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Resumen

Esta investigacion tiene el objetivo de identificar los efectos de la UVR en un modelo de
oferta y demanda en el precio de la vivienda nueva no VIS en Medellin, por medio de un
modelo de Vectores Auto Regresivos Estructural (SVAR). Los resultados identifican el
impacto que tiene un choque de la UVR sobre precio de vivienda nueva no VIS en
Medellin, donde el principal resultado de este choque es el aumento en el precio del metro
cuadrado que retorna a su estado estacionario luego de 30 meses. Ademas, por medio de
La metodologia de Sistema de Ecuaciones Aparentemente No Relacionadas (SUR) se
encuentra evidencia estadisitcamente significativa, que por el lado de la demanda,
mientras la tasa de interés hipotecaria presenta una relacion negativa con el precio; los
desembolsos, la cartera y los subsidios FRECH tienen una relacion directa con el precio,
lo cual resalta la importancia del impacto que el mercado financiero tiene dentro del
mercado de vivienda.

Palabras Claves: Vivienda nueva no VIS, modelo de oferta y demanda, UVR, SVAR,
SUR, Medellin — Colombia.

Abstract

This research aims to identify the effects of UVR on a model of supply and demand in
the price of new housing in Medellin, through a model Structural Vector Autoregression
(SVAR). The results identify the impact of a sock of UVR on new housing price in
Medellin, where the main result of this shock is the increase in the price per square meter
which returns to its steady state after 30 months. Moreover, by

seemingly unrelated equations (SUR) System methodology, there is statistically
significant evidence that the demand side, while the mortgage interest rate has a negative
relationship with the price; disbursements, portfolio and FRECH subsidies have a direct
relationship with the real estate prices, which means the importance of the impact that the
financial market has in the housing market.
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INTRODUCCION

El sector inmobiliario a través de la historia, ha tenido una importante participacion en el
Producto Interno Bruto (PIB) de las diferentes economias. En el primer trimestre de 2016,
especificamente para el caso colombiano, el PIB tuvo un incremento del 2,5% respecto
al mismo periodo del afio anterior, destacandose el valor agregado de la construccion, con
un crecimiento de 5,2% (DANE, 2016). Este sector ha sido uno de los principales ejes
del desarrollo econdémico, teniendo un impacto superlativo en diferentes variables reales
tal y como el empleo, asi lo sostiene CAMACOL, mencionando para el area de la
construccion especificamente “Los datos reportados hoy por el DANE dan cuenta de la
importancia del dinamismo del sector de la construccion en la generacion de empleo en
Colombia. A junio de 2016, la poblacion ocupada de forma directa en el sector ascendid
a 1.428.000 personas, y en las actividades inmobiliarias y de alquiler el volumen de
ocupacion alcanzo 1.745.000 plazas de trabajo. Este numero de ocupados represento el

14,3% del total de ocupados del pais.” (CAMACOL, 2016).

La adquisicion de vivienda ha sido uno de los principales objetivos para la mayoria de la
poblacion colombiana, generando un sinnimero de factores socioecondmicos, dentro de
los cuales se resalta principalmente la seguridad econémica y la acumulacion de riqueza
de los individuos. La vivienda se considera como el principal activo para una familia
colombiana y un pilar fundamental del capital, tanto para las generaciones presentes como
para las futuras. Para el segundo trimestre de 2016 fueron financiadas un total de 31,966
viviendas de las cuales 20,914 (65.4%) fueron nuevas y (34.6%) fue para vivienda usada
(DANE, 2016), datos que ratifican el grado de importancia que los colombianos dan a
tener una vivienda propia. Para 2015 las ventas de vivienda tanto nueva como usada en
Colombia, representaron un 11,9% del PIB, es decir, 95,2 Billones de pesos fue el total

que se registro en las diferentes notarias a nivel nacional (BBVA Research, 2016).

A nivel mundial existe una demanda real por los bienes raices y para Colombia funciona
de igual manera, diferentes grupos de gestion de capitales privados, han entrado a jugar
un importante papel al mercado como actores principales en los tltimos afios. Grupo
TERRANUM, compaiiia basada en Bogota (con importante participacion del Grupo
Santo Domingo) y PACTIA (Compaiia creada a partir de la fusion de dos de las

compaiiias mas importantes de Antioquia en dicho sector; Argos y Conconcreto) son dos



de los tantos grupos de desarrollo y gestion inmobiliaria a nivel nacional, pero son estos
dos una de las entidades con mayor proyeccion de gestion de capitales privados para
inversionistas nacionales e internacionales. Los numeros del grupo antioquefio son
alentadores y demuestran la fortaleza y aporte econémico del sector dentro de la
economia, con apenas 1 afio de operacion (creada en Agosto de 2015), el grupo ya cuenta
con un portafolio de $2.1 Billones en activos, lo que corresponde a 450,422 M2 de area
arrendable, distribuidos en 57 activos generando 167 empleos directos y 6,500 indirectos

(PACTIA, 2016).

En las ultimas décadas se han venido desarrollando diferentes modelos en cuanto al
crédito hipotecario en Colombia. A principios de la década de los 70 surge la UPAC
(unidad de poder adquisitivo constante) durante el mandato de Misael Pastrana Borrero,
este sistema empez0 a tener dificultades relacionadas directamente con la DTF (tasa que
empez0 a sobrepasar ampliamente el [PC), aumentando los costos de los créditos y dando
como consecuencia la devoluciéon de multiples viviendas debido a la imposibilidad de
cumplir con las cuotas de las deudas hipotecarias, desencadenando una gran crisis
inmobiliaria a finales de los afios 90. Esto provoc6 una modificacion en la estructura del
modelo de la construccion, durante la UPAC se dice que se construia para vender, pero
con el fin de tener un mejor flujo de recursos, en la actualidad se vende para construir,
mas que una norma, es una exigencia de las entidades financieras, empezar a edificar
teniendo al menos el 60%-70% del proyecto vendido, con el fin de minimzar riesgos tanto
para oferentes como para demandantes, si en el caso contrario el proyecto se fondea con
recursos propios, entonces se podrd iniciar el desarrollo del proyecto en cualquier
momento. Como consecuencia de todo lo anterior se implement6 la UVR (unidad de valor
real constante) la cual inici6 en el afio 2002 con el fin de ir ajustando el valor de los
créditos (sobre todo a largo plazo) en el tiempo y mantener el poder adquisitivo del dinero

prestado (Subgerencia Cultural del Banco de la Republica, 2015).

Con lo anteriormente mencionado, la motivacion al realizar este trabajo radica en la
importancia que tiene la construccion en términos generales dentro de la economia de un
pais. El objetivo general de esta investigacion es determinar el impacto que tiene la UVR
en un modelo de oferta y demanda de vivienda para la determinacion del nivel de precios
de la vivienda nueva no VIS en Medellin. Entre los objetivos especificos se destacan 1)

Utilizar un modelo econométrico de Vectores Autor Regresivos Estructural (SVAR) y de



Ecuaciones Aparentemente No Relacionadas (SUR) para estimar un modelo de oferta y
demanda para vivienda nueva no VIS en Medellin entre el 2010 y 2015 vy, ii) Conocer el
efecto que tiene la Unidad de Valor Real (UVR) sobre la oferta de vivienda nueva no

VIS.

