activos financieros y
la rentabilidad de la vivienda estan correlacionados, el modelo de utilidad
intertemporal debe considerar los costos de transaccion que implica la adquisicién
del inmueble.

El resultado es que los inversionistas son eficientes con respecto al riesgo de los
activos financieros y eligen un portafolio eficiente de acuerdo a su aversion al
riesgo, lo cual implica que las decisiones estan afectadas por la necesidad de cubrir
algunos riesgos. En particular el inversionista elige una estrategia Optima del
portafolio estandar de Markowitz de acuerdo a su aversion al riesgo.

Para Pelizzon la riqueza del hogar esta dada como W, = P.H; + B, + X;£ . Donde X,
es el vector de cantidades de los activos con riesgo (expresadas en términos de
bien de consumo no durable), B; es el vector de activos riesgosos puede contener
cantidades positivas 0 negativas, P; precio de la casa por metro cuadrado y H,, es el
namero de viviendas adquirida.

El activo 6ptimo x, = y2™'p—h, 27T},
Donde y se interpreta como un parametro de aversion al riesgo

Xo HO
Xog =—; hO = —
Wo Wo
X, . €s la participacion de los activos con riesgo en la riqueza total.
h, : es la participacién de la vivienda en el portafolio.

Zhang (2005) analiza la dinamica entre la adquisicion de vivienda y el consumo en
la eleccién del portafolio®® de un inversionista que recibe un ingreso laboral
estocéstico y se enfrenta al riesgo de la vivienda, las garantias que exigen y los
gastos de liquidacion.

Rui y Zhang define un modelo exponencial similar a los anteriormente descritos a
partir de funcién de utilidad del portafolio tipo Cobb Douglas de la siguiente manera:

% Rui Yao and Harold H. Zhang (2005) “Optimal Consumption and Portfolios Choices with Risky
housing and Borrowing Constraints”. The Review of financial Studies (Spring 2005), pp. 137-239.
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1— —
(2 %)y

u(CcHy) = -y

(3.19)

Donde 6 es la medida de relativa importancia de los servicios de la vivienda 'y y es
el pardmetro de riesgo, para determinar el valor del consumo 6ptimo y los servicios
de la vivienda respecto al nivel de aversion al riesgo del hogar dado por el
parametro y, que determina el valor de la utilidad del portafolio.

3.4 CONCEPTO RIESGO DE MERCADO

La palabra riesgo proviene del latin risicare que significa transitar por un sendero
peligroso. El riesgo es parte inevitable de los procesos de toma de decisiones en
general y de los procesos de inversidn en particular. El beneficio que se pueda
obtener por cualquier decisibn o accibn que se adopte, debe asociarse
necesariamente con el riesgo inherente a dicha decision o accion.

El riesgo también puede ser definido en términos generales como la incertidumbre
sobre un resultado futuro. Esto se explica en términos de probabilidad, la cual tiene
sus raices en los problemas de distribucion justa. La preocupacion de la justicia
condujo a las nociones de equivalencia entre las expectativas. Y el estudio de las
expectativas preparo el escenario para la teoria de la probabilidad.

Los riesgos de cualquier actividad empresarial, individual o gubernamental estan
ligados al tipo de operaciones y transacciones que se realizan, bajo un entorno
incierto. Cada instrumento financiero, cada portafolio de activos o cada balance
financiero se encuentra expuesto a diversos riesgos financieros (posibilidad o
pérdida o disminucién del valor econémico) y su rendimiento depende del plazo de
maduracion de estos portafolios y su exposicion a los riesgos que enfrenten en el
mercado. En el &mbito econémico y financiero, se destacan los riesgos de crédito,
de liquidez y de mercado.

Existen diferentes naturalezas de riesgos, los cuales pueden clasificarse en las
siguientes categorias:

¢ Riesgo de mercado la pérdida que puede sufrir un inversionista debido a la
diferencia en los precios que se registran en el mercado o en los movimientos de
los llamados factores de riesgo (tasas de interés, tipos de cambio, precio de las
acciones) También se puede definir como la posibilidad de que el valor presente
neto de los portafolios se mueva adversamente ante cambios en las variables
macroeconomicas que determinan el precio de los instrumentos que componen
la cartera de valores. Segun Jorion P (1999) el riesgo de mercado se deriva de
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cambios en el precio de los activos y pasivos financieros (o volatilidades) y se
mide a través de cambios en el valor de las posiciones abiertas®

e Los riesgos de liquidez, el cual se refiere a las pérdidas que pueda sufrir una
institucion al requiere una mayor cantidad de recursos para financiar sus
actividades a un costo posiblemente inaceptable. *2. El riesgo de liquidez se
refiere también, a la imposibilidad de transformar en efectivo un activo o
portafolios (imposibilidad de vender un activo en el mercado). Este riesgo se
presenta en situaciones de crisis, cuando en los mercados hay Unicamente
vendedores. *

e El riesgo de crédito el mas antiguo y probablemente el mas importante que
enfrentan las entidades bancarias. Se puede definir como la pérdida potencial
producto del incumplimiento de la contraparte en una operacion que incluye
compromiso o pago.

e El riesgo legal se refiere a la pérdida que se sufre en caso de que exista
incumplimiento de una contraparte y no se pueda exigir, por la via juridica,
cumplir con los compromisos de pago. Se refiere a operaciones que tengan
algun error de interpretacion juridica o alguna omision en la documentacion.

e Riesgo operativo: Es un concepto muy amplio y se asocia con fallas en los
sistemas, procedimientos, en los modelos o en las personas que manejan dichos
sistemas.**

Los riesgos macroecondmicos mencionados anteriormente pueden tornarse en
riesgos sistémicos. M Aglietta, define el riesgo sistémico como: “la eventualidad de
que aparezcan estados econdmicos en los cuales las respuestas racionales de los
agentes individuales a los riesgos que perciben lejos de conducir a una mejor
distribucién de los riesgos por diversificacion, aumentan la inseguridad general” (M.
Aglietta y P. Moulot 1993). En éstas condiciones, se asiste a fendbmenos de contagio
0 propagacion generalizada que llevan al sistema econdémico al caos.

La dindmica del riesgo sistémico tiene su origen en la incertidumbre en cuanto al
ajuste de ciertos precios (tipo de cambio, tasas de interés, precios de los activos) y
genera tipos particulares de comportamientos psicolégicos que se convierten en
factores de inestabilidad creciente y pueden conllevar a una crisis financiera
generalizada. Por lo tanto los comportamientos racionales de agentes dotados de
toda informacidn necesaria, se vuelven inadecuados en situaciones de
incertidumbre.

31
. Jorion Phillipe (2003) Valor en Riesgo. Limusa S.A. Universidad de California. México D.F. Pag. 36
, Ibid. Pag. 36

3
Cornford Andrew “Some recent Innovations in International Finance: Different Faces of Risk
Management and Control.” Journal Of Economic Issues. Vol. XXX No. 2 June 1996

Jorlon Op. Cit. Pag.40.
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Figura 4. Interconexion de los distintos riesgos
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4 ASPECTOS MACROECONOMICOS DE LOS DEPOSITOS EN EL SISTEMA
FINANCIERO COLOMBIANO Y LA CARTERA HIPOTECARIA

Durante la Ultima década la participacién de las cuentas de ahorro en el sistema
financiero colombiano se ha incrementado sustancialmente, estos depdsitos,
corresponden en su mayoria a recursos de personas naturales y en muchos casos
al pago de néminas. Le siguen los Cdt’s y en tercer lugar las cuentas corrientes. Los
depésitos de ahorro constituyen la principal fuente de riqueza en los activos de
muchos hogares, y aunque sSon menos riesgosos en muchas ocasiones se
convierten en depositos a la vista dada su baja rentabilidad.

Figura 5. Evolucion de los principales depdsitos en el sistema financiero en
Colombia 1999-2009
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Figura 6. Participacion porcentual de los principales depdsitos en el PIB total a
precios corrientes
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Durante el periodo analizado los certificados de depdsitos a términos son los
pasivos sujetos a encaje del sistema financiero, que han tenido la mayor
participacion en el Producto Interno Bruto 28.7%, seguido por los depdsitos de
ahorro un 9.7% y por ultimo los Depdsitos en Cuentas corrientes los cuales tienen
un 5.5% del total del PIB.

En Colombia la capacidad de decision de los hogares a la hora de invertir sus
recursos presentan pocas alternativas, dada la fuerte restriccion de los ingresos de
las familias; sin embargo, podemos establecer dos grupos basados en una
informacion preliminar suministrada por el sistema financiero.
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El primer grupo de activos los cuales constituyen la principal fuente de depdsito en
el sistema financiero, se distribuyen en cuentas corrientes, CDT, ahorros en pesos y
en otras ocasiones en UVR.

Segun el informe Asobancaria, a septiembre de 2008,** 16,5 millones de personas
estaban vinculadas a la banca, 6% mas frente al mismo lapso de 2007.

Las cuentas de ahorro son el servicio financiero que mas se utiliza, por encima de
los créditos y las tarjetas. De esta forma, la penetracion de los servicios financieros
en la poblacién adulta colombiana alcanza el 55 por ciento, desde 41 por ciento dos
anos atras.

El principal lazo de los colombianos con la banca, son las cuentas de ahorro. Con
este servicio financiero cuentan 15,8 millones de personas, 6 por ciento mas que en
septiembre del 2007.

De hecho, las cuentas de ahorro son el Unico vinculo directo con la banca de mas
de 55 por ciento de las personas.

Esto, teniendo en cuenta que, por ejemplo, las empresas exigen que sus empleados
tengan una cuenta para poder depositar los salarios.

Cabe aclarar que también hay nifios que figuran como titulares. A septiembre,
717.708 menores tenian una cuenta de ahorros, que representan el 4,5 por ciento
Para poder evaluar la funcién de utilidad del portafolio, se consideran dos enfoques
alternativos: La riqueza de las familias esta compuesta por activos financieros y no
financieros.

En la Encuesta Nacional de Hogares efectuada por el DANE en el afio 2003 el
ingreso del hogar colombiano esta determinado por los miembros del hogar que
ganan el “ingreso” suministrando los factores de produccion que ellos poseen en
actividades productivas o recibiendo transferencias corrientes. Asi el ingreso puede
ser percibido como el pago recibido (ingreso salarial, renta, cuenta propia). Las
transferencias pueden ser recibidas de varias fuentes (empresas, gobierno, otros
hogares, organizaciones no gubernamentales).

Los ingresos de los hogares pueden provenir de la participacion en el proceso
productivo o de rentas que deriva la propiedad de activos (ingreso primario) o de las
transferencias de otras unidades institucionales, como otros hogares, el Estado, etc.
(ingresos secundarios). Pueden ser en dinero o en especie y recibirse de manera
regular u ocasional.

35 :
www.asobancaria.com |nforme Financiero Trimestral A septiembre de 2008. Tomado Septiembre 7
de 2009.
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Los ingresos que analiza este estudio provienen de la Encuesta de Calidad de Vida
2003 y corresponden exclusivamente a los recibidos en dinero, por trabajo principal
y secundario (asalariado e independiente), por arriendos, cesantias o intereses a las
cesantias, intereses, ayudas de otros hogares o instituciones, y otros, por venta de
propiedades.

La unidad de observacion son las unidades de gasto, definidas como la persona o
grupo de personas, emparentadas, o no, que atiende(n) sus propios gastos, que
llevan una vida en comdn, o sea que toman ciertas medidas comunes para el
mantenimiento del hogar y comparten, ademas del suministro de alimentos, los
gastos de vivienda y equipamiento (Cepal, 2001). Asi, los pensionistas y los
empleados domésticos, que viven en el hogar donde trabajan, forman unidades de
gasto independientes, lo cual implica que el niumero de unidades de gasto sea
superior al nUmero de hogares.

Por su parte, la medicién del gasto de los hogares, que involucra intercambiar
dinero por un bien o un servicio, ha sido mejor entendida para los entrevistados y
los entrevistadores que el concepto de ingreso, especialmente en sectores de
cuenta propia y empresarios informales. Adicionalmente, la estrecha relacion entre
las condiciones de vida y el consumo de los hogares ha causado que la medicién
del gasto sea probablemente de mayor confiabilidad en este tipo de encuestas.

El segundo grupo de activos esta conformado por la vivienda. Para muchos
inversionistas la vivienda es el activo mas importante de sus portafolios. La vivienda
difiere de otros activos por las siguientes razones:

1. Esun bien de consumo durable, del cual deriva su propia utilidad.

2. Al compararla con otros activos, tales como bonos, fondos de inversion y
acciones, la inversibn en vivienda demuestra ser un activo totalmente
apalancado y relativamente liquido.*

La importancia de considerar la vivienda como parte del portafolio de las familias,
permite analizar las decisiones de inversion entre la vivienda y otros activos
financieros.

EVOLUCION MACROECONOMICA SECTOR VIVIENDA

La actividad de edificaciones comenzé a presentar sefiales de recuperacion a partir
del segundo semestre de 2009. Entre otros indicadores, se destaca el aumento de
las ventas totales, la disminucion en el stock de vivienda y la reactivacion del crédito
hipotecario. El panorama para 2010 indica que la demanda seguird aumentando y

* Rui Yao and Harold H. Zhang. “Optimal consumption and Portfolios Choices with risky housing and
Borrowing Constraints” The Review of financial Studies. (Spring 2005) pp. 137-239
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que los precios inmobiliarios mantendran una tendencia creciente, si bien su ritmo
de aumento sera moderado. El programa de incentivos a la demanda liderado por el
Gobierno continuara impulsando la demanda residencial en 2010 y 2011 y las tasas
de interés en niveles histéricamente bajas sostendran la demanda aun después de
la finalizacion del programa de subsidios. Paralelamente, los incentivos a la oferta
de vivienda a través del programa de Macroproyectos seguiran impulsando la
construccion de vivienda de interés social.

Factores de demanda

Factores de corto y largo plazo permiten prever una tendencia creciente de la
demanda residencial en Colombia. En el corto plazo, la aceleracion del crecimiento
econdémico, la mejora en los indicadores de asequibilidad de la vivienda y la politica
de subsidios a la demanda determinaran un incremento en las ventas de vivienda
gue debera extenderse por lo menos hasta comienzos de 2011. En el largo plazo, la
demanda residencial estara impulsada por factores demogréficos, particularmente
por el amplio déficit habitacional existente en el pais y la tendencia creciente en la
creacion de nuevos hogares.

La politica monetaria expansiva y el subsidio a la tasa de interés también
determinaron un incremento en los indices de asequibilidad de vivienda, con mayor
efecto sobre los estratos bajos. En este sentido, en la medida que las tasas de
interés y la inflacion permanezcan bajas en los préximos trimestres, las mejores
condiciones de ingreso permitirdn avances adicionales en este indicador, lo cual
seria un importante impulso para la demanda en el corto plazo.

Por su parte, los subsidios seguirdn estimulando una demanda creciente de
vivienda, especialmente en el segmento de interés social (VIS). Esta medida esta
dirigida a promover la compra de vivienda nueva con valor inferior a 335 salarios
minimos legales vigentes, aproximadamente $173 millones de 2010. Inicialmente el
programa conté con recursos por $500 mil millones correspondientes a 32.000
créditos. Ante el éxito de la iniciativa, el numero de cupos se amplio a 95.000
comprometiendo recursos adicionales por $350 mil millones. Al mismo tiempo se
amplié el plazo para el desarrollo de los proyectos del 31 de junio de 2010 hasta el
31 de diciembre de 2011. Segun las cifras del Gobierno, entre abril de 2009 y junio
de 2010 se han beneficiado 56.104 familias. De los cupos aprobados, un 62% han
sido asignados a la adquisicion de Vivienda de Interés Social (VIS) y Vivienda de
Interés Prioritario (VIP).

En consecuencia, la participacion de la vivienda VIS en el total del mercado
aumento significativamente. Mientras el segmento VIS represento el 43% de las
ventas totales de vivienda en 2007, actualmente equivale al 59% y continta
ganando participacion en el mercado en la medida que estan disponibles mas
proyectos de este tipo.
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En cuanto a factores demograficos, es de esperar que la tendencia de reduccion en
el tamafo de los hogares e incremento en el nimero de los mismos se mantenga
en los proximos afios. Segun la Encuesta de Calidad de Vida, entre 2003 y 2008 el
namero de personas promedio por hogar a nivel nacional pas6 de 3,9 a 3,7. Este
patron ha sido mas marcado a nivel urbano. En efecto, en el caso de Bogota, el
promedio de personas por hogar se ubica en 3,4. Por tanto, es de esperar que en el
largo plazo, en la medida en que el pais avance en su proceso de urbanizacion, los
promedios nacionales de personas por hogar se reduzcan ain mas.

En este contexto, se estima que la necesidad de vivienda nueva para los proximos
afios se ubique en 350 mil unidades anuales®’. Por su parte, el nimero de licencias
promedio anuales entre 2005 y marzo del 2010 se ubicé en 118 mil. Lo anterior,
aunado al déficit de vivienda existente en el pais, estimado en 3,8 millones de
hogares en 2005, no hace mas que corroborar la amplia brecha de demanda que
seguira existiendo en el mediano plazo en Colombia.

Factores de riesgo mercado hipotecario

En cuanto a las perspectivas de corto plazo del sector inmobiliario, es posible
identificar dos riesgos principales. De un lado, el programa de cobertura a las tasas
de interés para los créditos de vivienda actualmente enfrenta una demanda superior
a los subsidios disponibles. En efecto, los cupos disponibles para subsidios se
ubican en 95 mil mientras que las solicitudes son de 106,9 mil generando un exceso
de demanda de subsidios de 12 mil. En la medida que algunos hogares tendran que
desistir de sus planes de inversion, es presumible que los tiempos de venta de los
proyectos se prolonguen y que por lo tanto las constructoras deban incurrir en
mayores costos financieros. Estos resultados se pueden ver, sin embargo, alterados
en la medida en que el Gobierno entrante ha anunciado una ampliacién en los
recursos para financiar los subsidios destinados al sector de la vivienda.

Otro factor de riesgo tiene que ver con la mayor dinamica en la demanda de
vivienda como negocio de inversion. Histéricamente la compra de vivienda para
inversion se ha concentrado y ha sido casi exclusiva a los estratos altos.
Recientemente esta practica se ha visto incrementada, generalizandose a los
estratos de ingresos medios y aumentando en los segmentos tradicionales. En
efecto, mientras que en el dltimo afio cerca del 30% de las compras de vivienda se
realizaron con perspectivas de inversion, en el pasado éstas habian representado
en promedio el 15%. Por lo tanto, se espera un incremento en la colocacion de
vivienda para la venta y el arriendo que podria competir con los proyectos
residenciales préximos a iniciarse. Lo anterior presumiblemente provocara
presiones a la baja en los precios del sector inmobiliario. A su vez, el ajuste del

*DNP, Banco de la Republica, y BBVA Research. (2010). Analisis Econémico, junio 2010.
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mercado se podria traducir igualmente en la postergacion en el inicio de nuevos
proyectos, lo cual restaria dinamismo al sector.
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5 MODELOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION DE LOS HOGARES

5.1 TERMINOS DEL MODELO
El Objetivo es determinar dos clases de modelo para los siguientes grupos:

1. Hogares con capacidad de ahorro y estdn pagando su vivienda al sistema
financiero.

2. Hogares que estdn pagando la vivienda mediante una hipoteca y no tienen
capacidad de ahorro.

5.1.1 Variante del modelo de media varianza de Harry Markowitz

Se toma como referencia la siguiente funcion de utilidad esperada del portafolio de
inversion y su relacién con el riesgo de mercado y la aversion al riesgo de los
hogares. En los estudios empiricos del riesgo se ha tratado de explicar el
comportamiento de los mercados basados en funciones de utilidad que presentan
de manera constante la aversion al riesgo A; sin embargo, en este modelo la
aversion al riesgo tiene diferentes niveles puede ser creciente o decreciente.

El modelo para aquellos hogares que tienen crédito de vivienda pero disponen de
posibilidad de ahorro es el siguiente:

Este modelo se basa en una variante del modelo de portafolio de inversién Standard
de Harry Markowitz a partir del comportamiento de los parametros de media y
varianza de los activos financieros, pues incluye la aversion al riesgo y su incidencia
en la composicion de los portafolios.

En primer lugar, los hogares eligen una distribucion optima de su riqueza w,, entre
un activo con tasa de interés libre de riesgo y N activos con riesgo. Las familias son
tomadoras de precios de los activos financieros y estan sujetas a dos restricciones:
una presupuestaria y a N limitaciones no negativas correspondientes a la proporcién
de riqueza distribuidos en activos riesgosos.

Dado que i, es la tasa de interés de los activos con bajo de riesgo, yz = (Z;1 +
712+ ---z;N) es el vector de los excesos con retorno de los activos expuestos al
riesgo.

Sia = (a; + a,, ........ay)es el vector que representa la proporcion de de riqueza

invertida en los activos con riesgo, entonces el valor de la riqueza al final del
periodo esta dada por:w, = wy(1+ i+ a'z).
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La funcion de utilidad esperada de w, es equivalente a%:
E[UW)] = E(wy) = Fvar(wi) (5.1)

El modelo define dos pardmetros la media y la desviacion estandar
respectivamente.

@ =E(wy)
y Q =Var(w,) (5.2)
Re=p+1i,

Donde u>0 es el logaritmo esperado del retorno y i, es la tasa del retorno que
asume una distribucion normal dada como N(0, 62).

A representa el indice de aversion al riesgo. En nivel de aversién aumenta cuando
A>0.

La utilidad esperada del portafolio puede ser reescrita como:

: 4 A 4
E[U(a)] = (1 + ig)wy + wy (a p—3a'Q a) (5.3)
Donde (1 + i,)w, es la parte del portafolio que incluye un activo libre de riesgo y la
otra parte es la composicion de activos expuestos al riesgo de mercado, a es el
porcentaje de participacion de los activos dentro del portafolio, i, la tasa de interés
de las captaciones, Q matriz de varianzas y covarianzas del rendimiento de los
activos.