El trabajo se estrucutra de la siguiente manera: posterior a esta introduccion, la seccion
dos hace una revision de la literatura resaltando las diversas investigaciones a nivel
nacional e internacional. La seccion tres hace alusion a la explicacion de algunos
elementos teoricos relacinados con el tema de estudio. Posteriormente analizamos los
hechos estilizados relevantes para el sector acorde al objetivo planteado, ademas de
definir las principales variables. La siguiente seccion presenta la metodologia utulizada
en la investigacion y, por ultimo, se presentan y analizan los resultados y algunas

conclusiones derivadas del estudio.

REVISION DE LITERATURA

Diferentes investigaciones se han realizado en varias economias para analizar los
determinantes del precio de la vivienda nueva. Este es un tema que ha tenido diversas
opiniones, debido a su importancia econémica a nivel mundial y por su impacto en
diferentes variables econdmicas, tal y como la tasa de interés, la tasa representativa de
mercado, el ingreso disponible y la tasa de desempleo, entre otras. Pues termina siendo

uno de los sectores que mas dinamiza la economia.

Las investigaciones han venido analizando los determinantes de la oferta y la demanda
de vivienda nueva y, parte del valor agregado que tiene este trabajo es el enfoque que se
le da a variables que han sido poco estudiadas como la tasa representativa del mercado y

la UVR por el lado de la oferta.

Varios estudios, Bonilla (2010), Galindo y Muiioz (2013), Clavijo, Janna, & Muiioz
(2004), Pena, Ruiz, & Garcia (2004), Wang & Zhang (2014), Zhang, Li, & Li (2015) han
concluido la indudable relacion negativa que la tasa de interés de colocacion tiene con la
demanda de vivienda nueva no VIS y desde la oferta, la relacion positiva entre los precios

de las viviendas y los costos de construccion.



El trabajo desarrollado por Kenny (1999) respecto a la modelacion de la oferta y demanda
para el mercado de vivienda en Irlanda, encuentra que ante incrementos en los ingresos
se da un incremento proporcional en la demanda de los inmuebles, por el lado de los
precios concluye que para el largo plazo la demanda responde de manera negativa ante
un incremento en los mismos, lo mismo concluye para la tasa de interés hipotecaria. Es
curioso encontrar a nivel cualitativo que los aumentos de los precios en el largo plazo no
necesariamente implican una respuesta negativa en la demanda, precisamente cierta
cantidad de personas argumentan el buen momento de comprar vivienda debido a esa
alza en los precios. Desde la oferta encuentra que a largo plazo cuando existe un
incremento en los costos, las compaiiias de construccion transfieren dichos incrementos
al consumidor final con el objetivo de mantener sus margenes de rentabilidad. La
transferencia de los costos a los consumidores trae consecuencias positivas y negativas,
si bien es cierto que las ganancias de la empresa siguen aumentando, esta situacion puede
generar una pérdida de competitividad y presencia en el mercado, debido a que las demas
constructoras pueden decidir lo contrario, sacrificar una porcentaje de sus margenes con
el fin tener una mayor capacidad competitiva mediante la absorcion de ese incremento en
los costos, de manera que el consumidor final no se vea afectado por incrementos en el

precio de la vivienda.

Aristizabal Sanchez & Vargas (2009) encuentran que el salario real es una de las variables
de mayor importancia para explicar la demanda de vivienda nueva no VIS, ante un
aumento de un 1% en el ingreso, los créditos desembolsados para adquisicion de este tipo
de vivienda se expandiran en 1,84%. El indicador “loan to value” hace referencia al
porcentaje del crédito utilizado para la compra de vivienda, estimaciones apuntan que en
Colombia este valor ronda por los lados del 50%, por lo que la sensibilidad del aumento
del ingreso disponible sobre los desembolsos puede ser mayor en periodos de bajo
indicador. La segunda variable relevante es la tasa de interés, esta es una variable que
juega un papel fundamental en los diferentes estudios que se han hecho sobre el tema
estudiado, encontrando una relacion inversa entre la tasa de interés de colocacion y la
demanda de vivienda nueva no VIS. En tercer lugar, respecto a la variable de nimero de
ocupados con educacion secundaria, afirman que el empleo es una variable absolutamente
importante en cuanto a la toma de créditos para adquisicion de vivienda nueva no VIS.

Velasquez (2015), afirma la importancia que tiene la condicion econdémica del individuo



a la hora de adquirir vivienda nueva, mostrando la importante sensibilidad que se tiene

ante cambios en el ingreso real a la hora de adquirir vivienda.

En cuanto al tema del impacto de la tasa representativa del mercado en la oferta de
vivienda no existen muchos estudios sobre el tema, Gonzalez (2015) afirma que cuando
la tasa de cambio supera los $3.000 COP tiene un impacto negativo en cuanto a los
insumos utilizados por el sector. Asi lo sostiene la presidente de CAMACOL, Sandra
Forero, “Eso hace que el impacto en los costos de construccion ante una devaluacion sea
mucho mas notorio. Nuestras estimaciones muestran que el 33 % de los materiales de
construccion tienen una relacion directa con la tasa de cambio. El 64 % de esos materiales
reflejan hoy encarecimientos superiores al promedio y representan 18 % de los costos
directos de construccion de los proyectos de vivienda” (Forero, 2015). Asi mismo Garcia
et al. (2016) encuentran una relacion positiva entre la TRM y los precios de oferta de

vivienda nueva.

A pesar de esto el director de estudios de CAMACOL afirma que este efecto cambiario
no es comun que se transfiera al consumidor final econémicamente hablando, debido a
que las empresas importadoras de insumos prefieren disminuir su rentabilidad con el fin
de seguir con participacion y competitividad en el mercado. Adicional a esto se tiene que
hablar del tema de las remesas, siendo un factor importante para la demanda de vivienda
en las regiones donde mas remesas reciben, segun Gonzalez (2015) “las cifras de la
balanza cambiaria del Banco de la Republica, indican que en el Gltimo afio ingresaron al
pais US$4.287 millones en remesas del exterior, cifra que valorada a la tasa de cambio
actual asciende a $12 billones. De este total, el Emisor sefiala que el 29,3% es destinado
a alimentos, un 23,3% a servicios publicos y un 15,5% a vivienda, y esta ultima cifra es

la que el sector edificador quiere incrementar.”

Para el caso mexicano se habla especificamente del incremento del costo del cemento
ante el escenario de un dolar fuerte, siendo el cemento uno de los principales insumos de
la actividad edificadora. El Financiero (2016) afirma que en dicho pais el cemento
representa aproximadamente 10% en edificaciones residenciales, 15% en el segmento de
oficinas y 8% en el mercado comercial, datos de Bisma Reports. Esto presentdé un
impacto, de acuerdo a Amelia Reyes analista de Signum Research, afirma que “Con datos

hasta noviembre, la construccion no residencial presenta una recesion, al bajar 7.3 por



ciento en el penultimo mes del afo pasado, mientras que en residencial bajo 2.7 por
ciento. Ya en datos generales de construccion bajé 4 por ciento en noviembre”. Esta alza
en el precio del cemento llegd a presentar un alza del 6.59% para 2015 en el pais

centroamericano, presentando el mayor incremento desde el afio 2008.

En Colombia el sector constructor ha ido incrementando el nimero de insumos
importados y estos hoy en dia, estan un 20% mas costoso que hace 10 afios. Segun
CAMACOL (2015), existen diversos insumos que tendran importantes incrementos tal y
como ascensores incrementando un 19%, aire acondicionado con incremento del 12%
entre otros. Sin embargo, tal y como lo afirma Jorge Estrada, gerente de la firma Urbano,
estos costos se consideran y deben ser manejables para las edificadoras, con el fin de no

afectar a los compradores y en ciertos casos ser asumidos por los constructores.

Ortiz, Galindo & Muioz (2013) explican que las variables que influyen directa y
positivamente en la demanda de vivienda nueva no VIS en las principales ciudades de
Colombia son: el indice de precios de vivienda nueva y la poblacion econdémicamente
activa (PEA), esto es apenas légico debido a que a un mayor nimero de personas con
poder de compra, la demanda por los bienes inmuebles se expandira. En cuanto al impacto
negativo la principal variable que influye en la demanda de vivienda no VIS es la tasa de
interés de colocacion, a medida que esta aumenta incrementaran los costos de la deuda lo
cual se traduce en una contraccion de la demanda. En cuanto a los precios concluyen un
aspecto interesante y que vale la pena mencionarlo y es todo lo contrario a lo que la teoria
econdmica concluiria (a mayor precio menor demanda); en este caso cuando se da un
incremento en el precio la demanda no se contrae, mas bien se incentiva debido
principalmente a la valorizacion de los inmuebles traduciendo mayor riqueza para los que
estén invirtiendo en vivienda. La demanda de vivienda es afectada por la cantidad de

créditos hipotecarios que se otorgan por las entidades financieras.

Muchos estudios han venido encontrando conclusiones respecto a variables como tasa de
interés e ingreso disponible, sin embargo, para el caso internacional, también se tienen
estudios que han arrojado resultados enfocados al impacto negativo de las regulaciones y
los costos de la tierra en los precios de las viviendas (Paciorek, 2013). Dentro de las
variables importantes a tener en cuenta en relacion a las diferentes politicas publicas a

cargo de los gobiernos, son los subsidios. Se ha encontrado el gran incentivo o mecanismo



de transmision que son los subsidios para la demanda (cantidad de créditos hipotecarios

otorgados) de vivienda nueva no VIS (Laura & Sanchez Muiioz, 2012).

De acuerdo con BBVA Research (2011), el sector constructor es un eje fundamental del
crecimiento econdémico espafiol. Durante un periodo de 20 afios (1997-2007), un 53% del
incremento que tuvo la inversion en el pais vasco fue gracias a la actividad edificadora,
de este porcentaje, el 28% correspondid a inversion en vivienda, mientras que el 23%
restante se dio por diferentes obras constructoras. Adicionalmente, el sector constructor
tiene efectos superlativos en el empleo, entre 1996 y 2007 (etapa de auge) se crearon
cerca de 6 millones de puestos de trabajo de los cuales el 23% fueron pertenecientes al

sector constructor.

Para el caso chino segun Chow (2014), quien realiza un estudio del mercado de vivienda
de ese pais motivado por una posible burbuja inmobiliaria (incremento acelerado de los
precios) a raiz de la crisis de 2009 en EE.UU y a nivel mundial, encontrando que la
demanda de vivienda estd explicada principalmente por el ingreso real y los precios
relativos. Para el caso de la oferta, afirman que se encuentra explicada por los precios
relativos y, principalmente, por los costos de construccion. Dicho resultado ayuda a
concluir que los altos precios en el mercado de vivienda para China estan explicados por
incrementos en los ingresos y no por la especulacion. Chuanchan, Jia, & Yang (2016)
afirman el alto nivel de incidencia que tiene la desigualdad en el ingreso como causante
de los incrementos de los precios de los inmuebles y de las tasas de espacio disponible de
los mismos. Encuentran una correlacion positiva entre el coeficiente GINI y la relacion
ingreso — precio de la vivienda, ante un aumento de un 1% en el coeficiente GINI hay un
incremento del 0,026 en la relacion ingreso — precio de la vivienda. Durante 2002 y 2009,
aproximadamente un 6% de incremento en la relacion ingreso — precio de la viviendas y
un 10% de incremento en la tasa de vacancia del mercado son atribuibles al incremento
del coeficiente GINI. Gaulard (2014) habla de una burbuja inmobiliaria en China
provocada no por los salarios reales que se han venido presentando en las principales
ciudades, sino mas bien, debido al crecimiento desmesurado de los préstamos al sector
privado, lo cual podria llevar a un sobrendeudamiento de un gran nimero de

constructores.
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También Dietz & Haurin (2003) en su investigacion acerca de las consecuencias sociales
a nivel microeconémico de tener vivienda propia, describen las consecuencias de tipo
socioecondmicas que presenta el tener vivienda propia en paises desarrollados. Lo que
resulta interesante de este trabajo es que los autores abarcan diversas disciplinas como
aspectos sociologicos, geograficos, politicos, sociales, entre otros. La evidencia
encontrada finalmente es el impacto que tiene el tener una vivienda propia en la riqueza
de los hogares, salud fisica y mental de las personas, autoestima, resultados y

oportunidades para los nifios y actividades sociales, entre otras.

Mucho se ha hablado en diferentes estudios del impacto macroeconémico que tienen
ciertas variables en la determinacion de los precios del mercado de vivienda a nivel
mundial. La investigacion de Grum & Govekar (2015) la cual esta basada en un modelo
de regresion lineal, encuentra para los paises de Eslovenia, Grecia, Francia, Polonia y
Noruega, que el precio de los inmuebles esté altamente asociado con la tasa de desempleo.
Adicionalmente concluyen la relacion positiva de variables como la produccion industrial
y el Producto Interno Bruto en los precios de mercado para la vivienda. Reed & Ume
(2015) encuentran una conclusion similar en cuanto al mercado de trabajo, los niveles de
empleo tienen un impacto profundo en los precios del mercado de vivienda, mercados
eficientes (bajas tasas de desempleo) en temas de capital humano van a ayudar a tener
una mayor propension y motivacion a cumplir el suefio americano, tener vivienda propia.
Queda claro en esta investigacion, el impacto negativo que se tiene en la demanda cuando

hay alzas en los precios de las viviendas.

No solo son los insumos y materiales los que tiene impacto en los costos de construccion,
para Salazar, Steiner, Becerra, & Ramirez (2012) en su trabajo investigativo para el caso
colombiano, encuentran mediante un modelo de oferta y demanda que cualquier
desalineamiento en los precios de las viviendas se asocia con los altos niveles de precio
de los suelos que se han presentado histéricamente. En Colombia particularmente los
precios de la tierra en ciertas zonas han llegado a niveles fuera de contexto, una de las
causas de este fendomeno empez6 a darse desde la época de los afios 90, cuando los
grandes carteles de la mafia en diferentes regiones del pais, empezaron a adquirir tierras
a unos precios que no eran reales, esto tuvo un impacto negativo de gran magnitud en el

precio real de mercado, teniendo como consecuencia una brecha con la realidad.
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Colombia en 2016 como se ha mencionado anteriormente, estd atravesando por una
situacién macroecondmica dificil, sin embargo, el tema de los subsidios y de politicas
publicas juegan un papel fundamental, ayudando a mantener la dindmica y prevenir una
eventual caida en el mercado, uno de estos es Mi casa Ya, con el cual se esperaria un
aumento en la demanda de vivienda nueva en el pais. Como dato adicional en relacion a
la variable de la cartera, durante el ultimo trimestre de 2015 y el primero de 2016 se
presentd una desaceleracion en la misma, sin embargo, los desembolsos tuvieron un
crecimiento. Por el lado de la oferta, no ha sido facil absorber los espacios construidos
ultimamente, presentandose un incremento del espacio disponible a nivel nacional lo que
finalmente altera las condiciones de mercado y por ende los precios (Banco de la

Republica, 2016).