El problema de maximizacién se formaliza como:
4 A 4
max(a € R + N) (a,u—;aﬂa) (5.4)
El modelo esté sujeto a las siguientes restricciones:
N,a=1 (5.5)

S; — Amortizacion; = 0 (5.6)

38
Nabcini Raffaele and Pastorello (2008) Sergio Mean-Variance Econometric Analysis Household
Portfolios. Universita degli Studi di Brescia-Italy.
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El ahorro bruto S; se define como las diferencia entre el ingreso disponible Yd, vy el
consumo C,asi:

St = Ydt - Ct (5.7)
La riqueza de la familia en el periodo t, W, esta conformada por:

Riqueza laboral= Salario Y1,

Riqueza no laboral= Ahorros en el sistema financiero, deudas rentas y
transferencias. S;

Activos reales. Vivienda H; se considera como un bien de consumo durable que
tiene unos costos de transaccion.

Wt = WO + St + Ht-Mt (58)
La condicion de primer orden de la ecuacion 5.4 es la siguiente:

Va)=Ew =0

0<a <1

El objetivo del modelo es incorporar la vivienda como proporcion del valor total del
portafolio y estimar los valores éptimos que permitan maximizar su utilidad, tomando
como referencia el efecto de la varianza de un activo financiero que puede ser de
bajo riesgo o riesgoso y la varianza de la rentabilidad de la vivienda representada
por su tasa de alquiler r. A partir de este modelo se puede analizar el
comportamiento de los hogares frente al riesgo de mercado y sus decisiones de
inversion en la composicion del portafolio, frente a las variaciones que presente las
tasas de intereés.

Modelo Para hogares que no tienen capacidad de ahorro y cuya riqueza esta
representada por la vivienda

En este modelo el flujo neto de la casa se presenta como la diferencia entre el valor
actual de la casa y el valor de la hipoteca:

Wt = Pth - Mt (59)

La familia invierte en su propia vivienda, la cual hipoteca al sistema financiero en el
periodo t esta se define como M, y cumple la siguiente condicion:
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Se asume que el inversionista puede pedir prestado hasta el valor de la casa menos
el pago de la cuota inicial, la cual se representa como una proporcion (m) del valor
de la casa.

El ingreso disponible del hogar se distribuye entre el gasto corriente y el pago de la
hipoteca:

I;: es la tasa de interés de la Hipoteca.
MimP.H,:  cantidad de dinero invertido en su propia hipoteca.

A partir de éste modelo, se define una tasa de rentabilidad de tener vivienda propia,
a partir de la varianza de la tasa de interés hipotecaria y la aversion al riesgo para
analizar el comportamiento de los hogares frente al cambio de los parametros
anteriormente mencionados.

5.1.2 Modelo de utilidad del portafolio tipo Cobb Douglas.

El segundo método de maximizacion de utilidad toma como referencia el modelo de
preferencia tipo power, U(c) = b;c?2 conb; >0y 0>h, < 1.

El indice de aversion al riesgo serd™:

El riesgo absoluto

RA =21y el riesgo relativo RR = 1 — b, (5.12)

c
la primera derivada seria R’ = bz—c_l YR =0 (5.13)

La aplicacion del modelo power seria la siguiente:

1-6,,0\1~4A
U(w) = (i hc) (5.14)

1-A
Donde A es el coeficiente aversion relativa al riesgo, y 6 es es la medida de
preferencia entre la vivienda y el ahorro.

El coeficiente de aversion al riesgo tiene unos valores que oscilan entre cero y uno.
0<A<1

39
Perali Federico. (2000) Applied Economics with special interest on Political Economy, Production
Economics, Labour Economics, Household Economics, and Econometrics.
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La funcion de utilidad del portafolio esta compuesto por dos activos: S; representa
el valor total de los ahorros (Depoésitos de ahorros cdts en el sistema financiero.) Y
H, es el activo que representa el valor total de la vivienda.

La restriccion del modelo estad dada por el ingreso disponible, el cual se usa en
consumo, ahorro y pago de la hipoteca.

Ydt - Ct + itSt + itMt (515)
El efectivo en caja en el periodo t es:

Xt = Ylt + Yt (5'16)
es decir la suma del ingreso laboral y la riqueza liquida.

5.2 5.2 SUPUESTOS

Supuestos tedricos:

1.

Los hogares tienen aversion al riesgo y maximizan la utilidad esperada de su
riqueza al final del periodo.

Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas pueden pedir en
préstamo o prestar montos ilimitados a la tasa libre de riesgo.

Mientras el riesgo de mercado es un concepto que depende del comportamiento
del mercado, la actitud frente al riesgo va a depender del hogar en si y por tanto
su aversion al riesgo puede ser distinta para los agentes.

La disponibilidad de crédito determina la compra de vivienda, junto con el
ingreso, el empleo, y la riqueza.

Las familias aceptan los precios de mercado y por tanto tienen un orden de
preferencias mediante el cual establece un ranking de las posibles alternativas
de eleccion en sus inversiones, que define su funcién de utilidad.

La riqueza de los hogares como base fundamental de su portafolio esta
conformada por activos financieros y activos no financieros especialmente los
inmobiliarios.

Las economias domésticas invierten sus recursos en activos cuyos precios

fluctan en un mercado de capitales con un entorno incierto y en ausencia de
arbitraje.

66



5.3 HIPOTESIS
5.3.1 Hipotesis general

El riesgo de mercado y la aversion al riesgo influyen significativamente en la toma
de decisiones de las economias domésticas, sobre la proporcion de activos
(financieros e inmobiliarios) que conforman sus portafolios de inversién y mejora su
utilidad.

5.3.2 Hipotesis complementarias

Un mayor riesgo de mercado, asociado a un aumento en la volatilidad de la tasa de
interés de los activos financieros y un incremento de la aversion al riesgo (IAR) de
las economias domésticas, disminuye la proporcion de ahorro en activos riesgosos
en su portafolio de inversion.

Un mayor riesgo de mercado en los activos financieros riesgosos y un incremento
de la aversion al riesgo (IAR) aumentan la participacion del activo inmobiliario, en la
composicion del portafolio de inversion de las economias domésticas.

A menor aversion al riesgo (DAR) y mayor riesgo de mercado cuando aumenta la
tasa de interés de los activos financieros riesgosos, los hogares aumentan la
proporcién de éstos activos en sus portafolios de inversion.

Un menor riesgo de mercado asociado a una disminucion de la tasa de interés de
los préstamos hipotecarios y un incremento de la aversion al riesgo de los hogares
(IAR), aumenta la rentabilidad de poseer vivienda propia. Si el hogar es averso al
riesgo, dada la volatilidad de la tasa de interés del crédito hipotecario entonces la
rentabilidad de tener vivienda propia aumenta.

5.4 ASPECTOS METODOLOGICOS

Se trabajara a partir de la base de datos del DANE, Encuesta de Calidad de Vida,
efectuada en el afio 2003, tomando como referencia las siguientes variables:

Ingreso de los hogares.

vivienda propia ( Tenencia y financiacion de la vivienda que ocupa el hogar)
Tipos de vivienda (datos de la vivienda)

Fuentes de financiacion

Con que entidad tiene préstamo de vivienda.

Cuanto pagan mensualmente por cuota de financiacion

Cuanto vale la vivienda
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Cuanto pagé de impuesto predial de la vivienda

Cuéanto pago por impuesto de valorizacion.

Susidio recibido

Cuanto considera que seria el arriendo de esta vivienda.

Pago mensual de administracion y celaduria.

Cuanto considera que vale esta vivienda

Dinero por cesantias e intereses.

Intereses recibidos por inversion en el sistema financiero. ( Fuerza de trabajo)
Ocupacién

Recibe intereses por préstamos a particulares, CDT o dividendos por acciones
Dinero por venta de propiedades.

Cuanto considera que vale la vivienda

Algun miembro de la familia recibié subsidio para la compra o construccién de la
vivienda?

Cuéanto gand el mes pasado en ese empleo?

Cuales bienes posee en el Hogar (condiciones de vida )

Se estimara un modelo de maximizacién de utilidad del portafolio tomando como
referencia, las siguientes opciones:

El primer modelo basado en la estimacion clasica del portafolio 6éptimo media y
varianza de Markowitz, con algunas extensiones y el segundo un basado en una
funcién Cobb Douglas de tipo exponencial.

Se asumiran los siguientes tipos de hogares situaciones:

1.

2.

El caso de los propietarios de vivienda que tienen capacidad de ahorro y estan
pagando el crédito de vivienda a una entidad financiera o una cooperativa.
Propietarios de vivienda pero esta hipotecada al sistema financiero y no tienen
capacidad de ahorro.

5.5 DESARROLLO DEL MODELO

Se desarrollaran los siguientes casos:

1.

2.

Los propietarios de vivienda pero la pagan al sistema financiero y tienen
capacidad de ahorro. Total Hogares: 383

Propietarios de vivienda que no tienen capacidad de ahorro y tienen hipoteca
con el sistema financiero. Total Hogares: 317
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5.5.1 Propietarios de la vivienda, pero la pagan al sistema financiero y tienen
capacidad de ahorro.

El hogar invierte su riqgueza en activos con riesgo y en activos financieros libres de
riesgo tomando como informacién la media y la varianza de los precios de estos
activos.

Modelo Econdmico

La riqueza total W, de los hogares seleccionados de la encuesta se define como la
sumatoria del valor total de los ahorros y el valor total de la casa:

W, =S, + PH; (5.17)

Donde S, es el primer activo y representa la cantidad de Ahorro que posee la familia
durante el periodo en que se efectud la encuesta de calidad de vida (2003). Este
ahorro podria depositarse en el sistema financiero a través del cual obtiene una tasa
de interés, bien sea en cuentas de ahorro, depdsitos a término, bonos u otros
activos.

Para el caso analizado el ahorro proviene del Ingreso disponible Y,;;es el ingreso
una vez descontado los impuestos directos y las contribuciones obligatorias de los
hogares menos los gastos corrientes C;.

Los gastos corrientes C ; se desglosan a partir de: alimentos, bebidas y tabaco,
salud, transporte y comunicaciones, recreacion, educacion bienes y servicios
personales y otros pagos.

El ahorro total de los hogares en el periodo t se define como:

St == Ydt - Ct - at (518)

P.H,: corresponde al segundo activo y representa el valor de la vivienda estimado
por el hogar, este es un activo no financiero. En este caso los propietarios del
inmueble estan efectuando los pagos de la hipoteca, con el sistema financiero o con
una cooperativa.

La amortizacion a;corresponde al valor de la cuota equivalente al mes de la
encuesta, la cual incluye el pago a capital y los intereses.

Los rendimientos de ambos activos estan dados por:

Ry = pug + & (4.16)
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Rentabilidad del ahorro, invertida en el sistema financiero.
Ry = up + &, La rentabilidad de la vivienda.
La rentabilidad total esperada del portafolio esta definida como:

f = silg + hepye La rentabilidad de la vivienda esta definida como:

Rht — Valor del'alquiler (5.19)
Valor del inmueble
Otra forma de calcular el retorno de vivienda si el hogar no decide alquilar la

vivienda es la siguiente:

Ry, = Py—Gamsg_1—Pr—q (5.20)

Pt
Gams;_, son los gastos de administracion y mantenimiento de la vivienda en el
periodo t.

La tasa de interés real después de impuestos que permite calcular la rentabilidad de
la vivienda, se define como:

rdt = 240k (5.21)

147
i la tasa de interés nominal en el periodo s que se paga por adquirir la vivienda
esta dada en términos de la UVR.
T la tasa de impuesto predial, calculada como el porcentaje estimado sobre el
valor que los hogares suministraron en la encuesta.
0. la tasa de inflacién del afio t calculada con base en el IPC.

La matriz de covarianzas Q de los retornos dada como:

0= <052 USh) (5.22)

2
Ops Op

Dividiendo la ecuacion (5.19) por W;, se obtiene la participacion de los activos en la
riqueza de las familias:

1 = ht + St (523)
Donde:

PtH .. ., .. .
h; = # es la participacion del valor de la vivienda en la riqueza total.
t
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S .. .. .
Sy = Wt Es la participacion del ahorro total en la riqueza total.
t

Use = Media de la tasa de ahorro en el periodo t
Un: = Media de la tasa de alquiler de la vivienda en el periodo t.

El problema de maximizacion es*’:
A
Max,, {settse + heftne = 5 [se, hl0s,, he]™} (5.24)

Sujeto a:
1 = ht + St

s;t — a; = 0 Es una restriccion corresponde a un valor positivo del ahorro, dondei =
1 hasta n — 1, dondenequivale al nUmero de activos.

En esencia el modelo consiste en maximizar la riqueza w sobre los activos de los
hogares, condicionado al valor corriente de s; y h; . El portafolio optimo esta basado
en el supuesto que el hogar maximiza una funcién de media y varianza de los
retornos esperados de los dos activos del portafolio sujeto a unas restricciones.

La maximizacion de la riqueza depende del valor des; y h;, asi como a las
restricciones del portafolio y al riesgo que genera la inversion de la vivienda. Dados
los valores s;, h; la media y la varianza de la frontera eficiente, depende del valor de
la variable estado h, y del grado de aversion al riesgo que asuma el hogar.

La preferencia al riesgo se refleja en el parametro A que indica el grado de aversion
al riesgo, donde A > 0. La aversion al riesgo disminuye cuando A — 0.

Las preferencias estan expresadas por la pendiente de la curva de indiferencia del
portafolio:

A, =2 (5.25)
La media total del portafolio se presenta como:

[ = Seuse + hepthy (5.26)
La varianza del portafolio se presenta como:

0% = [s¢, he]Qse, he]” (5.27)

40
Marjorie Flavin and Takashi Yamashita, Owner-Occupied Housing and the Composition of the

Household Portfolio. The American Economic Review, Vol. 92, No. 1 (Mar., 2002), pp. 345-362
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El portafolio optimo dependeréd tanto de las variables de estado s; y h, como de la
preferencia hacia el riesgo A.

Entre las carteras eficientes el éptimo del portafolio es identificado en el punto de
tangencia en el limite de la frontera con la pendiente de la curva de indiferencia.
Entonces la pendiente de la curva de indiferencia, es una funcién que determina el
grado de aversion al riesgo del portafolio. Se espera que entre mayor sea la
aversion al riesgo, las familias comienzan a pagar sus hipotecas casi
inmediatamente. La restriccion de que el valor de la hipoteca no puede exceder el
valor de la casa, es obligatoria en la cartera 6ptima. La pendiente de la frontera
refleja la combinacion entre el riesgo y el retorno que presenten los dos activos.

Dada la estimacion de los retornos esperados de los vectores y matrices de
covarianza, el modelo predice que los hogares tienen en general tanto la hipoteca y
los ahorros. Pero la hipoteca de la vivienda es el activo que predomina en el
portafolio de las familias, principalmente en grupos de hogares cuyos jefes son
mayores de 40 afios.**

La participacion de la vivienda dentro del valor de la riqueza es tratada
enddégenamente como una variable de estado que impone una restriccién sobre el
problema de optimizacion de la media varianza.

La solucion optima del ahorro que minimiza la varianza del portafolio, esta dada a
partir de la ecuacién 5.24 y se define como:

« _ lus—pun+(dgh—asn)A] (5.28)

s = A(o}—205p+02)

El resultado anterior demuestra que el nivel de ahorro optimo calculado a partir del
método de media varianza, depende inversamente del nivel de Aversion al riesgo A
y directamente de la diferencia entre la media de la tasa de ahorro tanto de activos
financieros y la media del alquiler de la vivienda del conjunto de hogares
seleccionados a través de la encuesta de calidad de vida, asi como el efecto que
genera el producto de la aversion al riesgo de los hogares con la diferencia entre la
varianza de la vivienda y la covarianza entre las tasas de interés de los activos
financieros y la tasa de alquiler de la vivienda.

= Michael Fratantoni (1996) estudio los efectos de la vivienda en riesgo dado el compromiso de pago
de la hipoteca combinado con los ingresos laborales inciertos en un modelo de simulacion. En su
modelo, la proporcion de los activos en riesgo en el total de la riqueza es mayor para los hogares
jovenes, que para las personas cerca de la jubilacion.

Joao Cocco (1998) también utiliza la simulacion para resolver un modelo de ciclo de vida-riesgo con
la renta laboral para la 6ptima explotacion de la vivienda y los activos financieros. El considera que,
en comparacion con un modelo sin vivienda, la introduccion de la vivienda aumenta la proporcion de
los activos financieros.
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Y para la proporcion Optima de la rentabilidad de vivienda esta dada como:
h*=1-5s" (5.29)
Por lo tantos™ + h* =1 (5.30)

5.5.2 Propietarios de la vivienda, pero la pagan al sistema financiero y no
tienen capacidad de ahorro

El siguiente modelo a estimar corresponde al segmento de hogares, que tiene
vivienda propia, pero la esta pagando y ademas no tienen capacidad de ahorro.
Este grupo presenta una mayor exposicidbn al riesgo por cuanto cualquier
incremento en la tasa de interés de los préstamos de vivienda afecta sensiblemente
su riqueza. El mayor activo del portafolio es la casa, éste es relativamente iliquido y
con incertidumbre.

El valor de la casa generalmente excede el patrimonio neto del hogar, que se
financia a través del sistema financiero con un contrato de hipoteca. Por lo tanto, la
vivienda representa el 100% de la riqueza de éste grupo de hogares; sin embargo,
un incremento en la tasa de interés del crédito puede incrementar el riesgo en los
costos del préstamo, durante los afios de financiacion y afectar la riqueza de la
familia.

Cuando el hogar decide del tipo de hipoteca M que financia la compra de vivienda,
es importante considerar el ingreso laboral y el riesgo asociado con éste. El ingreso
laboral del capital humano, es un importante activo de estos hogares. Sin embargo,
el riesgo moral previene a los inversionistas de tener nuevamente préstamos por la
incertidumbre respecto al salario futuro, y por lo tanto aumenta el riesgo cuando se
afecta el ingreso de éstos hogares.*?

El valor de una hipoteca®® M (i, H, B, K), depende de un vector de las tasas de
interés, i, el valor de la propiedad, H, el saldo pendiente, B la edad de los préstamos,
K, y algunos otros parametros. Para éste caso se considera que la hipoteca
representa un porcentaje del valor total de la vivienda el cual no debe superar el
70% del valor total.

Para facilitar el analisis consideramos una tasa de interés, i la cual se toma con
base en la informacion que suministran algunas entidades bancarias en Colombia

42
Campbeli John Y. and Joao F. Cocco. “Household Risk Management and Optimal Mortgage
4Cghoice. The Quarterly Journal of Economics. Vol. 118, No. 4 (Nov., 2003) pp. 1449-1494.

Yongheng Deng, John M. Quigley, Robert van Order “Mortgage Terminations, Heterogeneity and
the Exercise of Mortgage Options”. Econometrica, Vol. 68, No. 2 (Mar., 2000), pp. 278.
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aplicadas a sus préstamos hipotecarios, tenemos o; que representa la volatilidad de
las tasas de interés en el corto plazo, siempre y cuando los créditos se hayan
otorgado en un sistema con tasa de interés variable.

Finalmente se define una funcion de utilidad de tener vivienda (dada como la
diferencia entre el valor actual de la casa y el valor actual de la hipoteca), para
determinar una tasa de rentabilidad 6ptima si el propietario decide alquilar el
inmueble, relacionada con la varianza de la tasa de interés hipotecaria y la aversion
al riesgo, con el fin de analizar el comportamiento de los hogares cuando estos
parametros afectan la rentabilidad de la vivienda.

Modelo econdmico

Se define la utilidad neta de la casa como la diferencia entre el valor actual del
alquiler de la casa y el valor actual de la hipoteca M,.

El valor actual de la hipoteca esta dado como:

M, =2(1-——)" (5.31)

it (1+it)n

El valor actual del alquiler de la casa esta dado como:
Alquiler, 1
Ht = # 1 I EE——

C: equivale al valor de la cuota anual, i, la tasa de interés nominal y n el nimero
de afos estimado para financiar la vivienda.

I;: tasa de interés de la hipoteca.

i, . tasade interés de un activo de renta fija.

Donde:

Por lo tanto la utilidad de la casa esta definida como
Wt = Ht - Mt (532)

Dividimos esta ecuacion por W; para determinar la proporcion de la casa y la
hipoteca dentro de la utilidad total.

hy=1+m, (5.34)

*4 Rubio Gonzalo y Marin J “Economia Financiera” paginas 50-51.
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Donde:

P:H . .. .
hy = #: representa el valor actual del alquiler de la vivienda sobre el flujo neto de
t

la casa.

M, .z , .
m; = Wt: representa la proporcion del valor total de la casa que esta hipotecado,

t

sobre el flujo neto de la casa.

uie:  representa el promedio de las tasa de interés del crédito de vivienda durante
el periodo t.

Urt- promedio de la tasa de alquiler estimada por los hogares durante el periodo t.

Ry = p; — &,
Ryt = Uy — &t
La rentabilidad de la porcién de la vivienda pagada con recursos propios esta

definida como:
Valor del alquiler de la casa

r =
t Valor total de la casa

La porcion de la vivienda financiada es decir la tasa de hipoteca esta afectada por la
tasa de interés nominal, con la cual las entidades financieras financian el valor del
crédito hipotecario, esté definida como i;. En este caso se considera solo el pago de
la tasa de interés, dado que el pago a capital es la inversibn que efectdan los
hogares en la adquisicion de vivienda, y es equivalente a su ahorro.