Al analizar las crisis y los auges en la demanda de vivienda en 18 paises industrializados
para el periodo comprendido entre 1980y 2007, Agnello & Schuknecht (2011) concluyen
mediante un modelo Multinomial Probit, que el crédito doméstico y las tasas de interés
son mecanismos determinantes en la probabilidad de ocurrencia de crisis y auges de la
demanda de vivienda. Resaltan dentro de sus hallazgos el impacto de la desregulacion de
los mercados financieros desencadenando un efecto positivo en la liquidez doméstica

reflejados en periodos de auge.

A partir de la revision de literatura, se puede resaltar con los resultados obtenidos por los
diferentes autores la importancia de las variables que incluimos en nuestro modelo, las
cuales tanto a nivel nacional como internacional, han tenido una influencia importante en
los mercados de vivienda estudiados, por tal motivo de acuerdo a la informacion
disponible, se tendran en cuenta variables como la TRM la UVR vy el diferencial entre la
oferta y la demanda para explicar los precios de oferta y, como detemrinates de los precios
de la demanda, se consideran variables como los desembolsos, la caratera, el PIB, la tasa
de interés hipotecaria, los subsidios y la diferencia entre la oferta y la demanda para

explicar la formacién de precios en el mercado de vivienda nueva no VIS en Medellin
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ELEMENTOS TEORICOS

Como cualquier otro mercado, el mercado de vivienda estd dado por la relacion existente
entre oferta y demanda, entre productores y consumidores. Para los oferentes sus
decisiones radican principalmente en el precio de la vivienda, ante un aumento en el
precio de esta, la inversion crecera aumentando el nimero de viviendas disponibles. Para
el caso de los compradores, la vivienda tiene multiples significados tal y como lo hemos
mencionado anteriormente, acumulacion de riqueza, inversion, alojamiento, fuente
principal de capital, entre otros. Las decisiones en la demanda de vivienda se pueden
explicar en términos generales por alteraciones en el nivel de precios y de ingreso, sin
embargo, no necesariamente implican aumentos o disminuciones inmediatas en unidades
de vivienda. No obstante hay que ser consistentes con las condiciones del mercado ya que
en la medida que la competencia es mayor los costos de produccion no pueden transferirse

en su totalidad al consumidor.

Resulta 1til una ilustracion grafica lo cual complemente lo que hemos venido
mencionando a través de esta investigacion. Como primer paso, ante una expansion del

inventario de viviendas nuevas los niveles de precio van a disminuir.

Grafico 1

Efecto de una expansion en la oferta de vivienda nueva

Pl

P? q° (1,0)

donde P es el nivel de precios, g° es nuestro eje de oferta el cual esta en funcion del

ingreso disponible, I y el indice de costos, C, g* ¥ g son las alteraciones en las cantidades
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ofertadas, debido al incremento del inventario disponible en el mercado de vivienda.
Finalmente P!y P?representan la variacion final en el nivel de precios dados por las

nuevas cantidades.

En cuanto al ingreso disponible, cuando tenemos un incremento en esta variable, la curva
de demanda se desplazara a la derecha, siendo la consecuencia de la adquisicion de poder

adquisitivo de un hogar 1. Para efectos de ilustracion supondremos un nivel de oferta fijo.

donde P es el nivel de precios, g° es nuestro eje de oferta el cual esta en funcion del
ingreso disponible, I y el indice de costos, C. Vemos entonces que tenemos un nivel de
ingreso inicial de I*, posteriormente existe un aumento y el nuevo nivel de ingresos es
I** con lo cual nuestra curva se desplaza hacia la derecha dando como resultado un
incremento en el nivel de precios (de P* a P?), todo esto manteniendo un nivel de oferta

fija ¢°* (Grafico 2).

Gréfico 2

Efecto de una expansion en el ingreso disponible de los hogares

P r
PZ
p1 Y 4 g° (1¥*,C)
q° (1*,C)
qs* qs

Retomando el lado de los oferentes, tenemos un ejemplo claro de que ocurre entonces
cuando el precio de mercado fluctia. Cuando los oferentes se enfrentan ante un aumento
en el nivel de precios de vivienda, se van a ver incentivados a ofrecer mayores cantidades

de vivienda y, por lo tanto, la intencion de inversion sera mayor.
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Grafico 3

Efecto de aumentos en los precios de vivienda

P 4 QS (COSTOS1)
S P2
Pl
Ql QZ QS

Las funciones de demanda dependen en términos generales, del nivel de precios y de

ingreso. La funcidon de demanda expresada para n bienes seria entonces:

Xn = Xn(P1, P2 - - - Pps ) (%)

donde p;yp, corresponden a los niveles de los precios, I es el ingreso de los
consumidores y x corresponde a las cantidades demandas. Aunque tedricamente el precio
como ingresos son consideradas como variables exogenas, en la realidad estas variables
son enddgenas y por lo tanto, para nuestro caso especifico, al haber variaciones o
modificaciones en el ingreso disponible o en los precios finales de los inmuebles, el
individuo modificaré las decisiones de consumo. Para Nicholson (2008), a medida que
los niveles de ingreso suben, las cantidades lo haran de la misma manera cuando los
precios relativos permanecen constantes, cumpliendo el principio de homogeneidad y
generando una expansion en la curva de demanda. Si por el contrario el nivel de ingresos
para adquirir vivienda disminuye, entonces estaremos ante una contraccion de la
demanda. Con lo anterior se justifica la importancia que tiene el ingreso disponible en la
decision de consumo de los individuos y en la maximizacion de la utilidad, y su inclusion
en el modelo. Ademas, se incluyen variables del sector constructor como la intension de
inversion en vivienda, ya que en la medida que haya mayor inversion la demanda

aumenta. Asimismo, los desembolsos de créditos y la cartera presentan un efecto positivo
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sobre la demanda de vivienda nueva y por el contrario la tasa hipotecaria tiene una

relacion inversa con la demanda de vivienda nueva.

En cuanto a la oferta, su funcion esta dada en términos generales por las diferentes
combinaciones de insumos o factores de produccion que se pueden utilizar. La funcion

de oferta estd expresada de la siguiente manera para n factores de produccion:

@ = f(X1, %z 0 Xn),  (F%)

donde x4, x, ... x,, son los diferentes factores de produccion que se pueden elegir.

En la oferta al igual que la demanda, existen preferencias y sustituciones. Para el caso
especifico de la oferta aparece un concepto denominado la tasa técnica de sustitucion
marginal (en este caso factor capital por otros factores productivos o viceversa), y es la
tasa a la cual un oferente puede sustituir insumos manteniendo constante la produccion
(Nicholson, 2008). Para este estudio teniendo en cuenta su funcionamiento y la
informacion disponible la oferta estd explicada por la Tasa representativa del Mercado,
la UVR (Unidad de Valor Real constante). Tanto los precios de oferta como los de

demanda estan explicados por el diferencial entre la cantidad ofertada y la demandada.

Un factor determinante a tener en cuenta en el sector inmobiliario es el plan de
ordenamiento territorial (POT), este es simplemente un sistema que es disefiado por las
administraciones (alcaldia) de cada ciudad, el cual tiene como objetivo principal planear
de una manera eficiente y ordenada, la construccion de los diferentes tipos de obras en
una ciudad, con el fin de regular el uso racional del suelo para mejorar la calidad de vida
de cada uno de los habitantes fomentando el desarrollo y la competitividad de la ciudad.
El ultimo POT aprobado para Medellin fue en 2014, el cual, tiene una vigencia de 12 afio
(Alcaldia de Medellin, 2014). Estas politicas publicas pueden tener efectos drasticos en

.y l
los costos de construccion.