El valor 6ptimo de la vivienda se basa en el supuesto de que el hogar maximiza el
valor de su riqueza, a partir de una funciébn de media varianza, el alquiler de la
vivienda y la variacion de la tasa de interés. El objetivo es determinar los efectos de
la variacion de la tasa de interés hipotecaria y la aversion al riesgo sobre la
rentabilidad de la vivienda

El portafolio 6ptimo se basa en el supuesto que las familias maximizan una funcién
de utilidad de tener vivienda propia, a partir de los pardmetros de media y varianza

del retorno las tasas de interés del crédito de vivienda y del alquiler en su portafolio.
El problema de los hogares es:

A
max Uy, {(.Urt he — pieme) — Y [(he, me)Q(hy, mt)T]} (5.35)
Para facilitar el calculo consideramos que:

U+ media de la tasa de alquiler de la vivienda.
1;; media aritmética de la tasa de interés de la hipoteca u = =2 « 100

lg—-1
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. . . . .. 0, Ori
La matriz de varianzas y covarianzas esta definida como: Q = ( " r2‘>

Oir 0j
Sujeto a:
Yd; = peeCr + meH, iy (5.36)
1=h, —m, (5.37)
Donde:

Yd; : representa el ingreso disponible en el periodo t

Pee . precio de los bienes de consumo, los cuales se toman como dados y son
iguales a 1.

C: equivale al consumo o gasto corriente de los hogares en el periodo t.

A: representa el grado de aversion al riesgo. La aversion al riesgo disminuye
cuando A tiende a cero.

of: varianza de la tasa de interés y o; representa la desviacion estandar o la
volatilidad

g?. varianza de la tasa de alquiler de la casa y o, representa la desviacion
estandar o la volatilidad

Como se puede ver, se trata de un problema de decisién en tiempo discreto, puesto
gue el agente debe ejecutar una decision cada vez que vence un pago, y no en otro
momento, aunque, el precio de los inmuebles P, evoluciona de modo continuo.

La restriccion (Ver Ecuacion (5.36)) describe la distribucion del ingreso disponible de
los hogares en consumo y pago de intereses de la hipoteca.

P.H, : Valor de la vivienda.

m, Porcentaje de vivienda que estd financiada por el sistema financiero en
Colombia equivale al 70% del valor total del inmueble. Aplicando el lagrangiano a la
funcién de utilidad de la casa tenemos la siguiente ecuacion:

L= hepre — mptye — % [h?0,% + 2hmay; + m?0;*] — A(Yd; — peeCe — uiem,H,)(5.38)
L=14+m)uy —igm; — g [(1+m)?0,2 + 2(1 + m)mo,; + m?0;?]
— A(Yd, — p.C; — iym¢Hy)
La condiciones de primer orden:

oL
om

A
A= (—,urt + pie + 5 [2mo,? + 20,; + 4mo,; + 2mal-2]) JH;i;

A
= frt ~ Hit = [2mo,? + 20,; + 4mo,; + 2mo;?] + AH,i, = 0;
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0L
- = _mt + ;{‘tht = 0,

ai
A=1/H,

Entonces se calcula el valor 6ptimo de la rentabilidad de alquilar la vivienda:

A
1/H, = (—yrt + e + o) [2mo,? + 20,; + 4mo,; + ZmJiZ]) JH,i;

A
'uit = —ur; + ‘Lllt + E [Zmarz + Zari + 4man- + Zmaiz]

ur, = Alma,? + (1 + 2m)a,; + ma;?]
w‘tZA[m(a,? + 20'”' + Giz) + Gri]

e = Am[d} + o] (5.39)

La anterior ecuacion (Ver Ecuacion (5.39)) muestra que la rentabilidad del alquiler
de la vivienda depende directamente de la aversion al riesgo, la volatilidad de la
tasa de interés del crédito hipotecario, la volatilidad de la tasa de alquiler y la
covarianza entre las dos tasas. Un aumento de la aversion y la volatilidad incide
sustancialmente en la rentabilidad de la vivienda. Cuando el hogar, disminuye su
aversion al riesgo, dado un nivel de volatilidad en la tasa de interés hipotecaria, la
rentabilidad de la vivienda disminuye demostrando que preferiria invertir su
portafolio en otro tipo de activos mas rentables.

La inversion en vivienda es un activo real, es decir, tangible. Es una inversién con
poca volatilidad (menores variaciones en el precio del activo), y como consecuencia
menos rentable, pero mas estable.

La inversion en Bolsa (acciones) es un activo financiero, es decir, intangible. Las
acciones presentan una alta volatilidad (sufren fuertes variaciones en el precio del
activo, tanto al alza como a la baja) y como consecuencia una mayor rentabilidad a
largo plazo.

Una mayor volatilidad de la tasa de interés* afecta sensiblemente el pago de la
cuota hipotecaria, incrementando el riesgo de no pago hasta causar la pérdida del

* En Colombia la UVR es la unidad de cuenta que debe utilizarse en los créditos para la financiacion
de vivienda, por disposicion de la Ley 546 de 1999, cuyo valor en pesos se determina exclusivamente
con base en la inflacibn como tope maximo, sin ningun otro elemento ni factor adicional; es decir,
corresponde exactamente a la variacion del indice de precios al consumidor, IPC certificado por el
DANE.

Si la variacion en el comportamiento de la inflacién es considerable, el valor en pesos de la UVR
aumentara de la misma manera; por el contrario, si dicha variacion es poca, el aumento del valor en
pesos de la UVR serd menor. ICAV.
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inmueble. En Colombia la Corte Constitucional determiné que la vivienda es un bien
merito y por tanto no se debe dejar al mercado la fijacion del costo de su
financiamiento, ni las condiciones en las cuales se otorgan los cuales los créditos,
por lo que sobre el mismo deben existir controles y cobrarse las menores tasas del
mercado y menores aun para la vivienda de interés social.

Sin embargo, en Colombia en virtud de los desequilibrios macroeconomicos, el
mercado exige una elevada prima por la colocacion de los recursos a largo plazo —
del orden de los 8 puntos porcentuales-, tasa que en economias desarrolladas no
supera los 3 puntos porcentuales. Esta prima incorpora dos elementos de riesgo: el
riesgo pais, que podria estimarse en cinco puntos porcentuales en promedio en los
ultimos afos, y el riesgo de plazo, que puede ser de los tres puntos porcentuales.

Pero, quizas mas complejo aun, es el hibrido que quedo6- que opere con reglas del
mercado por el lado del pasivo y controlado administrativamente por el lado del
activo- no se hizo extensivo a las demas operaciones financieras. Como resultado,
dentro del marco de la politica de multibanca quedd establecido que el crédito
hipotecario no s6lo debe competir con las demas actividades que realizan los
bancos, sujetas a menores riesgos Yy restricciones, sino también con la politica del
gobierno de colocar en el sector financiero titulos de deuda publica mas rentables y
menos riesgosos que el otorgamiento de crédito hipotecario.

A ese riesgo habria que afadir el riesgo crediticio asociado a la recuperacion de la
cartera que, en principio, es reducido cuando es facil y oportuno acceder a las
garantias que sirven de respaldo para el otorgamiento del crédito. Sin embargo,
éste no es el caso en Colombia. El plazo de un proceso ejecutivo con titulo
hipotecario llegé a demorarse en promedio hasta cinco afios —en la actualidad es
algo menor-, producto de la enorme congestion judicial y del sinnimero de
demandas en contra del sistema hipotecario por cuenta de la liquidacion y
reliquidacion de los créditos y de la confusion y desconfianza en las normas. Ello,
sin siquiera mencionar el sesgo anti acreedor vigente en la legislacion colombiana,
sefialado por varios analistas nacionales e internacionales. Por otra parte, algunos
fallos de tribunales y juzgados han llegado a poner en entredicho la forma de
liquidacion de los créditos, creando una incertidumbre juridica inconveniente para la
estabilidad del sistema.

La desventaja en que quedd el financiamiento hipotecario frente a las demas
operaciones financieras se neutralizé en parte con algunas exenciones tributarias
transitorias, que incrementan en algo la rentabilidad de la operacion y reducen
parcialmente los riesgos y sesgos en su contra, pero no los anulan.

Frente a esta situacion, las entidades crediticias vienen sustituyendo el negocio

hipotecario por otras actividades mas rentables y menos riesgosas, de suerte que
en la actualidad la participacion de la cartera hipotecaria en el activo total de las
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antiguas CAV’'S se redujo de 83% al inicio de la década del noventa a 41% en el
2004.

5.6 MODELO CON LA FUNCION COBB DOUGLAS

El modelo de media varianza, y aversion al riesgo permite analizar el
comportamiento del inversionista en un contexto de equilibrio general y es
compatible con los axiomas de eleccion racional y el proceso estocastico de los
retornos de los activos. Sin embargo, se presenta una manera alternativa de
analizar la funcion de utilidad del portafolio a partir de una funcion exponencial, que
combina la participacion de los activos del portafolio, con las variables del mercado
(tasas de interés) las cuales fluctian permanentemente y afectan la utilidad del
mismo. Este modelo se basa en una simplificacion del modelo exponencial Cobb-
Douglas y considera la relacion de los activos vivienda y ahorro principalmente con
la tasa de interés y la aversion al riesgo.

5.6.1 Modelo con lafuncion Cobb Douglas incluye ahorro y vivienda

En éste caso se define un portafolio compuesto por dos activos la tenencia de
vivienda y los depdésitos de ahorro. Para tal fin, se ha considerado que el valor de la
vivienda esta dado y que el agente esta asumiendo una parte de la misma en forma
de hipoteca y desea obtener alguna rentabilidad a través de su alquiler. Asimismo,
considera rentable depositar parte de sus recursos en el sistema financiero. Al
determinar la utilidad del portafolio se puede contrarrestar el riesgo de mercado que
genera la variacion de la tasa de interés sobre el pago de la hipoteca, y establecer
la relacion de cada activo con la tasa de alquiler y el retorno de los depdsitos de
ahorro.

Sea la siguiente funcion de Utilidad compuesta por dos activos:

U=U(H,S,) (5.40)

El valor total de la vivienda esta dada y se define como H,

p . es el porcentaje de la casa pagada con recursos propios.

1 — p : representa el porcentaje del valor total de la casa que esta financiada por el
banco.

1; . tasa de alquiler de la vivienda, si el propietario decide alquilarla.

i; : Tasa de interés que se paga por los depdsitos de ahorro.
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i, : Tasa de interés que se paga por la hipoteca
M, Valor total de la Hipoteca.

H,: Elvalor de la casa esta dado.

Yd, Ingreso disponible del hogar en el periodo t
C, Gasto corriente del Hogar el cual esta dado.

Donde 6: es el porcentaje de participacion del ingreso dentro del gasto de vivienda
representado por el pago de la cuota del crédito.

1 — 0: es la proporcién del ingreso dedicada al ahorro.
Definimos el valor de la casa de la siguiente manera:
H; = pH; + (1 — p)(H;ry — i;M,) (5.42)
(1=p)H, = (1= p)(Hery — (M)
H, = H,r, —i;M, Esta ecuacion representa el flujo neto de la casa representada
como la diferencia entre la tasa de alquiler por el valor de la casa y el pago de la
hipoteca, cuando esta diferencia se reduce, el propietario del inmueble corre menor
riesgo de pérdida.
itMt = +Ht1”t— Ht
Ydt = Ct + iéSt+HtTt— Htt (543)
Ydt - C_t + Ht - l{:St + HtTt

D =Yd, — C, + H, Tanto el consumo como el ingreso disponible y el valor de la casa
estan dados. Se simplifican a través de D.

D - l{-St + HtTt (5'44)

oL adu

3H  oH
aL oU

S
oL .
a=5tlt—HtTt—D=0
A_au ,

"~ 0H aS

ou  aU
o0 ~ s

_ATL—:O

— il =0
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BU/aS r

Tomando la funcién de Utilidad Cobb Douglas

aU/aH _ it

G0
1-A

(5.45)

A representa el parametro de Aversion alriesgo 0 > A <1

ou

op = OHE NSO
ou
Fri (1-60)H!S:®

aU/aH ~ thg-lSt;—e
- 0c—-6
aU/aS (1_0)Ht St
iy OHP'S}0
n (1-0)HIS®
it 65,

Tt N (1 - Q)Ht

« _  Dij(1-0)

5t = orzra-oyil] (5.46)

Esta funcion (Ver Ecuacion (5.46)) establece que la cantidad optima de ahorro esta
influenciada positivamente por la tasa de interés que el mercado ofrece para éste
tipo de depdsitos y negativamente por la tasa de alquiler al cuadrado, cuando ésta
Gltima tasa aumenta, el inversionista disminuye la proporcion de recursos en
depdésitos de ahorro, dadas las participaciones que tiene para utilizar sus recursos
para pagar los gastos financieros de la vivienda y el ahorro. Por lo tanto si la tasa de
interés de los depésitos de ahorro aumenta, asi como la de otro tipo de captaciones,
el valor 6ptimo del ahorro aumenta; por lo tanto, el riesgo de mercado incide

positivamente en el valor del ahorro.
Reemplazando la ecuacion 5.45 en la 5.44 obtenemos

Di}(1—6)

D=1i
‘“Torz + (1 - 0)il]

+ H1y

i (1-6)
[6r2+(1-6)i{]
Tt

D[l—

H; =
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DGrt

e = oma-om]

(5.47)

La funcién anterior (Ver Ecuacion (5.47)) establece que la rentabilidad de la vivienda
se relacionada directamente con la tasa de alquiler r, dada la contribucion de
recursos a los gastos de vivienda 8, pues un aumento en la tasa de alquiler
incrementa de manera sensible la rentabilidad de la vivienda y esta afectada
inversamente por la sumatoria de la tasa de alquiler al cuadrado y la tasa de interés
de los depdsitos de ahorro por sus participaciones. Es de anotar que la tasa de
alquiler esta sujeta al comportamiento de la tasa de inflacion, en Colombia cerca de
15 millones de personas viven en alquiler.

* *(1—-60 -
U(Htest( ))1 A
1-A

Por lo tanto la funcion de utilidad 6ptima se define como: U(H{, Sf) =

5.6.2 Modelo con lafuncion Cobb Douglas incluye consumo y vivienda

Otro portafolio estd compuesto por una funciéon de utilidad que depende de dos
activos los gastos corrientes C; y los gastos en vivienda H;.

La funcion de utilidad del portafolio presenta los siguientes productos:

0 ~1-6~N1—
(HE cf 94

U(H,C) === (5.48)
S.a.
Ydt = PtCt + itMt (549)

H, = pH, + (1 — p)(Hry — i M)
(1—-p)H, = (1 = p)(Her — ieMy)
H, = H,r — i;M, Flujo neto de la casa

itMt - +HtT't— HC
L - U(THt'Ct) - ){(Ptct + +Ht7't— Ht - Ydt)

oL_ovu_. _.
oH oH tT
oL _ou_. .
ac _oc P~

a_u

on _ T

W p

ac

Donde:
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Yd, : eselingreso disponible del hogar
M,. valor de la hipoteca.

Ty es la tasa de alquiler que recibiria al hogar por arrendar el inmueble
Ci: gasto corriente del hogar.

A: parametro de aversion al riesgo. 0 < A <1

p: es el valor de la casa pagada con recursos propios.

1 — p :% del Valor de la casa financiada que esta financiada.
H,: valor de la vivienda el cual esta dado.

La funcién exponencial de utilidad esté definida como:*®

v cto 4
1-A

U(H, C,) = (5.50)
Donde 6: es el porcentaje de participacion del ingreso dentro del gasto de vivienda

1 — 0: es la proporcion del ingreso dedicada al gasto corriente.
C,>0; H >0

La condicion de primer orden:

aU/aH _ HHéL—GCtl—e
aU/ac 1—6H79C°

aU/aH o ec
U/, (1-
/ac (1-6)H
oc T
(1-6)H p

= (-Orehe (5.51)

Ydt + H, =D

46
Rui Yao and Harold H. Zhang Source. Optimal Consumption and Portfolio Choices with Risky

Housing and Borrowing Constraints. The Review of Financial Studies, Vol. 18, No. 1 (Spring, 2005),
pp. 197-239
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D - PtCt + HtTt (552)

__ D-PCt
Tt

H, (5.53)

Reemplazando 5.52 en 5.53 y después de unas manipulaciones algebraicas
tenemos que es consumo o6ptimo se define como:

C;=1-6)D (5.54)
El gasto del consumo es una funcion depende directamente de D y la propension
marginal a consumir.

Reemplazando (5.54) en (5.53) definimos H*

Hy =22 (5.55)

Tt

Esta ecuacion indica que el gasto dedicado al pago de la casa depende
directamente de D es decir del Ingreso disponible y el valor de la casa, dada la
proporcién del ingreso destinado a cubrir el pago de la casa (0), y depende
inversamente de la tasa de alquiler r;, es decir que si el hogar decide alquilar el
inmueble se reduce los gastos dedicados al pago de la amortizacion de la vivienda.
La funcion de utilidad éptima se define como:

* *(1—0 -
U(Htect( ))1 A
1-A

U(He, CF) =

(5.56)
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Tabla 2. Cuadro resumen comparativo de algunos modelos tedricos tomados
como referencia

Modelo de Harry Markowitz 1952

Modelo de Flavin Marjorie and Takashi Yamashita
2002

El modelo de Media- Varianza de Markowitz
(1952) se define como la optimizacion
simultanea de dos funciones objetivo.

El rendimiento del portafolio esta definida
como: R = ) R;X;

Donde R; representa el rendimiento del activo
i, que representa la variable aleatoria y X; la
cantidad del activo i no es una variable
aleatoria porque es determinada por el
inversionista y N el nimero de activos.

El valor esperado del portafolio es:
N
E= Z Xl
i=1

La varianza esta definida como:

N N N
i=1

i=1 j=!
V=3r, Z?]:I 0;;X; X (1.4)
Max E(Rp) = ¥V, X,E(R)"

Minimiza el riesgo del portafolio:

Minof E(Rp) = iV=1XLX]pl] O'iO'j (16)
Sujeto a:

s.a. ¥V X, =117

X; = 0paratodoi=1,2......,N activos.

En su modelo, Markowitz, dice que los
inversionistas tienen una conducta racional a
la hora de seleccionar su cartera de inversion
y por lo tanto siempre buscan obtener la
maxima rentabilidad sin tener que asumir un
alto nivel de riesgo. Muestra también, como
hacer una cartera 6ptima disminuyendo el
riesgo de manera que el rendimiento no se
vea afectado.

La riqueza total del hogar W;, esta definida como™:
W, = Xl + P,H,

DondeX, = (1 *n) vector de cantidades (bienes de
consumo no durable),l; = (1 *n)es el vector de los
activos en riesgo, H.la cantidad fisica de la vivienda;
mide en pies cuadrados, y P, el precio por pie
cuadrado de la vivienda en relacion con el precio del
bien no durable.

Utilizando el ultimo elemento de X, para representar
a la hipoteca, las limitaciones de la esquina sobre el
vector de activos financieros esta dado por:

—P.H, < X, restriccion sobre el prestamo de la
hipoteca.
0<X;;i=1.....n—-1 (restricciones no
negativas sobre otros activos financieros).

PtH

Donde : h, = Vf la participacion de la vivienda en
t

la riqueza total y,
X, .. .
Xe = Wt proporcién de bienes de consumo no durable
t

sobre la riqueza total

El portafolio 6ptimo se calcula sobre la base que el
hogar maximiza una funcion de media varianza del
retorno de sus activos, incluyendo la vivienda.

A
Max,, {(xullt + hettge) — = [Xe he]Q[xy, ht]T}

2
Sujeto a:
1=h,+¥x,

Se adicionan las siguientes restricciones:
—h, < X, < 0 (restriccion  sobre el
hipotecario (1.19)
0<x;;i=1,......,n—1 (restriccibn no negativa
sobre otros activos financieros)

En esencia, el modelo de hogar pretende maximizar
la tenencia de sus activos financieros, donde el valor

actual de la variable de estado representa la relacion
del valor de la vivienda de patrimonio neto,h,.

préstamo

*" Markowitz, Harry March (1952) Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7 No.1 pp 77-91.
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Tabla 3. Cuadro comparativo modelo portafolio de inversion propuesto por el

autor

El modelo para aquellos hogares que tienen crédito de vivienda pero disponen de posibilidad
de ahorro propuesta del autor

Método media varianza 2 activos ahorro
S,y vivienda H,

Funcién utilidad del portafolio,
viviendaH,; Cobb-Douglas

ahorro S,y

La riqgueza del hogar W;se distribuye en dos
activos: la disponibilidad de ahorro y el valor
total de la vivienda.

W, =S; + P.H;

PtH .. .z ..
= =L es la participacion de la vivienda en

ht —_ Tt
la riqueza total.
S¢ . L.
Sy = Wcorresponde a la participacion del
t

ahorro invertido en activos financieros, en la
riqueza durante el periodo t
El problema de maximizacion se define como:

A
Max,, {St“st + hetne — P [se, helQse, ht]T}
Sujeto a:
1=h;+s;
s =0,
he >0
La solucién éptima del ahorro en el portafolio
est4 dada como:
. s —pn+ (07 — a50,)Al
B A(os — 0p)?
Y para la proporcion éptima de la rentabilidad
de vivienda esta dada como:
h*=1-s"

Por lo tanto:
s*+h =1

A Representa la Aversion al riesgo y es
mayor que cero. Cuando A — 0 la aversion al
riesgo disminuye.

El modelo incluye 2 activos del portafolio la
tasa de alquiler la vivienda y un activo
financiero, con el fin de relacionar el
comportamiento de los hogares frente al
riesgo y el riesgo del mercado, para
determinar la proporcién del ahorro optimo
para diversos grupos de hogares.

U=U(H,S:)
s.a
Yd, = C, + 1S, + i M,

Di/(1-0)
ST Terz+ (1-0)i]
Esta funcién establece que la cantidad optima de
ahorro en el periodo tS;, estda influenciada
positivamente por la tasa de interés que el mercado
ofrece para éste tipo de depésitos y negativamente
por la tasa de alquiler al cuadrado, cuando ésta
Gltima tasa aumenta, el inversionista disminuye la
proporcion de recursos en depdsitos de ahorro,
dadas las participaciones que tiene para utilizar sus
recursos para pagar los gastos financieros de la
vivienda y el ahorro. Por lo tanto si la tasa de interés
de los depésitos de ahorro aumenta, asi como la de
otro tipo de captaciones, el valor éptimo del ahorro
aumenta; por lo tanto, el riesgo de mercado incide
positivamente en el valor del ahorro.
DOr,
H} = -
[(0r2 + (1 - 0)ip)]
La funcion establece que la rentabilidad de la
vivienda H; se relaciona directamente con la tasa
de alquiler r, dada la contribucion de recursos a los
gastos de vivienda 6, pues un aumento en la tasa
de alquiler incrementa de manera sensible la
rentabilidad de la vivienda y estd afectada
inversamente por la sumatoria de la tasa de alquiler
al cuadrado y la tasa de interés de los depésitos de
ahorro por sus participaciones.
La funcién de Utilidad del portafolio que incluye
H* y S* esta dada como:

*

U(H*Hs*l—G)l—A
UH, SO =———F—74
Donde A es la aversion al riesgo esta
0>A<1

entre

48
Flavin Marjorie and Takashi Yamashita. Owner-Occupied Housing and the Composition of the
Household Portfolio The American Economic Review, Vol. 92, No. 1 (Mar., 2002), pp. 345-362
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Propietarios de la vivienda, pero la pagan al sistema financiero y no tienen capacidad de
ahorro.

Modelo rentabilidad de la vivienda basado en
el método de media varianza

Utilidad del portafolio gasto de vivienda y
consumo corriente a partir de una funcién
Cobb-Douglas

La utilidad de la casa estq definida como la
diferencia entre el valor actual del alquiler de la
casa y el valor actual de la hipoteca M,

W =H, — M,
h = %: representa el valor actual del alquiler

t
de la vivienda saobre el flujo neto de la casa.
M, -y
m; = Wt: representa la proporcion del valor total
t
de la casa que esta hipotecado, sobre el flujo

neto de la casa.
El problema de los hogares es:

max Uy, {(.u-rt he — piemy)

A
- 2 1t mChe m) "}
Para facilitar el calculo consideramos que:
U media de la tasa de alquiler de la vivienda.
w;; media aritmética de la tasa de interés de la
hipoteca.
La matriz de varianzas y covarianzas esta

2 .
definida como: Q = (Ur GTZ‘)

Oy O
Sujeto a:
Yd, = pcCe + meH iy
1=h,—m;
donde Yd, representa el ingreso disponible en el
periodo t

C, equivale al consumo o gasto corriente de los
hogares en el periodo t.
A representa el grado de aversion al riesgo y es
mayor a cero. La aversion al riesgo disminuye
cuando A tiende a cero.
of varianza de la tasa de interés y o; representa
la desviacién estandar o la volatilidad
g2 varianza de la tasa de alquiler de la casa y o,
representa la desviacibn estandar o la
volatilidad. La tasa de alquiler 6ptima se define
como:

17 = Am[a? + o]

_ (H9'C1—9)1—A
U(H,C;) = et —
S.a.

Yd, = P,C, + i, M,
C;=(1-6)D

El gasto del consumo es una funcién depende
directamente de D y la propensién marginal a
consumir.

. Do

H = -

Esta ecuacion indica que el gasto dedicado al
pago de la casa depende directamente de D es
decir del Ingreso disponible y el valor de la casa,
dada la proporcién del ingreso destinado a cubrir
el pago de la casa (0), y depende inversamente
de la tasa de alquiler r,, es decir que si el hogar
decide alquilar el inmueble se reduce los gastos
dedicados al pago de la amortizacion de la
vivienda. La funcién de utilidad 6ptima esta dada
como:

U(Ht*e C:(l_e))l—A
1-A4

U(H;, ) =
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6 RESULTADOS DEL CALCULO DEL PORTAFOLIO COMPUESTO POR
ALGUNOS ACTIVOS FINANCIEROS Y ADQUISICION DE VIVIENDA

6.1 RESULTADO DEL CALCULO DEL PORTAFOLIO PARA HOGARES
PROPIETARIOS DE VIVIENDA CON CAPACIDAD DE AHORRO Y TIENEN
CREDITOS HIPOTECARIOS CON EL SISTEMA FINANCIERO, POR
METODO DE MEDIA VARIANZA

Los grupos de hogares se definieron considerando las siguientes caracteristicas: un
criterio de clasificacion de acuerdo a la edad del jefe del hogar y el otro con base en
el nivel de ingresos mensuales, para analizar cual es su comportamiento frente al
riesgo y la volatilidad de la tasa de interés sobre los depoésitos de ahorro. Desde las
Tabla 4 a la Tabla 11, se presentan los resultados de la distribucion de los
portafolios entre ahorros y adquisicion de vivienda.
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Tabla 4. Distribucién del portafolio por ingresos mensuales en Certificados de Depdésito a Término y Vivienda
A=0,005
ACTIVOS |h s [h s [h s [h s |h s |h
INGRESOS cdt 90 dias 2003 cdt 90 dias 2009 cdt 180 2003 cdt 180 2009 cdt 360 dias 2003 cdt 360 dias 2009
240.000-999.000 0,10% 99,90% 0,46% 99,54% 1,52% 98,48% 17,61% 82,39% 0,14% 99,86% 0,60% 99,40%
1.000.000-1.999.999 0,04% 99,96% 0,39% 99,61% 0,01% 99,99% 0,46% 99,54% 0,04% 99,96% 0,52% 99,48%
2.000.000-3.071.000 0,02% 99,98% 0,39% 99,61% 0,02% 99,98% 0,49% 99,51% 0,06% 99,94% 0,55% 99,45%
3.100.000-5.999.000 13,19% 86,81% 29,77% 70,23% 15,18% 84,82% 34,18% 65,82% 20,63% 79,37% 36,36% 63,64%
> 6000.000.000 4,50% 95,50% 23,15% 76,85% 5,76% 94,24% 26,71% 73,29% 10,99% 89,01% 28,63% 71,37%
A=0,05
ACTIVOS |h s [h s [h s [h s |h s |h
INGRESOS cdt 90 dias 2003 cdt 90 dias 2009 cdt 180 2003 cdt 180 2009 cdt 360 dias 2003 cdt 360 dias 2009
240.000-999.000 0,011% 99,989% 0,05% 99,95% 0,01% 99,99% 0,05% 99,95% 0,01%| 99,99% 0,06% 99,94%
1.000.000-1.999.999 0,001% 99,999% 0,04% 99,96% 0,001% 99,999% 0,05% 99,95% 0,004% 99,996% 0,05% 99,95%
2.000.000-3.071.000 0,00% 100,0% 0,04% 100,0% 0,002% 99,998% 0,002% 99,998% 0,01% 99,99% 0,05% 99,95%
3.100.000-5.999.000 1,32% 98,7% 2,98% 97,0% 1,52% 98,48% 3,42% 96,58% 2,06% 97,94% 3,64% 96,36%
> 6000.000.000 0,5% 99,5% 2,3% 97,7% 0,58% 99,42% 2,67% 97,33% 1,10% 98,90% 2,86% 97,14%
A=0,5
ACTIVOS |h s |h s |h s |h s |h s h
INGRESOS cdt 90 dias 2003 cdt 90 dias 2009 cdt 180 2003 cdt 180 2009 cdt 360 dias 2003 cdt 360 dias 2009
240.000-999.000 0,001% 99,999% 0,005% 99,995% 0,001% 99,999% 0,005% 99,995% 0,001% 99,999% 0,006% 99,994%)
1.000.000-1.999.999 0,0001%| 99,9999% 0,0039% 99,9961% 0,0001% 99,9999% 0,005% 99,995% 0,0004% 99,9996% 0,005% 99,995%)
2.000.000-3.071.000 0,000% 100,000% 0,004% 99,996% 0,000% 100,000% 0,005% 99,995% 0,001% 99,999% 0,005% 99,995%)
3.100.000-5.999.000 0,13% 99,87% 0,30% 99,70% 0,15% 99,85% 0,34% 99,66% 0,21% 99,79% 0,36% 99,64%
>6000.000.000 0,23% 99,77% 0,05% 99,95% 0,06% 99,94% 0,27% 99,73% 0,11% 99,89% 0,29% 99,71%
A=1
ACTIVOS |h s [h s |h s [h s |h s |h
INGRESOS cdt 90 dias 2003 cdt 90 dias 2009 cdt 180 2003 cdt 180 2009 cdt 360 dias 2003 cdt 360 dias 2009
240.000-999.000 0,000% 100,000% 0,002% 99,998% 0,001% 99,999% 0,003% 99,997% 0,001% 99,999% 0,003% 99,997%)
1.000.000-1.999.999 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%
2.000.000-3.071.000 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%
3.100.000-5.999.000 0,07% 99,93% 0,15% 99,85% 0,07% 99,93% 0,08% 99,92% 0,10% 99,90% 0,18% 99,82%
>6000.000.000 0,02% 99,98% 0,12% 99,88% 0,03% 99,97% 0,13% 99,87% 0,05% 99,95% 0,14% 99,86%
hogar cdt-360 2009 cdt 360 2003 |cdt-90 2009 CDT-90 2003 |cdt 180 2003 cdt 180 ‘2009

MEDIA 0,75% 7,00% 8,57% 6,14% 7,80% 8,40% 6,80%)

SDTAND 0,002421663 0,0205 | 0,004607167| 0,019046425| 0,000770281 0,001341625( 0,019652148

VARIAZNA 5,86445E-06 0,0004 2,1226E-05| 0,000362766] 5,93333E-07 1,79996E-06 0,0004

CORELACION (0,0461) (0,0461) 0,08743 0,08743 -0,074777606| -0,07477761

Fuente: www.superfinanciera.gov.co . Informacién tomada el 30 de mayo de 2010
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De acuerdo a los resultados de los calculos del portafolio de inversion por nivel de
ingresos, (Véase (Tabla 4)) se observa que cuando hay menor aversion al riesgo
(A=0,005 ) el grupo de hogares cuyo rango de ingresos oscila entre 3,0 - 5,9
millones, tiende a invertir sus ahorros en certificados de depdsito a término a 180 y
360 dias con la rentabilidad del afio 2009de 6.8% y 7% E.A. respectivamente, éstas
tasas presentan una correlaciéon negativa con la tasa de de alquiler de la vivienda,;
sin embargo, la proporcion de recursos que el hogar invierte en este tipo de activos
no es muy significativa (34,18% para cdt’'s a 180 dias y 36.36% para cdt's a 360
dias). Los grupos de hogares cuyos ingresos son superiores a los 6 millones de
pesos se inclinan por invertir su portafolio en cdts a 360dias del afio 2009, con una
participacion de éstos activos del 28,63 dentro del portafolio, seguido por los cdts a
180 dias, cuando la aversion al riesgo es de 0,005.Para los demas grupos de
ingresos con un menor valor de aversion al riesgo la participacion de los cdt’s no es
muy significativa dentro el portafolio y se inclina por obtener rentabilidad para su
portafolio, alquilando la vivienda. Este comportamiento, rechaza la hipotesis que
afirma: que una menor aversion al riesgo (DAR) y un mayor riesgo de mercado
cuando aumenta la tasa de interés de los activos financieros, los hogares aumentan
la proporcién de éstos activos en sus portafolios de inversion.

Hace unos 15 afios probablemente eran una opcion de inversion, o deberia decir
mas bien de ahorro para aquellas personas que estaban buscando alternativas
conservadoras Yy relativamente estables. Los cdt’s se convirtieron en una de las
formas de inversiobn que muchas personas preferian basicamente porque la oferta
de productos un poco mas sofisticados en Colombia todavia no existia. Es decir,
fuera de los cdt’s, de los fondos comunes ordinarios de las fiduciarias, de las
cédulas de capitalizacién y de otros productos de inversion parecidos y en muchos
casos obsoletos.
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Tabla 5. Distribucion del portafolio cdt's y vivienda

A 0,005

cdt 90 dias 2003 cdt 90 dias 2009 cdt 180 dias 2003 cdt 180 dias 2009 cdt 360 dias 2003 cdt 360 dias 2009
EDADES s h s h s h s h s h s h
23-39 aiios 0,05% 99,95% 0,40% 99,60% 0,06% 99,94% 22,40% 77,60% 0,09% 99,91% 0,57% 99,43%)
40-49 afios 0,01% 99,99% 0,39% 99,61% 0,01% 99,99% 22,73% 77,27% 0,04% 99,96% 0,54% 99,46%)
50-59 aiios 0,01% 99,99% 0,39% 99,61% 0,02% 99,98% 22,84% 77,16% 0,05% 99,95% 0,54% 99,46%
mayores 60 afios 0,22% 99,78% 0,52% 99,48% 0,25% 99,75% 23,26% 76,74% 0,29% 99,71% 0,75% 99,25%)
A 0,05

cdt 90 dias 2003 cdt 90 dias 2009 cdt 180 dias 2003 cdt 180 dias 2009 cdt 360 dias 2003 cdt 360 dias 2009
EDADES S h s h S h s h S h s h
23-39 aiios 0,01% 99,99% 0,04% 99,96% 0,01% 99,99% 2,24% 97,76% 0,01% 99,99% 0,06% 99,94%)
40-49 aios 0,001% 99,999% 0,039% 99,961% 0,001% 99,999% 2,273% 97,727% 0,004%| 99,996% 0,054% 99,946%
50-59 aiios 0,001% 99,999% 0,039% 99,961% 0,002% 99,998% 2,284% 97,716% 0,005%| 100,00% 0,05% 99,95%)
mayores 60 afios 0,02% 99,98% 0,05% 99,95% 0,02% 99,98% 2,33% 97,67% 0,03% 99,97% 0,08% 99,92%
A 0,5

cdt 90 dias 2003 cdt 90 dias 2009 cdt 180 dias 2003 cdt 180 dias 2009 cdt 360 dias 2003 cdt 360 dias 2009
EDADES S h s h S h s h S h s h
23-39 aiios 0,001% 99,999% 0,004% 99,996% 0,001% 99,999% 0,22% 99,78% 0,00%| 100,00% 0,01% 99,99%)
40-49 afios 0,000% 100,000% 0,004% 99,996% 0,000% 100,000% 0,23% 99,77% 0,00%| 100,00% 0,01% 99,99%)
50-59 aiios 0,000% 100,000% 0,004% 99,996% 0,000% 100,000% 0,00% 100,00% 0,00%| 100,00% 0,01% 99,99%)
mayores 60 afios 0,002% 99,998% 0,005% 99,995% 0,002% 99,998% 0,23% 99,77% 0,00%| 100,00% 0,01% 99,99%)
A 1,00000

cdt 90 dias 2003 cdt 90 dias 2009| cdt 180 dias 2003 cdt 180 dias 2009 cdt 360 dias 2003 cdt 360 dias 2009
EDADES s h s |n s h s h s h s h
23-39 aiios 0,0003%| 99,9997% 0,0020% 99,9980% 0,0003% 99,9997% 0,1122%| 99,8878% 0,0005%| 99,9995% 0,0029%| 99,9971%
40-49 afios 0,00005%| 99,99995% 0,0019% 99,9981% 0,0001% 99,9999% 0,1137%| 99,8863% 0,0002%| 99,9998% 0,0027%| 99,9973%
50-59 aifos 0,0001% 99,9999% 0,0020% 99,9980% 0,0001% 99,9999% 0,1143%| 99,8857% 0,0002%| 99,9998% 0,0027%| 99,9973%
mayores 60 afios 0,0011%| 99,9989% 0,0026% 99,9974% 0,0012% 99,9988% 0,1169%| 99,8831% 0,0015%| 99,9985% 0,0038%| 99,9962%

ALQUILER cdt-360 2009 cdt 360 2003 |cdt-90 2009 CDT-90 2003 |cdt 180 2003 cdt 180 '2009

MEDIA 0,75% 7,00% 8,57% 6,14% 7,80% 8,40% 6,80%

SDTAND 0,002422 0,020486 0,004607 0,019046 0,000770 0,001342 0,019652

VARIAZNA 0,000006 0,000420 0,000021 0,000363 0,000001 0,000002 0,000386

CORRELACION -0,046114463| -0,04611446 0,087425987| 0,08742599| -0,074777606| -0,0747776

Fuente: www.asobancaria.gov.co
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Desde el punto de vista de la distribucién del portafolio por edades, los resultados
demuestran que la preferencia por los cdt's no es relevante a pesar de ser un activo
con poco riesgo y con una tasa estable. S6lo se observa alguna participacion similar
para todos los grupos de edades seleccionados cuando invierte en certificados de
deposito a término a 180 dias del afio 2009 (en promedio el 22% en la composicion
del portafolio). Por lo tanto por edades, la hipotesis de una menor aversion al riesgo
por invertir en un activo financiero no se cumple, en todos los casos los grupos
seleccionados por edades prefieren invertir su portafolio en el alquiler de la vivienda.
Se puede decir que la edad es indiferente a la rentabilidad que ofrece éstos
certificados, a pesar de ser activos cuya rentabilidad es estable y segura. Como son
activos fijos su riesgo de mercado es bajo. Nuevamente estos resultados rechazan
la hipotesis que afirma: que una menor aversion al riesgo (DAR) y un mayor riesgo
de mercado cuando aumenta la tasa de interés de los activos financieros, los
hogares aumentan la proporcion de éstos activos en sus portafolios de inversion.
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Tabla 6. Distribucién del Portafolio Fondos de pensiones y vivienda por edades

A=0,005

ACTIVOS h S h h h

Edades CITI COL Horizonte - BBVA Horizonte ING Porvenir - Porvenir
25-39 afios 11,6% 88,4% 3,5% 96,5% 37,9% 62,1% 6,9% 93,1%
40-49 afios 4,9% 95,1% 1,6% 98,4% 26,9% 73,1% 3,5% 96,5%
50-59 afios 6,0% 94,0% 1,8% 98,2% 28,6% 71,4% 4,0% 96,0%
mayor de 60 afios 26,7% 73,3% 12,8% 87,2% 48,2% 51,8% 13,1% 86,9%
A=0,1

ACTIVOS h S h h h

Edades CITI COL Horizonte - BBVA Horizonte ING Porvenir - Porvenir
25-39 afios 0,58% 99,42% 0,17% 99,83% 1,89% 98,11% 0,34% 99,66%
40-49 afios 0,25% 99,75% 0,08% 99,92% 1,34% 98,66% 0,17% 99,83%
50-59 afios 0,30% 99,70% 0,09% 99,91% 1,43% 98,57% 0,20% 99,80%
mayor de 60 afios 13,58% 86,42% 6,58% 93,42% 24,32% 75,68% 6,79% 93,21%
A=0,5

ACTIVOS h S h h h

Edades CITI COL Horizonte - BBVA Horizonte ING Porvenir - Porvenir
25-39 afios 0,12% 99,88% 0,03% 99,97% 0,38% 99,62% 0,07% 99,93%
40-49 afios 0,05% 99,95% 0,02% 99,98% 0,27% 99,73% 0,03% 99,97%
50-59 afios 0,06% 99,94% 0,02% 99,98% 0,29% 99,71% 0,04% 99,96%
mayor de 60 afios 3,07% 96,93% 1,60% 98,40% 5,22% 94,78% 1,72% 98,28%
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A=1

ACTIVOS s h s h s h
Edades CITI COL Horizonte - BBVA Horizonte ING Porvenir - Porvenir
25-39 afios 0,06% 99,94% 0,02% 99,98% 0,19% 99,81% 0,03% 99,97%
40-49 aifos 0,02% 99,98% 0,01% 99,99% 0,13% 99,87% 0,02% 99,98%
50-59 afios 0,03% 99,97% 0,01% 99,99% 0,14% 99,86% 0,02% 99,98%
mayor de 60 afos 1,76% 98,24% 0,97% 99,03% 2,84% 97,16% 1,09% 98,91%
hogar CITI COL Horizonte - BBVA H|ING Porvenir - Porveni|PROTECCION |Proteccion - Smurfif Proteccion - X.M. S.|Skandia - Multifund
MEDIA 0,923% 20,280% 11,890% 35,030% 10,360% 27,500% 23,630% 13,083% 10,923%
SDTAND 0,0295366| 0,0296311 0,025864493( 0,0599743 0,037958438( 0,125943 0,096439463 0,026864196 0,027247488
VARIAZNA 0,0008724| 0,000878 0,000668972( 0,0035969 0,001440843( 0,0158617 0,00930057 0,000721685 0,000742426
CORRLEACION -0,712294 -0,025190848| -0,3050304| -0,592415283| 0,1114755 -0,683746997 -1 0,599214568

Fuentewww.asofondos.gov.co informacion tomada junio 20 de 2010.