! En este estudio no se profundizaré sobre este tema para ampliarlo puede leerse Garcia et al. (2015).
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ALGUNOS HECHOS ESTILIZADOS DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
DEL SECTOR

Los precios de mercado de vivienda nueva no VIS estan estructurados por multiples
variables y condiciones. Como se evidencia de la revision de literatura, este mercado esta
definido por la oferta y la demanda. Respecto a la oferta tenemos unas variables que
impactan o inciden directamente en esta variable tales como la DTF, UVR, Tasa
Representativa de Mercado e indice de costos. Por otro lado tenemos las variables
determinantes de la demanda las cuales, principalmente son la inversion, la tasa de interés
hipotecaria, el ingreso disponible, la cartera y los desembolsos. Volviendo un poco mas
atras, los niveles de oferta y demanda tienen un origen claro, estas cantidades se dan por
unas condiciones que se presentan en el mercado, las cuales, en términos generales, son
de tipo macroecondmico. Variables como la inflacion, el crecimiento econdmico y la tasa
de ocupacion junto con las politicas publicas, las cuales comprenden todo el tema de
subsidios (FRECH), normatividad (POT) y recaudo tributario (impuestos), son algunas
de las variables mas relevantes para generar unas condiciones de mercado que como
anteriormente se menciond, determinan los niveles de oferta y demanda, para finalmente
determinar un equilibrio en el precio. Esto puede verse de manera ilustrada en el Esquema

1 presentado a continuacion.

Esquema 1.

Estructura de implementacion del nivel de precios en el mercado de vivienda.

POLITICAS
PUBLICAS
NORMATIVIDAD EMPLEO

N Ercano - JRIL CRECIMIENTO
SUBSIDIOS MERCADO CRECIMIENTO
IMPUESTOS INFLACION

DEMANDA ‘_

T W o
COSTOS

PRECIOS DE
MERCADO

Fuente: Elaboracion propia a partir de Garcia, Diaz, Upegui, & Velasquez (2015)
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Una variable importante que explica las decisiones de los constructores, ya que se
convierte en una de sus fuentes de financiacion hace alusion a la UVR. A continuacion,
se realiza una breve introduccion de caracter historico que antecede el nacimiento de la

UVR en Colombia y qué conllevé al surgimiento de esta.

Durante el gobierno de Misael Pastrana, especificamente en 1972, nace la UPAC (unidad
de poder adquisitivo constante) con el objetivo de impulsar la economia desde el sector
construccion, otorgando una serie de créditos los cuales no tuvieran alteraciones con las
variaciones en el poder adquisitivo (se ajustaba con la inflacion). Diferentes problemas
fueron trayendo consigo la implementacion del modelo, y asi en 1994, por medio de la
resolucion 26 de septiembre de 1994 del Banco de La Republica se deja a un lado la
inflacion para el calculo de la correccion monetaria y se dejé unicamente la DTF. A raiz
del colapso del sistema (1998) derivado de los problemas de la UPAC, principalmente
una alta devaluacion y el incremento de las tasas de interés reales, lo cual desencadeno
en la imposibilidad de las familias para asumir sus pagos hipotecarios, altas carteras
morosas se tradujeron en inmensas pérdidas para las entidades financieras.
Posteriormente a todos estos sucesos con la ley 546 de 1999, se cred la UVR (unidad de
valor real constante), ajustandose a partir de dicha fecha, a la inflacion dada por el DANE

sin involucrar ninguna otra variable.

En el Grafico 4 considera la relacion entre la UVR y el nivel de precios. Vale la pena
recordar que estas variables son el eje central de esta investigacion. No nos podemos
remitir a la revision de literatura para mostar resultados obtenidos anteriormente, debido
a que no se ha hecho mucho énfasis en el estudio de la UVR y este es precisamente uno
de los aspectos que le agregan valor a este trabajo. La UVR durante el transcurso de los
ultimos afios ha venido teniendo una tendencia creciente, lo cual es 16gico debido a que
esta variable depende del nivel de inflacion en Colombia. En 2016 el pais ha sufrido una
aceleracion en la inflacion, para Junio del presente afio esta alcanzd su maximo nivel en
los ultimos 6 afios, 8,60%. Esta situacion se traduce desfavorablemente para quienes han
tomado créditos en UVR (aunque el grueso de los créditos son en pesos) debido a que la
Unidad de Valor Real se altera durante el transcurso del tiempo siguiendo las variaciones
del costo de vida. Ante incrementos de la UVR los constructores no tienen otra alternativa

que transferir parte de esos costos a los consumidores mediante el nivel de precios.
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Gréfico 4

Relacion entre nivel de precios y UVR.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Camacol y Banco de la Republica, 2016

En el Grafico 5 se puede ver la evolucion de la TRM en los ultimos afios, durante los
cuales especialmente en el ultimo tiempo, se ha visto un fendbmeno cambiario negativo
para Colombia. Como en la revision de literatura se explic6 ampliamente, la devaluacion
de la moneda local frente al doélar estadounidense tiene efectos perjudiciales para la
dindmica econdmica del sector, dentro de los cuales esta el incremento en los precios de
los insumos utilizados para la actividad edificadora, con lo cual la moneda local pierde
poder adquisitivo y se presenta entonces un fenémeno inflacionario, estas dos variables
(TRM e Inflacion) desde la teoria econdomica y graficamente, se encuentran altamente
relacionadas. Vale la pena aclarar que la inflacion en Colombia para mediados de 2016
estuvo cercana al 9%, lo que desencadeno una reaccion a cargo del Banco de la Republica,
el cual aplico una politica monetaria contractiva empezando con el alza en las tasas de
interés, con el fin de retirar cierta liquidez del mercado para proteger el valor de la moneda

local.
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Grafico 5

Tasa Representativa de Mercado e Inflacion doméstica.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Camacol, 2016

La mayoria de las veces este incremento en los costos resulta transferido a los
consumidores con el fin de que los oferentes no disminuyan su margen de rentabilidad.

Sin embargo, esto depende del nivel de competencia que enfrente el mercado.

El Grafico 6 muestra la relacion positiva que tiene los precios del metro cuadrado
construido y el indice de costos de construccion, puede observarse como en la medida
que aumenta el indice de costos, también aumenta el precio del metro construido, vale la
pena anotar que el indice de costos no incluye los costos del suelo, el cual puede ocilar
entre un 10% y un 25% del costo total de un proyecto, cifra que no es nada despreciable,
y aquellos ocasionados por cambios normativos. Esto confirma la teoria en la cual se
afirma que los consumidores en muchas ocasiones (no siempre), son los agentes que
finalmente absorben ese incremento en los costos via precios finales de venta, sin
embargo, existen momentos en los cuales aunque el indice de costos aumente los precios
no lo haran, debido a que los oferentes simplemente no pueden transferir todo el valor del
incremento a los consumidores por multiples razones dentro de las cuales esta la pérdida

de competitividad y presencia en el mercado.
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Grafico 6

Relacion entre nivel de precios e indice de costos.
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Como nos muestra la revision de literatura y el Esquema 1, una de las variables que
afectan de manera negativa la demanda de vivienda es la tasa de interés hipotecaria. Como
puede observarse en el Grafico 7, si bien existen intervalos en los cuales la relacion
negativa es evidente (cuando una baja la otra sube o viceversa) se presentan también
tramos donde dicha relacion no es clara; esto puede explicarse, como se dijo en la revision
de literatura, debido a otras variables afectan las condiciones de mercado y que influyen
sobre la demada, por ejemplo, a pesar de que el nivel de ingreso aument6 durante el inicio
del periodo de estudio, en los ultimos afios se ha rezagado, lo cual tiene un efecto negativo

sobre la demanda a pesar de la disminucion de la tasa de interés hipotecaria.