Los resultados anteriores relacionados con la distribucion entre los Fondos de Pensiones y la vivienda, demuestran que hay
una clara relacion entre una menor aversion al riesgo, una mayor rentabilidad y un mayor riesgo de mercado, en la
composicion del portafolio para hogares por grupos de edad, cuyo jefe tiene un promedio de edad mayor a 60 afios se
observa una tendencia a invertir su portafolio en los fondos ING y Citi Col. Lo interesante es que a mayor edad aumenta la
preferencia por invertir en estos fondos frente a la decision de rentar su vivienda. Una mayor tasa de interés asociada a una
mayor volatilidad, es determinante en las decisiones de mejorar la rentabilidad del portafolio (Véase Tabla No 6).
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Tabla 7. Distribucién del Portafolio por Fondos de pensiones y edades

A=0,005

ACTIVOS h h h h

Edades PROTECCION Proteccion - Smurfit Proteccion - X.M. S.A. Skandia - Multifund
25-39 anos 84,5% 15,5% 63,9% 36,1% 7,7% 92,3% 1,3% 98,7%
40-49 anos 83,5% 16,5% 47,2% 52,8% 2,9% 97,1% 1,1% 98,9%
50-59 anos 82,3% 17,7% 49,9% 50,1% 3,7% 96,3% 0,9% 99,1%
mayor de 60 afos 35,7% 64,3% 45,1% 54,9% 17,3% 82,7% 10,0% 90,0%
A=0,1

ACTIVOS h h h h

Edades PROTECCION Proteccion - Smurfit Proteccion - X.M. S.A. Skandia - Multifund
25-39 afios 4,23% 95,77% 3,20% 96,80% 0,39% 99,61% 0,07% 99,93%
40-49 afios 4,17% 95,83% 2,36% 97,64% 0,15% 99,85% 0,05% 99,95%
50-59 afios 4,12% 95,88% 2,50% 97,50% 0,19% 99,81% 0,05% 99,95%
mayor de 60 afos 18,02% 81,98% 22,91% 77,09% 8,90% 91,10% 5,17% 94,83%
A=0,5

ACTIVOS h h h h

Edades PROTECCION Proteccion - Smurfit Proteccion - X.M. S.A. Skandia - Multifund
25-39 afos 0,85% 99,15% 0,64% 99,36% 0,08% 99,92% 0,01% 99,99%
40-49 anos 0,83% 99,17% 0,47% 99,53% 0,03% 99,97% 0,01% 99,99%
50-59 afnos 0,82% 99,18% 0,50% 99,50% 0,04% 99,96% 0,01% 99,99%
mayor de 60 afos 3,90% 96,10% 5,18% 94,82% 2,16% 97,84% 1,26% 98,74%
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A=1

ACTIVOS s h s h s h s h
Edades PROTECCION Proteccién - Smurfit Proteccion - X.M. S.A. Skandia - Multifund
25-39 afios 0,42% 99,58% 0,32% 99,68% 0,04% 99,96% 0,01% 99,99%
40-49 afios 0,42% 99,58% 0,24% 99,76% 0,01% 99,99% 0,01% 99,99%
50-59 afios 0,41% 99,59% 0,25% 99,75% 0,02% 99,98% 0,00% 100,00%
mayor de 60 afios 2,14% 97,86% 2,96% 97,04% 1,31% 98,69% 0,77% 99,23%

hogar CITI COL Horizonte - BBVA H|ING Porvenir - Porveni|PROTECCION |Proteccidn - Smurfi{Proteccion - X.M. S.|Skandia - Multifund
MEDIA 0,923% 20,280% 11,890% 35,030% 10,360% 27,500% 23,630% 13,083% 10,923%
SDTAND 0,0295366| 0,0296311 0,025864493( 0,0599743 0,037958438( 0,125943 0,096439463 0,026864196 0,027247488
VARIAZNA 0,0008724| 0,000878 0,000668972| 0,0035969 0,001440843( 0,0158617 0,00930057 0,000721685 0,000742426
CORRLEACION -0,712294 -0,025190848| -0,3050304| -0,592415283( 0,1114755 -0,683746997 -1 0,599214568

Fuente: www.asofondos.gov.co Informacion tomada el 30 de junio de 2010.

En el caso de la Inversion en Fondos de pensiones voluntarias como instrumento de ahorro, los célculos demuestran que
por edades, existe una clara relacion entre una mayor rentabilidad del fondo y el riesgo de mercado asociado a una menor
aversion al riesgo en las decisiones los hogares, principalmente en aquellos grupos de hogares, cuyas edades oscilan entre
los 25-59 afios. La hipotesis se demuestra claramente, en la preferencia hacia el Fondo de Proteccién el cual para el afio
2009 ofrecid la mayor tasa de interés de este mercado, pero asociada a una mayor volatilidad, la cual depende de la
rentabilidad del mercado accionario y de los TES. Para el segmento de hogares donde la edad del jefe es mayor de los 60
afios las decisiones de inversion hacia este fondo disminuye.

Cuando la aversion al riesgo es mayor, es decir igual a 1 la decision de todos los hogares se inclinan por la rentabilidad de
la casa, sustentada en el alquiler, entonces se demuestra la hip6tesis de un mayor riesgo de mercado y una aversion al
riesgo de los hogares al considerar el alquiler de la vivienda como el activo que genera mas rentabilidad a su portafolio.
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Tabla 8. Distribucion del Portafolio por ingresos activos Fondo de pensiones y vivienda

A=0,005

ACTIVOS h s h h h

INGRESOS CITI cOL Horizonte - BBVA Horizonte ING Porvenir - Porvenir
240.000-999.000 5,06% 94,94% 1,66% 98,34% 27,18% 72,82% 3,60% 96,40%
1.000.000-1.999.999 2,80% 97,20% 1,18% 98,82% 22,37% 77,63% 2,36% 97,64%
2.000.000-3.071.000 4,07% 95,93% 1,52% 98,48% 25,63% 74,37% 3,09% 96,91%
3.100.000-5.999.000 11,60% 88,40% 5,78% 94,22% 41,17% 58,83% 7,31% 92,69%
> 6000.000.000 3,85% 96,15% 1,51% 98,49% 25,31% 74,69% 2,99% 97,01%
A=0,1

ACTIVOS h s h h h

INGRESOS CITI COL Horizonte - BBVA Horizonte ING Porvenir - Porvenir
240.000-999.000 0,25% 99,75% 0,08% 99,92% 1,36% 98,64% 0,18% 99,82%
1.000.000-1.999.999 0,14% 99,86% 0,06% 99,94% 1,12% 98,88% 0,12% 99,88%
2.000.000-3.071.000 0,20% 99,80% 0,08% 99,92% 1,28% 98,72% 0,15% 99,85%
3.100.000-5.999.000 5,80% 94,20% 2,89% 97,11% 20,59% 79,41% 3,66% 96,34%
> 6000.000.000 0,19% 99,81% 0,08% 99,92% 1,27% 98,73% 0,15% 99,85%
A=0,5

ACTIVOS h s h h h

INGRESOS CITI coL Horizonte - BBVA Horizonte ING Porvenir - Porvenir
240.000-999.000 0,05% 99,95% 0,02% 99,98% 0,27% 99,73% 0,04% 99,96%
1.000.000-1.999.999 0,03% 99,97% 0,01% 99,99% 0,22% 99,78% 0,02% 99,98%
2.000.000-3.071.000 0,041% 99,959% 0,015% 99,985% 0,256% 99,744% 0,031% 99,969%
3.100.000-5.999.000 1,161% 98,839% 0,578% 99,422% 4,118% 95,882% 0,732% 99,268%
> 6000.000.000 0,04% 99,96% 0,02% 99,98% 0,25% 99,75% 0,03% 99,97%

97




A=1

ACTIVOS s h s h s h s h

INGRESOS CITI COL Horizonte - BBVA Horizonte ING Porvenir - Porvenir

240.000-999.000 0,03% 99,97% 0,01% 99,99% 0,14% 99,86% 0,02% 99,98%

1.000.000-1.999.999 0,01% 99,99% 0,01% 99,99% 0,112% 99,888% 0,01% 99,99%

2.000.000-3.071.000 0,020% 99,980% 0,008% 99,992% 0,128% 99,872% 0,015% 99,985%

3.100.000-5.999.000 0,581% 99,419% 0,289% 99,711% 2,060% 97,940% 0,367% 99,633%

> 6000.000.000 0,02% 99,98% 0,008% 99,992% 0,127% 99,873% 0,015% 99,985%

hogar CITI coL Horizonte - BBVA HING Porvenir - Porveni|PROTECCION | Proteccion - Smurfif Proteccion - X.M. S.|Skandia - Multifund

MEDIA 0,923% 20,280% 11,890% 35,030% 10,360% 27,500% 23,630% 13,083% 10,923%
SDTAND 0,0295366| 0,0296311 0,025864493( 0,0599743| 0,037958438| 0,125943 0,096439463 0,026864196 0,027247488
VARIAZNA 0,0008724| 0,000878 0,000668972( 0,0035969| 0,001440843| 0,0158617 0,00930057 0,000721685 0,000742426
CORRLEACION -0,712294 -0,025190848] -0,3050304| -0,592415283| 0,1114755 -0,683746997 -1 0,599214568

Fuente: www.asofondos.org.co tomado el 24 de junio de 2010.
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Tabla 9. Distribucion del Portafolio por ingresos activos fondo de pensiones voluntarias y vivienda.

A=0,005

ACTIVOS h h h h

INGRESOS PROTECCION Proteccién - Smurfit Proteccién - X.M. S.A. Skandia - Multifund
240.000-999.000 83,71% 16,29% 47,77% 52,23% 3,04% 96,96% 1,09% 98,91%
1.000.000-1.999.999 80,96% 19,04% 40,03% 59,97% 1,42% 98,58% 1,21% 98,79%
2.000.000-3.071.000 84,22% 15,78% 44,73% 55,27% 2,29% 97,71% 1,29% 98,71%
3.100.000-5.999.000 67,42% 32,58% 44,17% 55,83% 6,65% 93,35% 5,56% 94,44%
> 6000.000.000 84,53% 15,47% 44,05% 55,95% 2,12% 97,88% 1,36% 98,64%
A=0,1

ACTIVOS h h h h

INGRESOS PROTECCION Proteccion - Smurfit Proteccion - X.M. S.A. Skandia - Multifund
240.000-999.000 4,19% 95,81% 2,39% 97,61% 0,15% 99,85% 0,05% 99,95%
1.000.000-1.999.999 4,05% 95,95% 2,00% 98,00% 0,07% 99,93% 0,06% 99,94%
2.000.000-3.071.000 4,21% 95,79% 2,24% 97,76% 0,11% 99,89% 0,06% 99,94%
3.100.000-5.999.000 33,71% 66,29% 22,09% 77,91% 3,32% 96,68% 2,78% 97,22%
> 6000.000.000 4,23% 95,77% 2,20% 97,80% 0,11% 99,89% 0,07% 99,93%
A=0,5

ACTIVOS h h h h

INGRESOS PROTECCION Proteccion - Smurfit Proteccion - X.M. S.A. Skandia - Multifund
240.000-999.000 0,84% 99,16% 0,48% 99,52% 0,03% 99,97% 0,01% 99,99%
1.000.000-1.999.999 0,81% 99,19% 0,40% 99,60% 0,01% 99,99% 0,01% 99,99%
2.000.000-3.071.000 0,842% 99,158% 0,448% 99,552% 0,023% 99,977% 0,013% 99,987%
3.100.000-5.999.000 6,741% 93,259% 4,423% 95,577% 0,665% 99,335% 0,556% 99,444%
> 6000.000.000 0,85% 99,15% 0,44% 99,56% 0,02% 99,98% 0,01% 99,99%
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ACTIVOS s h s h s h s h

INGRESOS PROTECCION Proteccion - Smurfit Proteccion - X.M. S.A. Skandia - Multifund

240.000-999.000 0,42% 99,58% 0,24% 99,76% 0,02% 99,98% 0,01% 99,99%

1.000.000-1.999.999 0,404% 99,596% 0,200% 99,800% 0,007% 99,993% 0,006% 99,994%

2.000.000-3.071.000 0,421% 99,579% 0,224% 99,776% 0,011% 99,989% 0,006% 99,994%

3.100.000-5.999.000 3,370% 96,630% 2,215% 97,785% 0,333% 99,667% 0,278% 99,722%

> 6000.000.000 0,423% 99,577% 0,220% 99,780% 0,011% 99,989% 0,007% 99,993%

hogar CITI COL Horizonte - BBVA H|ING Porvenir - Porveni|PROTECCION |Proteccidn - Smurfij Proteccion - X.M. S.|Skandia - Multifund

MEDIA 0,923% 20,280% 11,890% 35,030% 10,360% 27,500% 23,630% 13,083% 10,923%
SDTAND 0,0295366| 0,0296311 0,025864493| 0,0599743 0,037958438| 0,125943 0,096439463 0,026864196 0,027247488
VARIAZNA 0,0008724| 0,000878 0,000668972| 0,0035969 0,001440843| 0,0158617 0,00930057 0,000721685 0,000742426
CORRLEACION -0,712294 -0,025190848| -0,3050304| -0,592415283( 0,1114755 -0,683746997 -1 0,599214568

Fuente: www.asofondos.org.co tomado junio 30 de 2010

Por nivel de ingresos los resultados corroboran nuevamente la hipétesis de una mayor rentabilidad y una menor aversion de
los hogares seleccionados, destacdndose los Fondos de pensiones voluntarias Proteccion e ING, los cuales ofrecieron las

mayores rentabilidades del mercado al afio 2009.

Se destaca que el grupo de hogares cuyos ingresos superan los 3 millones de pesos, cuando aumenta la aversion al riesgo
sigue teniendo cierta preferencia aunque minima por invertir en el fondo de pensiones que genera mayor rentabilidad. Este
grupo de hogares demuestra mejor la hipotesis de invertir el portafolio en activos que generen una mayor rentabilidad, asi
se presente un aumento en la aversion al riesgo, cuando la tasa de interés registra la mayor volatilidad del mercado.
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Tabla 10. Aversion al riesgo, riesgo de mercado en la inversion de algunas acciones 2009 por distribucion de ingresos

A=0,2
ACTIVOS s s s s s
INGRESOS ECOPETROL h ISA h ISAGEN h EXITO h ETB h
240.000-999.000 0,691% 99,309% 14,387% 85,613% 0,316% 99,684% 29,748% 70,252% 37,137% 62,863%)
1.000.000-1.999.999 0,687% 99,313% 14,348% 85,652% 0,317% 99,683% 29,723% 70,277% 37,110% 62,890%)
2.000.000-3.071.000 0,725% 99,275% 14,676% 85,324% 0,299% 99,701% 29,876% 70,124% 36,999% 63,001%)
3.100.000-5.999.000 5,013% 94,987% 50,309% 49,691% 2,694% 97,306% 58,224% 41,776% 96,162% 3,838%
> 6000.000.000 4,749% 95,251% 48,769% 51,231% 2,608% 97,392% 57,325% 42,675% 94,966% 5,034%
A=0,5
ACTIVOS s s s s s
INGRESOS ECOPETROL h ISA h ISAGEN h EXITO h ETB h
240.000-999.000 0,28% 99,72% 5,77% 94,23% 0,13% 99,87% 11,92% 88,08% 14,85% 85,15%)
1.000.000-1.999.999 0,27% 99,73% 5,74% 94,26% 0,13% 99,87% 11,89% 88,11% 14,84% 85,16%)
2.000.000-3.071.000 0,29% 99,71% 5,88% 94,12% 0,12% 99,88% 11,96% 88,04% 14,80% 85,20%)
3.100.000-5.999.000 2,02% 97,98% 20,17% 79,83% 1,07% 98,93% 23,33% 76,67% 38,45% 61,55%
> 6000.000.000 1,90% 98,10% 19,52% 80,48% 1,04% 98,96% 22,94% 77,06% 37,98% 62,02%
A=1
ACTIVOS s s s s s
INGRESOS ECOPETROL h ISA h ISAGEN h EXITO h ETB h
240.000-999.000 0,14% 99,86% 2,89% 97,11% 0,06% 99,94% 5,98% 94,02% 7,42% 92,58%)
1.000.000-1.999.999 0,14% 99,86% 2,87% 97,13% 0,06% 99,94% 5,94% 94,06% 7,42% 92,58%)
2.000.000-3.071.000 0,15% 99,85% 2,94% 97,06% 0,06% 99,94% 5,99% 94,01% 7,40% 92,60%)
3.100.000-5.999.000 1,02% 98,98% 10,12% 89,88% 0,53% 99,47% 11,70% 88,30% 19,21% 80,79%)
> 6000.000.000 0,95% 99,05% 9,77% 90,23% 0,52% 99,48% 11,48% 88,52% 18,99% 81,01%)
TASA ALQUILER| ECOPETROL 2009 ISA 2009 ISAGEN 2009 |EXITO ETB

MEDIA 0,90% 6,96% 32,99% 4,86% 22,52% 48,76%

SDTAND 0,006058114 0,149611163| 0,298830435 0,125181286| 0,5234363| 0,39361204

VARIANZA 0,00003670 0,0223835| 0,089299629| 0,015670354| 0,2739855| 0,15493044

CORRELACION -1|  -0,838126889 1| -0,2570581| 0,22556983

Fuente: www.bvc.com.co informacion tomada el mayo 31 de 2010.

Cuando se analiza el caso del portafolio que incluye algunas acciones representativas del mercado colombiano, se
demuestra una mayor preferencia hacia acciones mas rentables pero a su vez las mas volatiles, como son las de Exito,
ETB e ISA tomando como referencia el promedio de rentabilidad afio corrido del afio 2009.De acuerdo al nivel de ingresos,
si los hogares tienen menor aversion al riesgo prefieren invertir parte de su portafolio en este tipo de activos, aunque la
mayor preferencia se inclina por el alquiler de la vivienda.
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Tabla 11. Distribucién de portafolios por Edades alquiler de la vivienda y algunas acciones rentabilidad al 2009

A=0,05
|ACTIVOS 3 s s s s
INGRESOS ECOPETROL h ISA h ISAGEN h EXITO h ETB h
25-39 afios 2,94% 97,06% 59,30% 40,70% 1,12% 98,88% 74,53% 25,47% 92,07% 7,93%
40-49 afios 2,86% 97,14% 58,34% 41,66% 1,23% 98,77% 74,65% 25,35% 92,67% 7,33%
50-59 afios 2,78% 97,22% 57,58% 42,42% 1,29% 98,71% 74,78% 25,22% 92,68% 7,32%
mayor de 60 afios 3,27% 96,73% 61,77% 38,23% 1,04% 98,96% 75,57% 24,43% 91,73% 8,27%
A=0,1
ACTIVOS s s s s s
INGRESOS ECOPETROL h ISA h ISAGEN h EXITO h ETB h
25-39 afios 1,47% 98,53% 29,66% 70,34% 1,12% 98,88% 59,63% 40,37% 73,65% 26,35%
40-49 afios 1,43% 98,57% 29,17% 70,83% 0,61% 99,39% 59,73% 40,27% 74,13% 25,87%
50-59 afios 2,89% 97,11% 58,53% 41,47% 1,23% 98,77% 59,83% 40,17% 74,14% 25,86%
mayor de 60 afios 1,64% 98,36% 30,90% 69,10% 0,52% 99,48% 60,47% 39,53% 73,38% 26,62%
A=0,5
ACTIVOS s s s s s
INGRESOS ECOPETROL h ISA h ISAGEN h EXITO h ETB h
25-39 afios 0,30% 99,70% 5,94% 94,06% 0,11% 99,89% 11,94% 88,06% 14,72% 85,28%
40-49 afios 0,29% 99,71% 5,84% 94,16% 0,12% 99,88% 11,95% 88,05% 14,82% 85,18%)
50-59 afios 0,29% 99,71% 5,86% 94,14% 0,12% 99,88% 11,97% 88,03% 14,82% 85,18%
mayor de 60 afios 0,33% 99,67% 6,21% 93,79% 0,10% 99,90% 12,13% 87,87% 14,66% 85,34%
A=1
ACTIVOS 3 s s s s
INGRESOS ECOPETROL h ISA h ISAGEN h EXITO h ETB h
25-39 afios 0,15% 99,85% 2,98% 97,02% 0,06% 99,94% 5,98% 94,02% 7,36% 92,64%
40-49 afios 0,14% 99,86% 2,92% 97,08% 0,06% 99,94% 5,98% 94,02% 7,41% 92,59%,
50-59 afios 0,15% 99,85% 2,93% 97,07% 0,06% 99,94% 5,99% 94,01% 7,41% 92,59%,
mayor de 60 afios 0,17% 99,83% 3,12% 96,88% 0,05% 99,95% 6,09% 93,91% 7,32% 92,68%)
TASA ALQUILER| ECOPETROL 2009 ISA 2009 ISAGEN 2009 |[EXITO ETB

MEDIA 0,90% 6,96% 32,99% 4,86% 22,52% 48,76%

SDTAND 0,006058114 0,149611163|  0,298830435|  0,125181286( 0,5234363| 0,39361204]

VARIANZA 0,00003670 0,0223835]  0,089299629|  0,015670354| 0,2739855| 0,15493044

CORRELACION -1|  -0,838126889 1| -0,2570581 0,22556983

Fuente: www.bvc.com.co.Informacion tomada el mayo 31 de 2010.

Por grupo de edades la balanza se inclina sustancialmente a favor de las acciones de ETB y Exito. Cuando hay menor
aversion al riesgo los hogares prefieren casi en su totalidad invertir su portafolio en la compra de éstas acciones, aun siendo
las mas volatiles, por tanto la hipotesis demuestra que hay una perfecta relacion entre el riesgo de mercado reflejado en una
mayor volatilidad de estos activos, asociado a una menor aversion al riesgo de los hogares no afecta las decisiones de
inversion.
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6.2 RESULTADO DEL CALCULO DEL PORTAFOLIO PARA HOGARES
PROPIETARIOS DE VIVIENDA SIN CAPACIDAD DE AHORRO Y TIENEN
CREDITOS HIPOTECARIOS CON EL SISTEMA FINANCIERO, POR
METODO DE MEDIA VARIANZA

Estos resultados demuestran la rentabilidad de poseer vivienda cuando los hogares
so6lo disponen de éste activo como su Unica fuente de riqueza. El flujo de caja de
tener vivienda propia, se presenta a partir de la diferencia entre el alquiler de la
misma y el pago de la cuota hipotecaria, cuyos valores son afectados por una tasa
de interés de un activo de renta fija como un CDT y por el pago de la cuota de
crédito hipotecario cuya tasa se tomo a partir de informacion suministrada por
algunas entidades financieras en Colombia (Davivienda, Las Villas y BBVA), para
créditos que se han otorgado bajo la modalidad del sistema UVR (unidad de valor
real) diferente de VIS (Vivienda de interés social) y en otros casos se utilizo tasas de
interés para créditos liquidados en pesos.