Es interesante resaltar las dos lineas de tendencia que se han trazado en el Gréafico, siendo
ambas de gran utilidad para representar el cierre de la brecha que se ha dado entre la tasa
de interes hipotecaria y la demanda de vivienda nueva, siendo la tasa de interes

inicialmente aproximadamente del 9% y al finalizar el periodo de estudio cercana al 5%.
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Grafico 7

Relacion entre la cantidad de unidades (demanda de vivienda) y la tasa de interés

hipotecaria en UVR.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Camacol y Banco de la Republica, 2016

En 2012 Colombia tuvo una coyuntura positiva en el sector constructor. Solo por

mencionar algunas condiciones que se presentaron, a principios de 2011 (efecto

rezagado) el pais atravesaba por un plan publico de construccion de 1 millon de viviendas,

adicionalmente el gobierno para dicho periodo inyectd aproximadamente $337 mil

millones al FRECH, subsidio importante el cual siguiendo los fundamentales de la teoria

econdémica, se tradujo en un aumento importante en la demanda de vivienda nueva

(Revista Portafolio, 2011).
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Grafico 8

Evolucidn del subsidio FRECH en los ultimos 6 anos
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PRINCIPALES VARIABLES A EXPLICAR

En la Tabla 1 se presentan las definiciones de las variables que se utilizan en el modelo

con el signo esperado y la fuente de cada una de ellas.

Tabla 1. Variables del modelo

DEMANDA DE VIVIENDA Cantidad de M2 que los - M2 CAMACOL

consumidores han absorbido.

La tasa de cambio representativa
del mercado (TRM) es la cantidad
de pesos colombianos por un dolar
de los Estados Unidos (antes del 27

TASA REPRESENTATIVA DE MERCADO . - $ COP/USD BANCO DE LA REPUBLICA
de noviembre de 1991 la tasa de

cambio del mercado colombiano
estaba dada por el valor de un
certificado de cambio).

Monto total de recursos destinados
INTENCION DE INVERSION para inversion en vivienda, sea + $ COP CAMACOL
ara renta o para reventa.

Cantidad de créditos finalmente
DESEMBOLSOS otorgados a los consumidores para + $ cop SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
compra de vivienda.

Existen politicas publicas que
buscan fomentar y dinamizar la
adquisicion de vivienda. El
FRECH viene funcionando desde
2009 y pretende cubrir un
orcentaje de la tasa de interés.

+ $ COP BANCO DE LA REPUBLICA

SUBISIDIO FRECH

El indice de precios de la vivienda
nueva (IPVNBR) mide la
evolucion mensual de los precios
de la vivienda nueva en las tres
principales ciudades de Colombia:

INDICE DE PRECIOS + A% BANCO DE LA REPUBLICA

Bogota, Medellin, Cali

Fuente: Elaboracion propia, 2016
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METODOLOGIA

A partir de la revision de la literatura se puede conlcuir que varias metodologias se han
utilizado para modelar la formacion de precios en el sector de la construccién. Por
ejemplo, Muhlesein y Kaufman (2003) y Gonzalez et al. (2014) utilizan un modelo de
ecuaciones simultaneas, estimado por minimos cuadrados ordinarios en tres etapas;
Mallik y Kumar (2012) utilizan la metodologia de Granger, especificamente la
descomposicion de varianzas y el modelo impulso respuesta; Clavijo et al., (2004) utilizan
un modelo de ecuaciones simultaneas y estiman por el método de maxima verosimilitud,
Camacol (2008) utiliza tres modelos: una regresion lineal por MCO, un modelo
univariado de serie de tiempo tipo ARMA y un modelo multivariado de series de tiempo
no estructural tipo VAR y Garcia et al., emplean un modelo de Vectores Autoregresivos

Estructurales (SVAR).

Por tal motivo en esta investigacion se utiliza un modelo de Vectores Autor Regresivos
Estructural (SVAR), siendo un modelo en el cual se permite la interdependencia de
variables en el tiempo, determindndose simultdneamente, y en donde ciertas variables
dependen del rezago de las demads, que recoge en buena medida los problemas de
endogéneidad que se pueden presentar en el sector de la construccion. Este modelo de
caracter estructural, considera la igualdad en el equilibrio entre la oferta y la demanda,
dando como resultado una mejor herramienta para el analisis de los resultados de las
variables propuestas. Vale la pena recordar que en este tipo de modelos lo que importa es
el andlisis impulso resupuesta, es decir el efecto que puede tener un choque de una

variable sobre la otras consideradas en el modelo.

Para nuestro caso especificamente un alto precio en la vivienda puede ser determinado
por diferentes aspectos o variables tales y como altos costos de construccion, incremento
en costo de la deuda tanto para demandantes como oferentes, la politica cambiaria
(afectando el precio de los principales insumos). Sin embargo, también puede ocurrir que
los precios de la vivienda influyan sobre estos aspectos, presentandose problemas de
causalidad y es alli donde es adecuado utilizar un modelo SVAR para tener una nocion
de la dinamica en el tiempo, en términos generales puede expresarse de la siguiente

manecra.
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“En particular Sea y, un vector de k variables, donde A; es la matriz de tamario k x k, E;
es un vector de choques que distribuye normal con media 0 y varianzas y covarianzas X
v u; es un vector de choques ortogonalizados, es decir, choques con media 0 y matriz de
varianzas y covarianzas Iy. Se dice que y, sigue siendo un proceso SVAR si puede ser

expresado como.

Al - AjL - AL2- . - A LP) y, = Agy = Bu, (1)

Donde las restricciones de identificacion seran consideradas en A y B, que son matrices
de tamario k x k. Como muestra Sims (1980), la descomposicion de Cholesky es una
formula de identificar claramente el impulso en el modelo representado por la ecuacion

(1). En ella es necesario que A sea una matriz triangular inferior y B sea una matriz

diagonal.” (Garcia, Posada, & Tissnesh, 2014, p.26-27).

Asi para incluir la interdependencia entre la oferta y la demanda y las variables que
determinan las condiciones finales de precio consideramos las ecuaciones (2) y (3), donde
pl y ps son las variables que definen el nivel de precios de la demanda y la oferta
respectivamente y que en el modelo corresponde al precio construido por metro cuadrado,
es decir es el mismo. dif q;_, representan la diferencia entre las cantidades ofertadas y
las demandadas rezagada dos periodos?, la cual se toma de esta forma para considerar un
costo de oportunidad en términos del stock de inventario de los constructores, Inversion,
corresponde a intension de inversion para la compra de vivienda nueva, Tasa_Hip,
corresponde a la tasa otorgada en los créditos hipotecarios, TRM, se refiere a la tasa de
cambio, UVR, es la unidad de valor real para la toma de créditos por parte de los oferentes
de inmuebles e Inide de costos, iccv,, representa el cambio en el costo promedio para los
constructores, este no incluye ni el costo del suelo, ni el de la normatividad, el FRECH,
funciona como el tema de los subsidios otorgados por el gobierno nacional y es una
variable clave a la hora de analizar las cantidades demandadas de vivienda nueva no VIS
en Medellin, vale la pena aclarar que el FRECH ingresa al modelo como variable dummy.

U: V € son errores con varianza constante y media 0.

? Obtenido por medio de los test realizados para lograr la estabildiad del modelo.
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pd = By + Pidifqe_y + BoPIB+ +B3 Tasa_Hip, + fyDesembolsos, + BsCartera, +
BsFRECH, + €, (2)

pg = 60 + 61difqt_2 + 62TRMt + 631CCVt + (5‘4_(][/1'?1_L + Ut (3)

También con el fin de estimar las elasticidades entre las variables consideradas y el precio
construido del metro cuadrado, utilizamos el enfoque de Ecuaciones Aparentemente no
Relacionadas (SUR). Esta metologia es recomendable utilizarla cuando tenemos varias
ecuaciones en las cuales existen variables exogenas y en donde los residuos de dichas
ecuaciones se encuentran correlacionados en algin grado. Este modelo de estimacion
resulta ser mdas eficiente comparativamente con un pool por Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO), pues las variables pueden estar correlacionadas contemporaneamente
(Greene, 2003). Las ecuaciones para la demanda y la oferta para la estimacion por este
método estan representadas por las ecuaciones (2) y (3), con la excepcion del indice de
costos que se excluye de la funcidén de oferta para evitar probemas de multicolineadad

reflejados entre la UVR y este indice.

ANALISIS DE RESULTADOS

Esta seccion presenta los resultados obtenidos con la estimacion de un modelo SVAR y
SUR. Previo a la estimacion del modelo SVAR, se realizan las pruebas de raices unitarias,

con el fin de justificar la utlizacion de dicho modelo.

Pruebas de raices unitarias

Se realiza la prueba Dickey-Fuller aumentada de raiz unitaria a cada una de las variables.
La prueba varia de acuerdo a la variable, ya que estas presentan distintos tipos de
comportamiento y cambios en dichos comportamientos, tales como cambios de intercepto
o de tendencia en distintas fechas del periodo analizado. Todas las pruebas realizadas
rechazan la hipdtesis nula con un nivel de confianza del 90 % de que la variable tiene una
raiz unitaria, por lo tanto, se puede realizar con ellas andlisis utilizando modelos de

Vectores Auto Regresivos (El Anexo 1, presenta los resultados de los test).
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Estimacion del modelo SVAR

El modelo SVAR estructural es de corto plazo con dos rezagos. Este considera las

siguientes relaciones causales:

1. La Unidad de Valor Real (luvr) se considera la variable mas exdgena dentro del
modelo ya que su comportamiento es regulado y atado al comportamiento de la
inflacion del nivel general de precios al consumidor en Colombia

2. La cartera depende del nivel de ingreso o producto y del desajuste entre la oferta
y la demanda

3. El Indice de Costos de Construccién de vivienda nueva (iccv) también depende
del nivel de ingreso o producto y del desajuste entre la oferta y la demanda

4. El PIB depende de la cartera, el precio del metro cuadrado y del desajuste entre la
oferta y la demanda

5. El precio del metro cuadrado (preciom2) depende del nivel de la uvr, iccv, PIB 'y

del desajuste entre la oferta y la demanda

Aclaramos que en un modelo SVAR no vale la pena analizar los coeficientes sino mas
bien los choques de una variable y el impacto que estos tienen en las demas variables del

modelo.

Interaccion en el corto plazo

Las suguientes ecuaciones de las interacciones en el corto plazo representan las relaciones

causales que el modelo SVAR considera (las estimaciones se presentan en el Anexo 2).

Luvry = €1,
Lcartera, = 36.84151Lpib, + 0.001128dif q; + €,
iccv, = —16.19578Lpib, — 0.002098dif q, + €3,
Lpib, = —191.0780Lcartera, — 14.13520Lpreciom2, — 0.000466dif q, + €4
Lpreciom2, = —117.0363Luvr; + 3.105927iccv; — 5.097565Lpib,
—0.001254dif q; + €5,
difq; = —30266.16Luvr, + 200.3942iccv; + 392.4828Lpib, —
4431.985Lpreciom2, + €4
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Estabilidad del modelo

El Gréafico 9 ilustra la estabilidad del modelo por medio del inverso de las raices
caracteristicas, como se ve todas estan dentro del circulo unitario y, por lo tanto, el modelo

es estable.

Grafico 9.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Impulso respuesta

La Figura 1 muestra las funciones de impulso respuesta ante un choque en una desviacion
estandar de los errores predichos de la UVR. Este choque se puede interpretar como un
choque inflacionario que sufre la economia colombiana como recién ocurri6 ante la
disminucion del precio del petrdleo y el fendémeno de El Nifio 2015-2016, los cuales han
tenido grandes efectos sobre el nivel general de precios al consumidor y han hecho que
la inflacion en los ultimos meses sea cercana a los dos digitos. El principal resultado de
este choque inflacionario es el aumento en el precio del metro cuadrado que retorna a su

estado estacionario luego de 30 meses.
En cuanto al PIB, este sale del estado estacionario y converge a este estado estacionario
alrededor de 20 meses. Por otro lado, la cartera hipotecaria también disminuye en los

primeros periodos, pero posteriormente aumenta, debido a que ahora es mas costoso pagar
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los créditos y este efecto parece ser muy persistente en el tiempo, dado que se demora en

converger. Con respecto a la diferencia entre las cantidades ofertadas y demandadas estas

fluctuan alrededor del estado estacionario convergiendo después de 30 meses.

Figura 1. Funciones impulso respuesta frente a un choque en la UVR
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Response of LUVR to LUVR
.002

001\

.000

-.001

-002 -

-.003 T T T T T T T T

45

45

012
0084 /%

004 |

.000

—004 T T T T T T T T

Fuente: Elaboracion propia, 2016

45

Response of LCARTERA to LUVR
.004

.003
.002 /!

001/

.000 —

0014\ T T e N

-002 \

-.003 T T T T T T T

Response of LPIB to LUVR
.012

40 45

0084

004/

.000

-.004 !

-008 T T T T T T T

Response of DIFQ to LUVR

40 45

150

1004 /™

50/ \

50N

—100 T T T T T T T

30

40 45



Un resultado no esperado es la reaccion negativa que tiene el indice de costos al choque
inflacionario, esto se explica a partir del funcionamiento del sector. Dado que los
constructores de vivienda poseen créditos en UVR, cuando la inflacién aumenta, sus
costos lo haran de la misma manera, sin embargo, los productores no pueden transferir
este aumento en los costos via aumento de precios en escenarios de alta competencia.
Este escenario de alta competencia se ha venido percibiendo en los ultimos afios en el
sector, haciendo que parte de estos costos deban ser asumidos por los constructores y, por

lo tanto, se refleja en una disminucion de la estructura de beneficios de los constructores.

Por otro lado la Tabla 2 muestra los resultados obtenidos a partir de la medologia SUR.
Como se explicod en la metodologia con el proposito de obtener resultados mas robustos
(eficientes y consistentes) la estimacion se realiza por SUR, no obstante, también se
realizan por MCO. En la estimacioén de la funcién de oferta por medio de Minimos
Cuadrados Ordinarios todas las variables resultaron ser significativas, sin embargo, la
tasa representativa del mercado tuvo un signo no esperado, segun la teoria econdmica,
esta deberia ser positiva debido al papel que juega en los costos de los insumos que son
importados directamente para la elaboracion de las obras, tal y como lo sostienen

Gonzélez (2015), Forero (2015) y El Financiero (2016).