A pesar que la vivienda es un activo que garantiza seguridad y bienestar al hogar,
cuando se esta pagando al sistema financiero, y existe la posibilidad de su alquiler,
los resultados demuestran una baja rentabilidad. Tanto por grupos de edades como
por nivel de ingresos mensuales, los calculos para aquellos hogares que no tienen
capacidad de ahorro, demuestran rentabilidad cercana a cero al ser propietario del
inmueble y en otros casos una rentabilidad negativa aunque con un valor muy bajo.
Esto demuestra el efecto la incidencia del riesgo de mercado reflejado en la
volatilidad de la tasa de interés sobre el pago de la cuota hipotecaria, cuyo efecto se
contrarresta con la posibilidad de destinar el ingreso que genera la posibilidad de
alquilar parte de la casa en inversién de un activo seguro como lo es un CDT
(Certificado de Deposito a Término).

Un resultado importante para todos los casos es que a medida que aumenta la
aversion al riesgo, (A=1) la rentabilidad aumenta, es decir que el hogar valora el
inmueble a medida que aumenta su comportamiento frente al riesgo. Caso
contrario, si disminuye el nivel de aversion se reduce la rentabilidad. Es decir que
los hogares valoran la vivienda, por el riesgo a perder este activo si la tasa de
interés del mercado hipotecario sube y se puedan ver enfrentados al impago de la
cuota del inmueble.

Por grupo de edades (véase Tabla 12 y Tabla 13) al comparar dos afios de
referencia 2003 y 2009, se concluye que al disminuir la tasa de interés para créditos
otorgados en UVR entre un periodo y otro, la rentabilidad de tener vivienda propia
mejora especialmente para los grupos de edad de personas mayores a 50 afios en
una entidad como Davivienda a pesar que la tasa de interés del CDT disminuye en
el ultimo afio del andlisis. Cuando el ingreso que genera el alquiler de la vivienda se
invierte en un CDT de mayor valor para el afio 2009, la rentabilidad de tener el
inmueble mejora, caso contrario se observa en el afilo 2003 donde a pesar de que
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estos titulos ofrecian una mayor tasa de interés, una tasa de interés mas alta para
créditos afecta la rentabilidad del inmueble.

Cuando el nivel de aversién al riesgo disminuye la rentabilidad también disminuye,
sin embargo, la entidad que garantiza un flujo de caja positivo para el hogar es
Davivienda. La ventaja de poseer vivienda propia se vera reflejada a largo plazo
cuando los propietarios paguen la totalidad del inmueble.

Al aumentar el plazo, del crédito hipotecario (20 afios), con una aversion al riesgo
equivalente a la unidad y al disminuir la tasa de interés expresadas en UVR para el
afo 2009, se observa una mejora en la rentabilidad, principalmente para el grupo de
hogares cuyo jefe supera los 50 afios, seguido por el grupo cuyas edades oscilan
entre los 40-49 afos. Se observa una mayor preferencia por las entidades
financieras Davivienda y BBVA.

En general la disminucion de la tasa de interés en el afio 2009, mejoré la
rentabilidad de tener vivienda propia para el afio 2009. A nivel macroecondémico,
este dinamismo de la actividad hipotecaria en Colombia estuvo explicado por las
menores tasas de interés de largo plazo, asi como por los programas de alivios de
tasa de interés hipotecaria adelantados por el Gobierno colombiano. En conjunto,
ambos efectos han producido una mayor demanda de crédito en este segmento. Un
auge que tuvo su origen en una decision presidencial. Como parte de su paquete de
medidas anticiclicas, el Gobierno tomé dos caminos que impulsaron la compra de
vivienda: el aumento de los subsidios a las Cajas de Compensacion Familiar con
destino a nuevas Viviendas de Interés Prioritario y la cobertura condicionada a la
tasa de interés, que cubre hasta cinco puntos porcentuales de las tasas de los
créditos hipotecarios. Para mantener el ritmo en los desembolsos de créditos
hipotecarios, los bancos han decidido mantener bajo el interés, e incluso lo han
reajustado a la baja, dado que la disminucion de la tasa de referencia del Banco de
la Republica.

Por lo tanto por grupos de edades, se comprueba claramente la hipotesis de que
una mayor aversion al riesgo mejora la rentabilidad de tener el inmueble, siempre y
cuando la tasa de interés hipotecaria disminuya. Historicamente la compra de
vivienda para inversion se ha concentrado y ha sido casi exclusiva a los estratos
altos. Recientemente esta practica se ha visto incrementada, generalizandose a los
estratos de ingresos medios y aumentando en los segmentos tradicionales. En
efecto, mientras que en el dltimo afio cerca del 30% de las compras de vivienda se
realizaron con perspectivas de inversion, en el pasado éstas habian representado
en promedio el 15%.

Los resultados de las tablas Tabla 14 y Tabla 15 muestran la rentabilidad de tener
vivienda cuando es financiada en pesos, en este caso cuando el plazo del crédito es
a quince afos, los resultados son positivos pero cercanos a cero, si es solicitado a
Davivienda, teniendo en cuenta un valor de aversion al riesgo equivalente a la
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unidad. De igual manera los datos calculados para el flujo de la casa mejoran,
cuando los hogares invierten sus ingresos de alquiler en un cdt que ofrezca la
mayor tasa de interés. Si el plazo de financiacion aumenta a veinte afios la
rentabilidad disminuye.

Tabla 12. Resultados del calculo de la rentabilidad, de la vivienda para grupos
de hogares clasificados por edades que no poseen ahorros, tienen créditos
en UVR a un plazo 15 afios

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 90 dias 7,80% 6,14% 7,80% 6,14% 7,80% 6,14%
25-39 afios 0,00021%| 0,014%| -0,00005%| 0,106% 0,00028% -0,377%
40-49 afios 0,00005%| -0,137%] 0,00069%| 0,003% 0,00008% 0,091%
mas 50 afios 0,00008%| 0,052%] 0,16648%| 0,034% 0,00014% -2,754%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 180 dias 8,40% 6,80% 8,40% 6,80% 8,40% 6,80%
25-39 afios 0,00045%| 0,049%| -0,00034%| 0,044% 0,00003% 0,070%
40-49 afios -0,00135%| 0,027%| -0,00050%| -0,016% 0,00119% 0,122%
mas 50 afios 0,00013%| 0,081%| 0,00667%| 0,039% -0,00005% 0,089%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 360 dias 8,57% 7,00% 8,57% 7,00% 8,57% 7,00%
25-39 afios 0,03696%| -0,202%| 0,00577%| 0,027% 0,01706% 0,108%
40-49 afios 0,03556%| 0,045%| 0,00351%| 0,052% 0,01547% 0,262%
mas 50 afios 0,00360%| -0,274%| -0,00073%| 0,084% 0,00312% 0,150%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 90 dias 7,80% 6,14% 7,80% 6,14% 7,80% 6,14%
25-39 afios 0,00011%| 0,007%] -0,00003%| 0,053% 0,00014% -0,188%
40-49 afios 0,00002%| -0,068%| 0,00035%| 0,001% 0,00004% 0,046%
mas 50 afios 0,00004%| 0,026%| 0,08324%| 0,017% 0,00007% -1,377%
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RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83%|  9,27% 13,42%| 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 180 dias 8,40% 6,80% 8,40%|  6,80% 8,40% 6,80%
25-39 afios 0,00022%| 0,049%| -0,00017%| 0,022%|  0,00001% 0,035%
40-49 afios -0,00068%| 0,027%| -0,00025%| -0,008%|  0,00059% 0,061%
mas 50 afios 0,00006%| 0,081%| 0,00334%| 0,020%| -0,00003% 0,045%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83%|  9,27% 13,42%| 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 360 dias 8,57% 7,00% 8,57%|  7,00% 8,57% 7,00%
25-39 afios 0,01848%| -0,101%| 0,00289%| 0,014%|  0,00853% 0,054%
40-49 afios 0,01778%| 0,022%| 0,00176%| 0,026%|  0,00774% 0,131%
mas 50 afios 0,00180%| -0,137%| -0,00037%| 0,042%|  0,00156% 0,075%

Fuente: www.superfinanciera.gov.co tomado julio 25 de 2010

Tabla 13. Resultados del calculo de la rentabilidad, de la vivienda para grupos
de hogares clasificados por edades que no poseen ahorros, tienen créditos
en UVR a un plazo 20 afios

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR |

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 90 dias 7,80% 6,14% 7,80% 6,14% 7,80% 6,14%
25-39 afios 0,00006% -1,45533%| 0,00050%| 0,444% 0,00010% 0,052%
40-49 afos -0,00023% 0,07455%| 0,00016%| 0,042% -0,00050% 0,041%
mas 50 afios -0,00012% 0,10499%| 0,00001%| 0,065% -0,00024% 0,085%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 180 dias 8,40% 6,80% 8,40% 6,80% 8,40% 6,80%
25-39 afios 0,00067% 0,314%| 0,00379%| 0,002% 0,00008% 0,025%
40-49 afios -0,00067% -0,041%| 0,00017%| 0,120% -0,00093% 0,196%
mas 50 afios 0,00016% 0,461%| 0,00037%| -0,032% -0,00004% 0,031%
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RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42%| 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 360 dias 8,57% 7,00% 8,57%|  7,00% 8,57% 7,00%
25-39 afios 0,00236% -0,013%| -0,00112%| 0,210%| 0,00071% 0,059%
40-49 afios 0,00094% 0,001%| 0,00381%| 0,165%|  0,00062% 0,096%
mas 50 afios 0,00248% 0,003%| 0,01178%| 0,056%|  0,00224% 0,084%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42%| 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 90 dias 7,80% 6,14% 7,80%|  6,14% 7,80% 6,14%
25-39 afios 0,00003% -0,728%| 0,00025%| 0,222%|  0,00005% 0,026%
40-49 afios -0,00011% 0,037%| 0,00008%| 0,021%| -0,00025% 0,020%
mas 50 afios -0,00006% 0,052%| 0,00001%| 0,032%| -0,00012% 0,043%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42%| 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 180 dias 8,40% 6,80% 8,40%|  6,80% 8,40% 6,80%
25-39 afios 0,00033% 0,157%| 0,00190%| 0,001%|  0,00004% 0,013%
40-49 afios -0,00033% -0,020%| 0,00008%| 0,060%| -0,00046% 0,098%
mas 50 afios 0,00008% 0,230%| 0,00019%| -0,016%| -0,00002% 0,016%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42%| 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 360 dias 8,57% 7,00% 8,57%|  7,00% 8,57% 7,00%
25-39 afios 0,00118% -0,006%| -0,00056%| 0,105%|  0,00035% 0,030%
40-49 afios 0,00047% 0,001%| 0,00191%| 0,083%| 0,00031% 0,048%
mas 50 afios 0,00124% 0,002%| 0,00589%| 0,028%|  0,00112% 0,042%

Fuente: www.superfinanciera.gov.co tomado julio 1 de 2010
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Tabla 14. Resultados del calculo de la rentabilidad, de la vivienda para hogares

gue no poseen ahorros créditos en pesos plazo 15 afios

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%|N.A 15,32%
cdt 90 dias 7,80% 6,14%(N.A 6,14%
25-39 anos -0,00004%| 10,076%|N.A 0,309%
40-49 afos -0,00001%| 0,136%]|N.A 0,678%
mas 50 anos -0,00001%| -0,243%|N.A 0,473%

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%|N.A 15,32%
cdt 180 dias 8,40% 6,80%|N.A 6,80%
25-39 anos 0,00011% 0,195%(N.A 0,082%
40-49 afios 0,00171%| 0,192%(N.A 0,083%
mas 50 afos 0,00076% 0,037%(N.A 0,096%

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%|N.A 15,32%
cdt 90 dias 8,54% 7,00%(N.A 7,00%
25-39 afios 0,03843% 0,167%|N.A 0,126%
40-49 afos -0,00874% 0,241%(N.A 0,116%
mas 50 afos -0,00419% 0,066%|N.A 0,164%
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RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%(N.A 15,32%
cdt 90 dias 7,80% 6,14%|N.A 6,14%
25-39 anos -0,00004%| 5,038%(N.A 0,154%
40-49 aios -0,00001%| 0,068%(N.A 0,339%
mas 50 anos -0,00001%| -0,122%|N.A 0,237%

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%|N.A 15,32%
cdt 180 dias 8,40% 6,80%(N.A 6,80%
25-39 afos 0,00006%| 0,097%|N.A 0,041%
40-49 aios 0,00086%| 0,096%|N.A 0,041%
mas 50 anos 0,00038%| 0,019%(N.A 0,048%

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%(N.A 15,32%
cdt 90 dias 8,54% 7,00%|N.A 7,00%
25-39 afios 0,02506%| 0,084%|N.A 0,063%
40-49 afios -0,00437%| 0,120%(N.A 0,058%
mas 50 afios -0,00210%| 0,033%|N.A 0,082%
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Tabla 15. Resultados del calculo de la rentabilidad, de la vivienda para grupos
de hogares clasificados por edades que no poseen ahorros, tienen créditos

RENTABILIDAD

en pesos a un plazo de 20 afios

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82% |N.A 15,32%
cdt 90 dias 7,80% 6,14% |N.A 6,14%
25-39 anos -0,00004% 0,085% ((N.A 0,052%
40-49 ainos 0,00008% 0,103%(N.A 0,095%
mas 50 anos 0,00006% 0,471%((N.A -0,034%

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82% |N.A 15,32%
cdt 180 dias 7,80% 6,14% N.A

25-39 ainos 0,00007%| 0,123%|N.A 0,556%
40-49 ainos 0,00005% | -0,242%|N.A 0,213%
mas 50 anos 0,00006%| -0,843% |N.A 0,056%

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82% |N.A 15,32%
cdt 90 dias 8,54% 7,00% N.A 7,00%
25-39 afios 0,03922%| 0,087%|N.A -0,013%
40-49 ainos 0,00163%| 0,056%|N.A 0,062%
mas 50 afios 0,00201%| 0,002%|N.A 0,090%
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RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%|N.A 15,32%
cdt 90 dias 7,80% 6,14% |N.A 6,14%
25-39 aiios -0,00004%| 0,042%|N.A 0,026%
40-49 anos 0,00004%| 0,051%|N.A 0,047%
mas 50 afios 0,00003%| 0,236%|N.A -0,017%

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%|N.A 15,32%
cdt 180 dias 8,40% 6,80%|N.A 6,80%
25-39 afios 0,00003%| 0,062%|N.A 0,278%
40-49 anos 0,00003%| -0,121%|N.A 0,106%
mas 50 afios 0,00003%| -0,421%|N.A 0,028%

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08%| 17,82%|N.A 15,32%
cdt 90 dias 8,54% 7,00%|N.A 7,00%
25-39 aios 0,01961%| 0,043%|N.A -0,007%
40-49 anos 0,00082%| 0,028%|N.A 0,031%
mas 50 afos 0,00101%| 0,001%|N.A 0,045%
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Fuente: www.superfinanciera.gov.co informacion tomada junio 30 de 2010.

Respecto a los resultados de la rentabilidad de tener vivienda por grupos de
ingresos se encuentran los siguientes resultados. En la Tabla 16 y Tabla 17 cuando
los jefes de hogar solicitan créditos bajo la modalidad UVR, se observa que cuando
las entidades referenciadas disminuyen la tasa de interés en el afio 2009, la
rentabilidad mejora principalmente para los grupos de hogares cuyos ingresos
superan el millon de pesos y sobre todo si el plazo del crédito es a quince afios. La
hipotesis sobre si la tasa de interés del crédito hipotecario disminuye, es decir que el
riesgo de mercado es menor y la aversion al riesgo es igual a uno, la rentabilidad de
tener vivienda propia mejora, se cumple para este caso, aunque los niveles siguen
siendo cercanos a cero.




La rentabilidad mejora cuando la tasa de interés es méas baja, y la volatilidad
disminuye especialmente la que ofrece el BBVA, para el afio 2009. En el caso del
BBVA, su tasa se redujo al 13,5% efectivo anual, pero con el subsidio estatal, esta
baja hasta el 8,37%.

La tasa del 13,5% la aplica dicha entidad para compra de vivienda nueva y usada.
Por lo tanto el BBVA tiene la cuota por millén mas baja del mercado hipotecario en
Colombia y con los sistemas de amortizacion ofrecidos por la entidad y el subsidio
del Gobierno, los usuarios tienen un ahorro hasta de 50% en la cuota del crédito

Por lo tanto que la variable ingreso es significativa, debido a que si aumenta el
ingreso de los hogares, la rentabilidad de tener vivienda propia mejora, asi mismo el
aumento del plazo también incide en una mayor rentabilidad.

Cuando los créditos son en pesos y tienen un plazo de quince afios (Véase Tabla
18), el comportamiento observado es muy similar al de la rentabilidad de tener
vivienda financiada en UVR, la diferencia radica principalmente en que la
rentabilidad se hace menor quiza porque los créditos otorgados en pesos son mas
costosos para el usuario.

Tabla 16. Resultados del calculo de la rentabilidad, de la vivienda para grupos
de hogares clasificados por ingresos que no poseen ahorros, tienen créditos
en UVR a un plazo 15 afios

RENTABILIDAD
ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42%| 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 90 dias 7,80% 6,14% 7,80% 6,14% 7,80% 6,14%
100.000-499.999 0,00011% -0,083% 0,00117% 0,095% 0,00003% 0,228%
500.000-999.999 0,00019% -0,099% 0,00048%| -0,015% 0,00003% 0,207%
>1.000.000 0,00004% 0,088% 0,00031%| 0,075% 0,00003% 0,133%

RENTABILIDAD
ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42%| 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 180 dias 8,40% 6,80% 8,40% 6,80% 8,40% 6,80%
100.000-499.999 0,00039% -0,008% 0,00429%| 0,019% -0,00001% 0,068%
500.000-999.999 -0,00124% -0,036% -0,00033%| 0,013% -0,00004% 0,237%
>1.000.000 0,00035% 0,057% -0,00023%| 0,036% -0,00002% 0,037%
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RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 360 dias 8,57% 7,00% 8,57% 7,00% 8,57% 7,00%
100.000-499.999 0,000370603 -0,275% 0,00133%| -0,010% 0,00296% 0,273%
500.000-999.999 0,000350557 -0,167% 0,00231% 0,133% 0,00117% 0,217%
>1.000.000 0,000202756 0,072% 0,00054% 0,047% 0,00096% 0,045%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 90 dias 7,80% 6,14% 7,80% 6,14% 7,80% 6,14%
100.000-499.999 0,00006% -0,138% 0,00058% 0,048% 0,00003% 0,228%
500.000-999.999 0,00010% -0,083% 0,00024%| -0,007% 0,00003% 0,207%
>1.000.000 0,00002% 0,036% 0,00015%| 0,037% 0,00003% 0,133%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 180 dias 8,40% 6,80% 8,40% 6,80% 8,40% 6,80%
100.000-499.999 0,00019% 0,033% 0,00214% 0,009% -0,00001% 0,068%
500.000-999.999 -0,00062% 0,028% -0,00016% 0,006% -0,00004% 0,237%
>1.000.000 0,00018% 0,371% -0,00011%| 0,018% -0,00002% 0,037%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 360 dias 8,57% 7,00% 8,57% 7,00% 8,57% 7,00%
100.000-499.999 0,01853% 0,013% 0,00133%| 0,001% 0,00296%| 0,27252%
500.000-999.999 0,01753% 0,087% 0,00231%| 0,002% 0,00117%| 0,21672%
>1.000.000 0,01014% 0,029% 0,00054%| 0,001% 0,00096%| 0,04480%

Fuente: www.superfinanciera.gov.co informacion tomada junio 30 de 2010.
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Tabla 17. Resultados del calculo de la rentabilidad, de la vivienda para grupos
de hogares clasificados por ingresos que no poseen ahorros, tienen créditos
en UVR a un plazo 20 afios

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 90 dias 7,80% 6,14% 7,80% 6,14% 7,80% 6,14%
100.000-499.999 0,00047% 0,131% -0,00008%| 0,048% 0,00007% -0,022%
500.000-999.999 0,00031% 0,068% 0,00028%| 0,054% 0,00006% 0,551%
> 1.000.000 -0,00066% 0,042% 0,00048%| 0,130% 0,00007% 0,081%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 180 dias 8,40% 6,80% 8,40% 6,80% 8,40% 6,80%
100.000-499.999 0,00047% 0,234% 0,00195%| -0,006% -0,00001% 0,019%
500.000-999.999 0,00031% -0,010% 0,00220% 0,122% -0,00006% 0,018%
>1.000.000 -0,00066% 0,392% 0,00012%| 0,057% -0,00003% 0,214%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=1 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 360 dias 8,57% 7,00% 8,57% 7,00% 8,57% 7,00%
100.000-499.999 0,00021% 0,234% 0,00707% 0,210% -0,00131% 0,052%
500.000-999.999 0,00464% -0,010% 0,00315% 0,174% 0,00429% 0,078%
> 1.000.000 0,00087% 0,392% 0,00235%| 0,131% 0,00061% 0,093%
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RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42%| 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 90 dias 7,80% 6,14% 7,80% 6,14% 7,80% 6,14%
100.000-499.999 -0,00017% 0,065% -0,00004%| 0,024% 0,00003% -0,011%
500.000-999.999 -0,00002% 0,034% 0,00014% 0,027% 0,00003% 0,276%
>1.000.000 0,00003% 0,021% 0,00024%| 0,065% 0,00003% 0,041%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 180 dias 8,40% 6,80% 8,40% 6,80% 8,40% 6,80%
100.000-499.999 0,00023% 0,117% 0,00097359%| -0,003% 0,00000% 0,009%
500.000-999.999 0,00016% -0,005% 0,00110026%| 0,061% -0,00003% 0,009%
>1.000.000 -0,00033% 0,196% 0,00005763% 0,029% -0,00002% 0,107%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN UVR

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA BBVA

A=0,5 2003 2009 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 13,83% 9,27% 13,42% 11,11% 13,86% 8,15%
cdt 360 dias 8,57% 7,00% 8,57% 7,00% 8,57% 7,00%
100.000-499.999 0,00010% -0,037% 0,00353% 0,105% -0,00066% 0,026%
500.000-999.999 0,00232% 0,027% 0,00158%| 0,087% 0,00215% 0,039%
>1.000.000 0,00043% 0,016% 0,00117%| 0,066% 0,00031% 0,047%

Fuente: www.superfinanciera.gov.co informacion tomada junio 30 de 2010.
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Tabla 18. Resultados del calculo de la rentabilidad, de la vivienda para grupos de hogares
clasificados por ingresos que no poseen ahorros, tienen créditos en pesos a un plazo 15

RENTABILIDAD

afos

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%|N.A 15,32%
cdt 90 dias 7,80% 6,14%(N.A 6,14%
100.000-499.999 -0,00004% 0,044%|N.A 0,612%
500.000-999.999 0,00017% 9,636%|N.A 0,656%
> 1.000.000 0,00002%| 0,005%|N.A 0,057%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%|N.A 15,32%
cdt 180 dias 8,40% 6,80%(N.A 6,80%
100.000-499.999 0,00243% 0,137%(N.A 0,068%
500.000-999.999 0,00060% 0,168%|N.A 0,092%
> 1.000.000 0,00013%| 0,139%|N.A 0,083%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%(N.A 15,32%
cdt 90 dias 8,54% 7,00%(N.A 7,00%
100.000-499.999 -0,56931% 0,117%|N.A 0,105%
500.000-999.999 -0,00425% 0,244%|N.A 0,142%
> 1.000.000 0,00232%| 0,180%|N.A 0,093%

116




RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA

A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%|N.A 15,32%
cdt 90 dias 7,80% 6,14%(N.A 6,14%
100.000-499.999 -0,00004% 0,022%|N.A 0,306%
500.000-999.999 0,00009% 4,818%|N.A 0,328%
> 1.000.000 0,00001%| 0,002%|N.A 0,029%

RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%|N.A 15,32%
cdt 180 dias 8,40% 6,80%|N.A 6,80%
100.000-499.999 0,00122% 0,068%|N.A 0,034%
500.000-999.999 0,00030% 0,084%]|N.A 0,046%
> 1.000.000 0,00006% 0,069%|N.A 0,041%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 15 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08%| 17,82%|N.A 15,32%
cdt 90 dias 8,54% 7,00%(N.A 7,00%
100.000-499.999 -0,28465% 0,059%|N.A 0,053%
500.000-999.999 -0,00212% 0,122%|N.A 0,071%
> 1.000.000 0,00116%| 0,090%|N.A 0,046%
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Tabla 19. Resultados del calculo de la rentabilidad, de la vivienda para grupos
de hogares clasificados por ingresos que no poseen ahorros, tienen créditos

RENTABILIDAD

en pesos a un plazo 20 afos

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%|N.A 15,32%
cdt 90 dias 7,80% 6,14%|N.A 6,14%
100.000-499.999 0,00007% 0,048%|N.A 0,053%
500.000-999.999 0,00008% 0,168%(N.A 0,036%
>1.000.000 0,00000% 0,058%|N.A 0,058%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%(N.A 15,32%
cdt 180 dias 8,40% 6,80%|N.A 6,80%
100.000-499.999 0,00008%| -0,984%(N.A 0,321%
500.000-999.999 0,00006% 0,161%|N.A 0,336%
> 1.000.000 0,00008% 0,142%(N.A 0,166%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=1 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%(N.A 15,32%
cdt 90 dias 8,54% 7,00%|N.A 7,00%
100.000-499.999 0,05165%| -0,046%|N.A 0,068%
500.000-999.999 0,00189% 0,202%|N.A 0,089%
>1.000.000 0,00153% 0,163%|N.A -0,010%
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RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%(N.A 15,32%
cdt 90 dias 7,80% 6,14%(N.A 6,14%
100.000-499.999 0,00004% 0,048%|N.A 0,026%
500.000-999.999 0,00004% 0,168%|N.A 0,018%
> 1.000.000 0,00000%| 0,058%|N.A 0,029%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%(N.A 15,32%
cdt 180 dias 8,40% 6,80%(N.A 6,80%
100.000-499.999 0,00004%| -0,492%|N.A 0,160%
500.000-999.999 0,00003% 0,081%|N.A 0,168%
>1.000.000 0,00004% 0,071%|N.A 0,083%
RENTABILIDAD

ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

PLAZO 20 ANOS LAS VILLAS DAVIVIENDA
A=0,5 2003 2009 2003 2009
tasa hipoteca 16,08% 17,82%(N.A 15,32%
cdt 90 dias 8,54% 7,00%|N.A 7,00%
100.000-499.999 0,02583%| -0,023%(N.A 0,034%
500.000-999.999 0,00095% 0,101%|N.A 0,044%
> 1.000.000 0,00077% 0,082%|N.A -0,005%

Fuente: www.superfinanciera.gov.co informacién tomada junio 30 de 2010.
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Tabla 20. Tasas de interés de créditos Hipotecarias y Cdt's 2003 y 2009

CREDITOS EN UVR ADQUISICION DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS

DAVIVIENDA 2003 2009

tasa hipoteca 13,42% 13,42% 13,42% 11,11% 11,11% 11,11%
CDT 30, 60 y 90 dias 7,80% 8,40% 8,57% 7,00% 6,80% 6,14%
varianza r 5,93333E-07 1,8E-06/0,000021226| 0,00041967| 0,00038621| 0,00036277
varianza i 5,759E-06| 5,759E-06/ 5,759E-06| 1,4881E-06| 1,4881E-06| 1,4881E-06
covarianza -1,15438E-06| -2,0295E-06| -2,0295E-06| 1,0984E-05| 1,1861E-05| 1,1645E-05
2 covarianza -2,30877E-06| -4,0589E-06| -0,00000406| 2,1968E-05( 2,3722E-05| 2,3291E-05
LAS VILLAS 2003 2009

tasa hipoteca 13,83% 13,83% 13,83% 9,27% 9,27% 9,27%
CDT 30, 60 y 90 dias 7,80% 8,40% 8,57% 6,14% 6,80% 7,00%
varianza r 5,93333E-07 1,8E-06| 2,1226E-05[ 0,00036277| 0,00038621| 0,00041587
varianza i 2,84181E-07| 2,8418E-07| 2,8418E-07( 0,00012847| 0,00012847| 0,00012847
covarianza -9,37227E-08| -2,8528E-08| 6,3371E-08| -3,7478E-05( -3,8138E-05| -4,2382E-05
2 covarianza -1,87445E-07| -5,7057E-08| 1,2674E-07| -7,4956E-05| -7,6275E-05| -8,4764E-05
BBVA 2003 2009

tasa hipoteca 13,86% 13,86% 13,86% 8,15% 8,15% 8,15%
CDT 30, 60 y 90 dias 7,80% 8,40% 8,57% 6,14% 6,80% 7,00%
varianza r 5,93333E-07 1,8E-06| 2,1226E-05| 0,00036277| 0,00038621| 0,00041967
varianza i 4,42699E-07| 4,427E-07| 4,427E-07| 3,2265E-05| 3,2265E-05| 3,2265E-05
covarianza 1,00774E-08| -8,3498E-07| -1,8469E-07| 8,8847E-05| 9,3353E-05( 9,7512E-05
2 covarianza 2,01548E-08 -1,67E-06| -3,6938E-07| 0,00017769( 0,00018671] 0,00017769

FUENTE: www.superfinanciera.gov.co tomado mayo 30 de 2010
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CREDITOS DE VIVIENDA DIFERENTE DE VIS EN PESOS

DAVIVIENDA 2009

tasa hipoteca 15,32% 15,32% 15,32%
CDT 30, 60y 90 dias 6,14% 6,80% 7,00%
varianza r 0,00036277| 0,00038621| 0,00041967
varianza i 0,00013732| 0,00013732| 0,00013732
covarianza 0,00019492( 0,00020432| 0,0002132
2 covarianza 0,00038984| 0,00040865( 0,00042639
LAS VILLAS 2009

tasa hipoteca 17,82% 17,82% 17,82%
CDT 30, 60 y 90 dias 6,14% 6,80% 7,00%
varianza r 0,00036277| 0,00038621( 0,00041967
varianza i 0,00035475| 0,00035475| 0,00035475
covarianza 0,00031088| 0,00032711| 0,00033665
2 covarianza 0,00062176( 0,00065423| 0,0006733

FUENTE: www.superfinanciera.gov.co tomado mayo 30 de 2010
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Tabla 21. Funcion de Utilidad Cobb Douglas distribucion por edades

FUNCION UTILIDAD ALQUILER VIVIENDA Y AHORRO

A=0,05 cdt-360 2008 |cdt 360 2003 |cdt-90 2008 |[CDT-90 2003 |cdt 180 2003 |cdt 180 '2008|ecopetrol 20(ISA 2008

20-39 0,062 0,070 0,062 0,077 0,072 0,062 0,085 0,019
40-49 0,068 0,076 0,067 0,083 0,078 0,067 0,093 0,021
50-59 0,043 0,049 0,043 0,053 0,050 0,043 0,060 0,014
mayores 60 0,010 0,012 0,010 0,013 0,012 0,010 0,014 0,003
A=0,5 cdt-360 2008 |cdt 360 2003 |cdt-90 2008 |CDT-90 2003 |cdt 180 2003 |cdt 180 '2008|ecopetrol 20(ISA 2008

20-39 0,452 0,481 0,450 0,504 0,486 0,450 0,533 0,245
40-49 0,472 0,503 0,470 0,527 0,508 0,471 0,557 0,256
50-59 0,375 0,400 0,374 0,418 0,404 0,374 0,443 0,203
mayores 60 0,179 0,191 0,179 0,200 0,193 0,179 0,212 0,097
A=0,1 cdt-360 2008 |cdt 360 2003 |cdt-90 2008 |CDT-90 2003 |cdt 180 2003 |cdt 180 '2008|ecopetrol 20(ISA 2008

20-39 0,076 0,086 0,076 0,093 0,087 0,076 0,103 0,025
40-49 0,083 0,093 0,082 0,101 0,094 0,082 0,111 0,027
50-59 0,054 0,061 0,054 0,066 0,062 0,054 0,073 0,018
mayores 60 0,014 0,016 0,014 0,017 0,016 0,014 0,019 0,005
A=0,95 cdt-360 2008 |cdt 360 2003 |cdt-90 2008 |CDT-90 2003 |cdt 180 2003 |cdt 180 '2008|ecopetrol 20(ISA 2008

20-39 17,235 17,345 17,229 17,424 17,362 17,230 17,523 16,212
40-49 17,311 17,422 17,305 17,501 17,439 17,306 17,601 16,284
50-59 17,082 17,191 17,076 17,270 17,208 17,077 17,368 16,068
mayores 60 16,356 16,460 16,350 16,536 16,477 16,351 16,629 15,385

Fuente: www.superfinanciera.gov.co y www.bvc.coCalculos del autor.
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Los resultados del calculo de la funcion de utilidad Cobb Douglas por nivel de ingresos cuando se consideran dos activos
ahorros y alquiler de vivienda, demuestran que a medida que aumenta la aversion al riesgo de los hogares la funcion de
utilidad se incrementa, y los hogares se inclinan por invertir sus recursos en depositos de ahorro.

Tabla 22. Funcion de Utilidad Cobb Douglas distribucion por ingresos.

FUNCION DE UTILIDAD POR INGRESOS ALQUILER DE VIVIENDA Y AHORROS
A 0,05

cdt-360 2009 cdt 360 2003 |cdt-90 2009 |CDT-90 2003 |cdt 180 2003  [cdt 180 '2009 ecopetrol 2009 [ISA 2009
240.000-999.000 0,00023 0,00019 0,00026 0,00021 0,00019 0,00023 0,00152 0,00035
1.000.000-1.999.999 0,00285 0,01160 0,00305 0,05851 0,03599 0,00296 0,00043 0,00022
2.000.000-3.071.000 0,00243 0,00993 0,00261 0,05070 0,03100 0,00253 0,00037 0,00019
3.100.000-5.999.000 0,00041 0,00034 0,00046 0,00037 0,00034 0,00042 0,00041 0,00009
>6000.000.000 0,00023 0,00019 0,00026 0,00021 0,00019 0,00023 0,00023 0,00005
A 0,1

cdt-360 2009 cdt 360 2003 |cdt-90 2009 |CDT-90 2003 |cdt 180 2003  [cdt 180 '2009 ecopetrol 2009 [ISA 2009
240.000-999.000 0,00038 0,00031 0,00042 0,00034 0,00032 0,00039 0,00226 0,00056
1.000.000-1.999.999 0,00410 0,01553 0,00438 0,07190 0,04537 0,00426 0,00069 0,00037
2.000.000-3.071.000 0,00243 0,00993 0,00261 0,05070 0,03100 0,00253 0,00059 0,00032
3.100.000-5.999.000 0,00065 0,00054 0,00073 0,00059 0,00055 0,00067 0,00065 0,00016
> 6000.000.000 0,00038 0,00031 0,00042 0,00034 0,00032 0,00039 0,00038 0,00009
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A 0,5

cdt-360 2009 cdt 360 2003 |cdt-90 2009 [CDT-90 2003 |cdt 180 2003  |cdt 180 '2009 ecopetrol 2009 |ISA 2009
240.000-999.000 0,02359 0,02132 0,02518 0,02234 0,02154 0,02394 0,064 0,029
1.000.000-1.999.999 0,08904 0,18649 0,09233 0,43698 0,33836 0,09090 0,033 0,023
2.000.000-3.071.000 0,08197 0,17185 0,08500 0,40527 0,31280 0,08368 0,030 0,021
3.100.000-5.999.000 0,03201 0,02893 0,03417 0,03032 0,02922 0,03248 0,032 0,015
>6000.000.000 0,02359 0,02132 0,02518 0,02234 0,02154 0,02394 0,024 0,011
A 0,9

cdt-360 2009 cdt 360 2003 [cdt-90 2009 |CDT-90 2003 |cdt 180 2003  [cdt 180 '2009 ecopetrol 2009 |ISA 2009
240.000-999.000 4,11468 4,03231 4,16875 4,07030 4,04040 4,12680 5,02 4,30
1.000.000-1.999.999 5,36678 6,22190 5,40586 7,37713 7,00920 5,38903 4,40 4,11
2.000.000-3.071.000 5,27867 6,12103 5,31714 7,26680 6,89996 5,30058 4,33 4,04
3.100.000-5.999.000 4,37372 4,28617 4,43118 4,32656 4,29478 4,38660 4,38 3,75
> 6000.000.000 4,11468 4,03231 4,16875 4,07030 4,04040 4,12680 4,12 3,52
A 0,95

cdt-360 2009 cdt 360 2003 [cdt-90 2009 |CDT-90 2003 |cdt 180 2003  [cdt 180 '2009 ecopetrol 2009 |ISA 2009
240.000-999.000 12,82915 12,70009 12,91317 12,75979 12,71282 12,84804 14,17 13,11
1.000.000-1.999.999 14,65166 15,77581 14,70491 17,17804 16,74420 14,68201 13,27 12,82
2.000.000-3.071.000 14,53090 15,64740 14,58374 17,04910 16,61320 14,56101 13,16 12,71
3.100.000-5.999.000 14,53090 15,64740 14,58374 17,04910 16,61320 14,56101 13,15770 12,24
> 6000.000.000 12,82915 12,70009 12,91317 12,75979 12,71282 12,84804 12,83 11,87

Fuente: www.superfinanciera.gov.co y www.bvc.co Calculos del autor.
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Tabla 23. Resultados de la funcion de utilidad del gasto de los hogares en
amortizacion en vivienda y gastos corrientes por edades e ingresos.

RESULTADOS POR

EDADES

EDADES UTLIDAD

Aversion 0,01/0,1 0,5 0,8 0,9
24-39 1,92/1,99 2,76 5,76 10,67
40-49 1,89(1,96 2,75 5,68 10,65
50-59 1,98|2,05 2,81 5,73 10,71
MAYOR 60 2,0712,13 2,87 5,78 10,75
RESULTADOS POR

INGRESOS

INGRESOS UTLIDAD

Aversion 0,01/0,1 0,5 0,8 0,9
200,000-999,999 2,05|2,12 2,86 5,77 10,74
1,000,000-1,999,999 |1,92|1,99 2,76 5,69 10,67
2,000,000-2,999,999 |1,86|1,94 2,72 5,66 10,64
>3,000,000 1,78|1,86 2,66 5,61 10,59

Fuente: www.superfinanciera.gov.co y www.bvc.co Calculos del autor.

Tomando como base aquellos grupos de hogares que no tienen posibilidades de
ahorro y considerando que los gastos corrientes representan el 78.2% de los gastos
totales y el pago de amortizacién el 21.9% de los gastos (para la distribucion de los
gastos por edades), se concluye que una menor aversion al riesgo disminuye la
funcién de utilidad total del portafolio, siendo menor para el grupo de edades de 40-
49 afnos, en donde las personas han logrado una mayor estabilidad econdémica. Por
el contrario, la funcion de utilidad del portafolio aumenta cuando el nivel de aversién
al riesgo es alto, representado la mayor utilidad en grupo de hogares cuya edad
supera los de 60 afos.

Los resultados de la funcion de utilidad del portafolio por gastos dada la distribucion
de ingresos, demuestra que una menor utilidad del portafolio se presenta cuando la
aversion al riesgo es baja y los ingresos de los hogares superan los tres millones de
pesos, mientras que para ingresos inferiores a un millén los resultados de la funcién
de utilidad son los mas altos.
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7 CONCLUSIONES Y APORTES

7.1 CONCLUSIONES

A partir del andlisis del portafolio de los hogares seleccionados, especialmente para
aquellos que tienen capacidad de ahorro y estan financiando su vivienda en el
sistema financiero, se demuestra cdmo la hipotesis que relaciona el riesgo de
mercado y una menor aversion al riesgo (DAR, disminucion de la aversion al riesgo
es decir que tiende a cero), incide sustancialmente en la toma de decisiones de la
economia domeéstica para conformar su portafolio de inversion. Cuando se tomo
como referencia la inversion de activos riesgosos, aquellos que ofrecieron para el
afo 2009, una alta rentabilidad aunque con una mayor volatilidad en sus tasas de
interés (medida a través de la desviacion estandar) , como es el caso de las
acciones de ETB, Exito e ISA y asi como en el Fondo de pensiones voluntarias
“Porvenir” del Grupo Aval e ING principalmente, los hogares se inclinaron por
invertir su portafolio en este tipo de activos, sin dejar de considerar rentable alquilar
de vivienda.

De otra parte, el estudio también demostré que al aumentar la aversion al riesgo
(IAR) y tener en cuenta los riesgos de mercado de aquellos activos cuya
rentabilidad es mas volatil, los hogares clasificados tanto por grupo de edad como
por ingresos, practicamente asignan todo su portafolio en la rentabilidad que genera
la posibilidad de alquilar la vivienda, aunque sea my baja. Es decir que al aumentar
la aversion al riesgo y la volatilidad de la tasa de interés de los activos riesgosos, los
hogares prefieren invertir en activos mas estables, lo cual se refleja en la
preferencia por alquilar la vivienda.

Al considerar los niveles de ingresos, se concluye que los grupos de hogares que
tienen los ingresos mas altos (superan los tres millones de pesos mensuales) si son
menos aversos al riesgo y se incrementa las tasas de interés de los activos
riesgosos, aumentan la inversion en este tipo de activos dentro del portafolio, lo cual
se demuestra claramente en las opciones de compra de acciones como ETB e ISA,
las cuales reportaron una rentabilidad anual para el afio de 2009, de 48.76% vy
32.99% respectivamente; mientras los grupos de menores ingresos son Mas
conservadores a la hora de distribuir su portafolio quienes no se ven fuertemente
influenciados por la mayor rentabilidad de éste tipo de activos y se inclinan
sustancialmente por el alquiler de la vivienda, lo cual permitiria pagar parte de la
cuota hipotecaria. Por lo tanto, cuando los ingresos tienden a ser menores la
hipotesis de que a mayor riesgo de mercado resultante de una mejor rentabilidad y
una menor aversion al riesgo (DAR), no son determinantes a la hora de seleccionar
estos activos en la composicion de sus portafolios de inversién, que permitan
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obtener una mayor utilidad, mientras que para aquellos grupos de hogares cuyos
ingresos son elevados este criterio si es significativo.

La atractiva rentabilidad que han ofrecido histéricamente los mercados de acciones,
esta acomparfada por una mayor volatilidad (riesgo) presente en esta alternativa de
inversion. A diferencia de un titulo de deuda, las acciones no tienen plazo de
vencimiento, no garantizan rentabilidad futura, ni existe certeza sobre la rentabilidad
que serd devengada por los dividendos en los afios subsiguientes, que a su vez
dependen del desempefio econdmico de la empresa. La inversion en acciones se
encuentra sujeta al riesgo de mercado, que se deriva de la volatilidad de los precios
de cotizacion en la bolsa. Esto se debe a que los precios de las acciones estan
sujetos a los ciclos economicos, las condiciones politicas, y las tendencias en los
mercados financieros del mundo por lo que se considera una inversion de alto
riesgo, no recomendable para excedentes de liquidez que sean requeridos en el
corto plazo.

Por grupos de edades, la preferencia por invertir en acciones mas rentables se
refleja claramente cuando disminuye la aversion al riesgo en todos los hogares,
principalmente en la accién que represento la mayor rentabilidad para el afio 2009,
como fue el caso de ETB (48.76%) donde los hogares invierten aproximadamente el
91% de sus ahorros en la adquisicion de éstos activos, para mejorar la utilidad de su
portafolio.

Al analizar el comportamiento de los portafolios en fondos de pensiones voluntarias
(ahorro voluntario), cuando se toma en cuenta la edad, el grupo de personas
mayores a 60 afios seleccioné para el afio 2009, el fondo que reportd mas
rentabilidad como fue el caso de ING (35.0%), quienes al disminuir la aversion al
riesgo, optaron por aumentar la participacion de este activo en su portafolio. De otra
parte los demas grupos cuya edad oscila entre los 25-59 afos, prefirieron un activo
de rentabilidad menor (27.5%) como fue el caso de Protecciébn aunque con una
volatilidad mayor y algunos fondos de derivados de éste (Proteccion Smurfit con
una rentabilidad anual de 23.63%). Por lo tanto, se ratifica la hipétesis una mayor
tasa de interés reflejada en un mayor riesgo de mercado y una menor aversion al
riesgo, conlleva a una mayor posibilidad de invertir los portafolios en activos mas
rentables pero mas riesgosos. Caso contrario, se comprueba claramente la
hipotesis que un mayor riesgo de mercado asociado a una tasa de interés mas alta
pero mas volatil, y un aumento en la aversion al riesgo (IAR) reduce casi totalmente
la participacion de estos activos riesgos en la composicion del portafolio, con una
clara tendencia a preferir casi en su totalidad alquilar la vivienda.

Por niveles de ingresos no hubo una diferencia significativa en los hogares, pues
todos prefirieron invertir en Proteccion e ING respectivamente, nuevamente prima
un criterio de eleccion inducido por una mayor rentabilidad cuando los hogares
prefieren asumir un mayor riesgo. La Unica diferencia, fue en el grupo de hogares
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cuyos ingresos oscilan entre 3°100.000-5"999.000 quienes trataron de invertir sus
recursos en otros fondos como Citi-Col y Horizonte.

Cuando se plante6 la alternativa de invertir en un activo menos riesgoso y mas
estable como fue el caso de los depdsitos a término fijo (CDT’s), los hogares
consideraron que es mas rentable para su portafolio alquilar su vivienda o parte de
ella, solo algunos grupos de hogares con altos ingresos mostraron cierto interés por
invertir en estos titulos a 180 dias, aunque dentro de la composicion de su portafolio
representen una participacion del orden del 21%, cuando disminuye su aversion al
riesgo (DAR). Por lo tanto la aversion al riesgo y el riesgo de mercado si son
factores que inciden sustancialmente en la toma de decisiones de los agentes al
momento de conformar los portafolios de inversion, sobre todo en la Ultima década,
cuando el sistema financiero ha ofrecido otras alternativas de inversion, las cuales
aun siguen siendo desconocidas para muchas personas.

A pesar de que para muchos hogares colombianos es mejor ir a la fija con una
producto de inversion tradicional como un CDT, la disminucion de la tasa ha hecho
que las personas empiecen a mirar productos alternativos que ofrecen mayores
rentabilidades como las carteras colectivas, las acciones, y los fondos de inversion
entre otros. Lo que es cierto, es que los CDT no son un activo muy rentable, para el
portafolio de inversion. De hecho, el hogar puede considerar que esta perdiendo
dinero si la tasa de interés ofrecida es menor a la inflacion.

Con relacion a la rentabilidad de tener vivienda propia, para aquellos grupos de
hogares que no disponen de recursos para ahorrar, su vivienda se convierte en el
activo que representa casi la totalidad de su riqgueza. Sin embargo, la rentabilidad
aunque en la mayoria de los casos es positiva, se acerca a cero, practicamente en
el punto de equilibrio del flujo de la casa. Los resultados de la investigacion
demuestran claramente si se reduce la tasa de interés hipotecaria, mejora la
rentabilidad de tener vivienda propia lo cual demuestra la hipétesis que afirma que
“una disminucién del riesgo de mercado y un aumento de aversion al riesgo (IAR)
se cumple en el sentido que si la tasa de interés del crédito hipotecario
(principalmente si es financiado en UVR) se reduce, mejora la rentabilidad de tener
este activo, esto se evidencia principalmente para aquellos grupos de hogares que
tienen ingresos mas altos (superiores a un millon de pesos) y para aquellas
personas cuya edad supera los cuarenta afios.

En realidad la rentabilidad de tener vivienda estriba en lo que para muchos hogares
representa casi la totalidad de su patrimonio, la cual garantiza bienestar vy
estabilidad; sin embargo desde el punto de vista de la rentabilidad financiera, no es
mucho lo que signifigue pues practicamente los gastos que las familias deben
utilizar en su manutencién, asi como aquella parte destinada al pago de la cuota
hipotecaria absorben gran parte de sus ingresos. No obstante, tener vivienda si
representa alguna rentabilidad econdmica al hogar principalmente cuando la tasa de
interés del crédito disminuye.
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Los negocios con la vivienda son muchos. Hay muchas oportunidades para obtener
una rentabilidad importante con la compra de bienes raices, incluso muy por encima
de lo que da comprar délares o adquirir un CDT. La vivienda ademas es una
inversion menos volatil que las acciones. Algunos colombianos, con un perfil de
riesgo conservador, prefieren invertir sus ahorros en la cuota inicial de un crédito
para vivienda. El negocio da cierta tranquilidad a los inversionistas, quienes estan
haciéndose a su patrimonio propio, cuando el jefe del hogar decide alquilar su
vivienda, es importante que el canon de arrendamiento alcance para cubrir el pago
del crédito. La adquisicién de vivienda sigue siendo una de las opciones mas
rentables para cuidar el patrimonio, esto asociado a que el Gobierno, como férmula
para mejorar los indices de construccion, dispuso de bajas especiales en las tasas
de interés para compra de vivienda nueva. Por lo tanto, la compra de vivienda es
una forma de valorizar el dinero.

En Colombia la vivienda es el principal activo de los portafolios de inversion de las
economias domésticas, y su tenencia significa bienestar para los hogares. La
vivienda es la Unica propiedad privada de valor relativamente alto a la que pueden
aspirar millones de colombianos. Esto sumado a la enorme pobreza, a la
inestabilidad laboral, al desempleo y a los arriendos costosos, hace que un techo
propio aparezca como una especie de seguro de desempleo y vejez. Si ésta es
financiada el principal riesgo de perder el inmueble es el no pago de las cuotas, la
cual puede incrementarse por un aumento en la inflacién o porque el usuario quede
desempleado. Por ello, es importante analizar el comportamiento del agente frente a
los cambios que pueda presentar la tasa de interés. La tasa de interés es
fundamental a la hora de tomar la decisién de endeudarse; sin embargo, no debe
ser la determinante. Ello depende de las expectativas futuras tanto de la
valorizacion de la vivienda y esencialmente de los ingresos. El endeudamiento debe
utilizarse cuando pueda pagarse y no porque se necesite.

Los usuarios deben aprovechar positivamente los cambios de estrategia de las
entidades de crédito mediante la renegociacion de créditos vigentes, la utilizacion
del apalancamiento financiero para mejorar la rentabilidad del negocio de la finca
raiz o el aprovechamiento de los beneficios tributarios otorgados a los créditos de
vivienda para la disminucién de la base de retenciones en la fuente por salarios. No
obstante, muchos de estos beneficios estan al alcance sélo de quienes tienen
mayor capacidad de pago y las entidades crediticias lo aprovecharan para seguir
incrementando la rentabilidad del negocio con la minima exposicién al riesgo.

Un aumento de la tasa interés provocada por una variacion en la tasa de inflacion,
incrementa el riesgo de mercado para los hogares, lo cual es un indicador para que
el gobierno disminuya la tasa, de tal manera que permita el jefe del hogar mantener
el pago de la cuota. Considerando dentro del gasto de los hogares solo el pago de
la tasa de interés, por cuanto el pago de la cuota como tal, es equivalente al valor
de la inversion y equivalente a su vez a la cantidad de ahorro utilizada para la
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adquisicion de la misma. Esta conclusion, se demuestra la hipétesis que existe una
relacion directa entre el comportamiento del agente cuando es averso al riesgo y un
aumento de la volatilidad en la tasa de interés, lo cual refleja el efecto de la
incertidumbre en la tenencia de la vivienda cuando ésta es financiada. En Colombia,
muchos hogares estan en riesgo de perder su vivienda, cuando frente a unos
ingresos restrictivos cualquier incremento en el pago de ésta afecta sensiblemente
su tenencia. El sentimiento generalizado en el pais hacia la casa propia lo resume el
adagio popular que reza que “tener casa propia no es riqueza, pero no tenerla es
demasiada pobreza”.

La tenencia de vivienda como inversion implica que este un bien rentable, cuyo
valor se incrementa por la valorizacion del inmueble o por el costo del alquiler.
Cuando ésta se incluye dentro del portafolio de inversion junto a otro tipo de activos,
la aversion al riesgo de los hogares y el comportamiento del mercado juega un
papel importante en la rentabilidad de los mismos. Tanto por edades como por
niveles de ingresos el comportamiento es similar, en estos casos se demuestra la
hipotesis que el hogar es averso al riesgo (IAR Incrementa la Aversion al riesgo)
cuando el precio de mercado de los créditos hipotecarios aumenta. Sin embargo, la
valorizacion de la finca raiz, la vuelve a hacer interesante como alternativa de
inversion. Lo anterior reactivaria ain mas el crédito de vivienda si las entidades
ofrecen condiciones “atractivas” de tasas de interés, y en la medida en que la
rentabilidad —valorizacion— sea superior a los costos financieros y la tasa de interés
es determinante.

A través de la metodologia de media varianza se pudo calcular la rentabilidad de los
portafolios para los distintos grupos de hogares clasificados tanto por ingresos como
por edades. Mediante éste método se puede integrar dos conceptos la aversion al
riesgo que refleja el comportamiento individual de los hogares y el riesgo de
mercado expresado por la varianza en el precio de los activos. Una variante al
método original de Harry Markowitz propuesto en su “Teoria del portafolio”; se utilizd
en ésta investigacion para el célculo de la optimizacion de los portafolios el cual a su
vez permitid estimar la tasa de rentabilidad de tener vivienda propia. Lo interesante
de ésta metodologia fue integrar el analisis microeconémico de los hogares a través
de su aversion al riesgo y el comportamiento de los precios del mercado de los
activos financieros. Por tanto la microeconomia, la macroeconomia y la economia
financiera, permiten analizar el comportamiento de los individuos cuando se
enfrentan al contexto intertemporal en las decisiones de inversion de las economias
domeésticas, que en la naturaleza de los mercados de capitales y sus consecuencias
para la valoracion de activos y riesgos en un mundo de incertidumbre habian sido
ignorados.

130



7.2 APORTES

En términos generales el aporte de ésta investigacion se resume en los siguientes
aspectos:

Incluir la tasa de alquiler de poseer vivienda propia junto con un activo riesgoso y
otro de bajo riesgo para el calculo de la participacion éptima de los activos que
componen los portafolios de inversion de las economias domeésticas.
Generalmente en la composicion de portafolios eficiente se emplea el criterio de
maximizacion de rentabilidad de los activos financieros, de renta fija o activos
riesgosos, en la conformacion de un portafolio 6éptimo utilizando la linea del
mercado de capitales y la frontera eficiente desarrollada principalmente por
Merton Miller y William Sharpe. Si bien la investigacion mantiene esta linea
tedrica, incluye el alquiler de la vivienda como una opcién de inversion de los
hogares aunado a la actitud que tenga el hogar frente al riesgo del mercado.

Determinar una tasa de rentabilidad de la tenencia de la vivienda propia para
aquellos hogares que disponen este activo como parte esencial de su portafolio,
ésta depende directamente de la aversion al riesgo, la volatilidad de la tasa de
interés del crédito hipotecario, la volatilidad de la tasa de alquiler y la covarianza
entre las dos tasas. Un aumento de la aversion y la volatilidad incide
sustancialmente en la rentabilidad de la vivienda. Cuando el hogar, disminuye su
aversion al riesgo, dado un nivel de volatilidad en la tasa de interés hipotecaria,
la rentabilidad de la vivienda disminuye demostrando que preferiria invertir su
portafolio en otro tipo de activos mas rentables

Integrar el analisis microecondmico de la aversion al riesgo que determina la
toma de decisiones de las economias domésticas, con el riesgo de mercado
medido a partir de la volatilidad de las tasas de interés de los activos financieros
y la tasa de interés hipotecaria dado el entorno macroeconémico, es un aspecto
importante para la economia financiera. Para tal efecto, se utiliz6 el método de
media varianza para calcular la participacion Optima de los activos que
conforman sus portafolios de inversién y la rentabilidad de tener vivienda propia,
y ésta se determind a partir del flujo neto de la casa, el cual se definié6 como la
diferencia entre el ingreso que genera el alquiler de la vivienda y el pago de la
cuota hipotecaria, y que no habia sido considerado bajo esta perspectiva.
Muchos hogares en Colombia soOlo disponen de éste activo y luchan por
conseguirlo y mantenerlo, pero se demostré que la rentabilidad de tener vivienda
practicamente es cercana a cero, donde cualquier cambio inesperado en la
condicion econdmica de los propietarios, obligaria casi a recurrir al alquiler del
inmueble para cubrir el pago de la cuota hipotecaria. Sin embargo, la tenencia
de éste bien es un indicador que refleja la calidad de vida de sus propietarios.

131



8 BIBLIOGRAFIA

Aoki, k, Proudman, J y Vlieghe, G (2002) “House price, consumption and monetary
policy: a financial accelerator approach”, Banco de Inglaterra - Working Paper
No0.169.

Banco de la republica Ensayos sobre de Politica Econdémica Revista No. 30,
diciembre de 1996.

Bernanke, b, Gertler, M, y Gilchrist, S (1999) “The Financial Accelerator in a
Quantitative Business Cycle Framework” Handbook of Macroeconomics (North
Holland).

Campbeli John y. and Cocco Joao F. (2003) “Household Risk Management and
Optimal Mortgage Choice. The Quarterly Journal of Economics. Vol. 118, No. 4
(Nov., 2003).

Céardenas, m y Badel, A (2003) “La crisis de Financiamiento hipotecario en
Colombia: Causas y Consecuencias”, documento que hace parte de un proyecto
sobre financiamiento hipotecario en América Latina liderado por el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

Clavijo Sergio (2004) La Vivienda en Colombia sus Determinantes Socio-
Econdmicos y Financieros.Banco de la Republica.

Cocco Joao (2005). Portfolio Choice in the presence of Housing (Summer 2005).
Cornford Andrew (1996) “Some recent Innovations in International Finance: Different
Faces of Risk Management and Control.” Journal Of Economic Issues. Vol. XXX No.
2 June 1996

DANE Encuesta Calidad de Vida. 2003.

De Lara, Alfonso. (2002) “Medicion y control de riesgos”. Limusa Noriega editores.
México. Segunda Edicion.

De Miguel Victor, Garlappi Lorenzo, Uppal Raman. (2008). “Optimal Versus Naive

Diversification: How Inefficient is the 1/N Portfolio Strategy”. Review of financial
Studies

132



Epps Thomas W. (1981) “Necessary and sufficient conditions for the mean-variance
portfolio model with constant risk aversion”. Journal of Financial and Quantitative
Analysis volume XVI, No. 2, June 1981.

Flavin Marjorie (2009) “Housing, Adjustment Costs, and Endogenous Risk
Aversion”. UCSD NBER, October 2009. Preliminary version prepared for the Bank of
Spain conference on Household Finance and Macroeconomics.

Flavin Marjorie and YamashitA Takashi. (1998) Owner occupied housing and the
composition of the household portfolio over the life cycle. University of California,
San Diego, January 1998.

. (2002). Housing and the Composition of the
Household Portfolio The American Economic Review, Vol. 92, No. 1 (Mar., 2002).

Flemming, J. A. (1973) “The consumption function when capital markets are
imperfect” Oxford Economic Papers, vol 25.

Fratantoni Fratantoni, Michael. (1996) “Housing Wealth, Precautionary Saving and
the Equity Premium.” Unpublishedmanuscript, Johns HopkinsUniversity.

Guillen Romo H (1997), “Globalizacion financiera y riesgo sistematico. Revista de
Comercio Exterior. Vol. 47 No. 11, noviembre de 1997.

Gallin, Joshua (2003) “The long run relationship between Houses Prices and
Income: evidence from local housing Markets” .Finance and Economics Discussions
Series (Board of Governors of Federal reserve system). No. 2003-17 Washington,
D.C) April 2003.

Gollier, Christian (2001) “The Economics of risk and time 2001” MIT.

Green W. H. (2002) Econometric Analysis New York Prentice Hall.

Jorion Phillipe (2003) Valor en Riesgo. Limusa S.A. Universidad de California.
México D.F.

Marin José M. Rubio Gonzalo (2001) Economia Financiera. Antonio Bosch Editor,
Capitulo 1.

Markowitz Harry, Marz (1952) Portfolio Selection, The Journal of Finance, vol. 7
No.1.

(1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments.
New York: John Wiley & Sons. (reprinted by Yale University Press, 1970.

133


http://cowles.econ.yale.edu/P/cm/m16/index.htm

(1992). Mean Variance in Portfolio Choice and Capital Markets.
Oxford Basil Blackwell.

Melo Velandia Luis Fernando, Becerra Camargo Oscar Reinaldo. (2006) “Medidas
de riesgo y caracteristicas técnicas de medicion”. Centro Editorial Universidad del
Rosario. Facultad de Economia.

Merton, Robert. (1972) "An analytic derivation of the efficient portfolio frontier,"
Journal of Financial and Quantitative Analysis 7, September 1972, 1851-1872.

Meyer Jack. (1987) Two-Moment Decision Models and Expected Utility
Maximization. The American Economic Review, Vol. 77, No. 3 (Jun., 1987), pp. 421-
430 Published by: American Economic Association

Montenegro Luis Armando. (2004) Superintendencia del Sistema Financiero.
Calificacion de Riesgos, Reformas de Basilea 2004.

Muellbauer, Jhon and Murphy, Anthony. (1997) “Booms and Busts in the UK
Housing Market”. The economical Journal November. Royal Economic Society.

Meullbauer J (1966) “Housing credit constraints and transactions costs in the
demand for housing: a theoretical analysis” (Mimeo) Nuffield College.

Nabcini Raffaele and Pastorello (2008) Sergio Mean-Variance Econometric Analysis
Household Portfolios. Universita degli Studi di Brescia-Italy.

Otero Ledn Ricardo, Alfaro Lozano Juan Carlos, (2001) Superintendencia Bancaria
de Colombia. Medicién y gestién de riesgos de mercado: un reto para el sector
financiero y la Superintendencia Bancaria. Bogota D.C., septiembre 27 de 2001.

Pelizzon Loriana and WEBER Guglielmo. (2008) “Are Household Portfolios
Efficient? An Analysis Conditional on Housing” Journal of Financial and Quantitative
Analysis vol. 43, no. 2, June 2008, pp. 401-432 2008, Michael g. Foster School of
Business, University of Washington, Seattle, WA

Perali Federico (2000).Applied Economics with special interest on Political Economy,
Production = Economics, LabourEconomics, Household Economics, and
Econometrics.

Poterba, James M. And Samwick, Andrew A. (1997) “Household Portfolio Allocation
over the life Cycle” Nacional Bureau of economic Research (Cambridge Working
Paper No. 6185, 1997.

Pratt Jhon W. (1964) “Risk Aversion in the Small and in the Large”. Econométrica
Vol 32 (Jan-April 1964).

134


http://en.wikipedia.org/wiki/Journal_of_Financial_and_Quantitative_Analysis

Ross Steve (1976) “The arbitrage Theory of Capital Assets Pricing”, Journal of
economic Theory, December 1976.

Rui Yao and. ZHANG Harold H. (2005) “Optimal consumption and Portfolios
Choices with risky housing and Borrowing Constraints” The Review of financial
Studies. (Spring 2005).

Saha Atanu. (1993) Expo Power Utility: A flexible Form for Absolute and Relative
Risk Aversion. Nov 1993.

Sanford J. Grossman and Guy Laroque. (1990) Asset Pricing and Optimal Portfolio
Choice in the Presence of llliquid Durable Consumption Goods. Economeétrica, Vol.
58, No. 1 (Jan., 1990).

Sharpe, William. (1964) “Capital Assets Prices: a theory of market under conditions
of risk” Journal of finance no. 19 1964.

Schiller, R. J Comportamiento especulativo y el funcionamiento de los mercados de
riesgo, Moneda y Crédito No. 200.

Superintendencia Bancaria de Colombia, Circular externa 042 de 2001 septiembre
27, Ccapitulo XXI, Criterios y procedimientos para medicion de riesgos de mercado.

Superintendencia Bancaria. Subdireccion de Desarrollo. Divisibn de Estadistica
2002. Informe Semanal.

Tobin James “Liquidity (1958). Preference as Behavior Towards Risk. “Review of
Economics Studies” February 1958, 25.

Vilarifio Sanz Angel (2001) “Turbulencias Financieras y Riesgos de Mercado”
Pretince Hall” Financial Times, Madrid 2001.

www.asobancaria.com Informe Financiero Trimestral A septiembre de 2008.
Tomado Septiembre 7 de 2009.

www.superfinanciera.gov.co
www.asofondos.org.co
www.bvc.com.co

Varian Hal, (1999) A portfolio Nobel Laureates, Markowitz, Miller and Sharpe.
Journal of Economics Perspectives, Volumen 7 Number 1 Winter 1993 pp 159-169

135


http://www.asobancaria.com/
http://www.superfinanciera.gov.co/
http://www.asofondos.org.co/

Vasilellis G.A. y Harold H N. Meade, (1996) “Forecasting Volatility for Portfolio
Selection”, Journal of Business Finance and Accounting, vol 23. 1, de 1996, pp. 125-
143

Yongheng Deng. Quigley John M, Van Order Robert. (2000) “Mortgage
Terminations, Heterogeneity and the Exercise of Mortgage Options”. Economeétrica,
Vol. 68, No. 2 (Mar., 2000).

136