Para la UVR el resultado fue de una variable significativa y positiva, tal y como se
esperaba dado que esta representa el comportamiento de los préstamos realizados por los
constructores, concluyendo entonces que a mayor nivel de la UVR mayor sera el costo
para los oferentes y en muchos casos, mayor sera el precio final cobrado por metro
cuadrado a los demandantes. En cuanto a la brecha o el diferencial entre la oferta y la
demanda, el resultado es el esperado (negativo), dado que al aumentar esta brecha,
implica un costo de oportunidad de tener viviendas no vendidas, con lo cual aumenta la
tasa de vacancia lo que conllevara a un ajuste de precios para poder comercializar el

excedente de unidades disponibles.

Por su parte, la funcion de demanda, su estimacion por MCO, presenta problemas
principalmente por que las variables que en teoria deberian tener mayor efecto sobre el
precio no resultaron ser estadisticamente significativas, la inica variable estadisticamente

significativa y con el signo esperado fue la cartera, dado que si aumenta la cartera se
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esperaria un aumento en el precio, a mayor monto de crédito mayor demanda por este

bien por parte de los consumidores.

Tabla 2. Resultado de las estimaciones por modelo de ecuaciones aparantemente no

relacionadas (SUR).
Variable MCO SUR
dependiente: Oferta Demanda Oferta Demanda
logaritmo del precio
del metro cuadrado b/se b/se b/se b/se
Itrm -0.06163* -0.03312
0.03 0.02
luvr 1.76844%** 1.76499%%**
0.05 0.05
difq -0.00002* -0.00001 -0.00001%* -0.00001
0.00 0.00 0.00 0.00
Ipib -0.04064 -0.0439
0.06 0.04
ldesembolsos -0.01783 0.37205**
0.17 0.12
lcartera 0.61335%%** 0.26667**
0.13 0.09
frech 0.00987 0.01050**
0.01 0.00
tasa_hip 0.51628 -1.51013**
0.67 0.48
constante 5.70196%** -2.52169 5.50651%** 3.15855%*
0.37 1.91 0.32 1.38

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
Fuente: Elaboracién propia, 2016

Por tal motivo también se estima por un Sistema de Ecuaciones Aparentemente No
Relacionadas (SUR), que permite recoger la interaccion entre la oferta y la demanda y asi
poder incluir la dependencia espacial contemporanea entre los términos de error en los
sistemas de regresiones lineales, con el cual se obtienen resultados mas consistentes con
la teoria econdmica. En la funcidn de oferta la tasa de cambio con respecto al dolar sigue
teniendo un signo contrario, pero en esta ocasion resulta no significativa para explicar el

precio de la oferta. Las demas variables mantienen sus resultados inalterados.

Con respecto a la funcion de demanda se obtiene que las variables del sistema financiero

como los desembolsos, la cartera y los subsidios son significativas y positivas. Por el lado
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de la tasa de interés hipotecaria de igual manera es significativa, pero su signo resulto ser
negativo, como lo establece la teoria econémica y que concuerda con la revision de
literatura, tal y como lo sostienen Bonilla (2010), Galindo y Mufioz (2013), Clavijo et al.,
(2004), Pena, Ruiz, & Garcia (2004), Wang & Zhang (2014), Zhang, Li, & Li (2015).

CONCLUSIONES

Este trabajo permite entender el comportamiento que tiene el mercado de vivienda nueva
no VIS dentro del sector constructor en la ciudad de Medellin. Evidenciamos también la
importancia que tiene dicho sector en las diferentes economias a nivel mundial, siendo
uno de los motores més importantes para el desarrollo de un pais, la dindmica econdmica
que la actividad edificadora genera, conlleva a una serie de aspectos positivos tanto a
nivel micro como macroeconémico, variables como el empleo, el ingreso disponible de
los hogares, el PIB, las politicas publicas, entre otras, son algunos de los aspectos que

tienen una interaccion diaria con el sector.

En esta investigacion se utiliza un modelo de Vectores Autor regresivos Estructural
(SVAR), siendo un modelo en el cual se permite la interaccion de variables en el tiempo,
determinandose simultaneamente y, en donde ciertas variables dependen del rezago de
las demads. Se tiene entonces la igualdad entre oferta y demanda con lo cual se pueden
encontrar resultados mas robustos y, que a su vez, también nos ayuda a evitar problemas
de causalidad del precio con las demas variables teniendo en cuenta el espacio temporal.
Adicionalmente con el objetivo de estimar elasticidades para las variables claves que
determinan la formacioén del precio de la vivienda nueva no VIS, realizamos las
estimaciones con la metodologia SUR, ya que por MCO los resultados pueden ser

ineficientes e inconsistentes.

En cuanto al valor agregado de esta investigacion ademas de utilizar un modelo SVAR,
es el estudio que se hace respecto a la Unidad de Valor Real y del impacto que esta
variable tiene en los precios del mercado de vivienda, pues es claro segin nuestros
resultados que a mayor nivel de la UVR, mayores seran los costos de los constructores lo
cual finalmente serd transferido via precios a los consumidores de vivienda, dependiendo

del nivel de competencia al cual se enfrente el mercado.
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Finalmente, en términos de resultados a partir de la metodologia SUR se encuentran
aspectos que en la revision de literatura se abarcaron ampliamente. Se encuentra un nivel
de significancia de las variables, para explicar la formacion de los precios, por el lado de
la demanda, mientras la tasa de interés hipotecaria presenta una relacion negativa con el
precio; los desembolsos, la cartera y los subsidios FRECH tienen una relacion directa con
el precio, ademas de ser estadisticamente significativas fueron todas positivas. Esto
resalta la importancia del impacto que el mercado financiero tiene dentro del mercado de

vivienda.

En cuanto a la oferta, variables como la UVR vy la diferencia entre la oferta y la demanda
resultan estadisticamente significativos, con signo positivo y negativo respectivamente.
Esta tultima variable puede considerarse como un costo de oportunidad para los
constructores, que recoge el nivel de stock en inventario, con lo cual aumenta la tasa de
vacancia lo que conllevara a un ajuste de precios para poder comercializar el excedente

de unidades disponibles.

El sector constructor es lo suficientemente amplio y complejo. Los resultados y analisis
arrojados y concluidos por esta investigacion, solo comprenden el tema relacionado con
vivienda nueva no VIS. El mercado de oficinas, el desarrollo de parques logisticos de
propiedades industriales y el desarrollo de centros comerciales, constituyen una parte
también importante de la dindmica del sector y sobretodo una rama vital en temas de
inversion en bienes inmuebles a nivel corporativo. Se plantea entonces la necesidad de
realizar estudios enfocados en la parte comercial a nivel macroecondmico, sobre todo en
el impacto en general que esta tipologia de activos puede tener en el PIB de nuestro pais

y de su contribucion al desarrollo y crecimiento econémico del mismo.
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ANEXOS

ANEXO 1. Pruebas de raices unitarias

Variable Especificacion de la prueba ADF Cambio estructural  Valor critico t-estadistico
preciom2 Tendencia e intercepto Intercepto -4,607324 -4,748085
IPVN Tendencia e intercepto Tendencia -4,085065 -4,891101
g_ofertada Intercepto - -2,588587 -7,993489
g_demandada Intercepto - -2,588587 -4,752318
iccv Tendencia e intercepto - -3,171541 -4,799171
uvr Tendencia e intercepto - -3,177579 -4,059695
trm Tendencia e intercepto Tendencia -4,085065 -4,73829
Tasa_hipotecaria Tendencia e intercepto Intercepto -4,607324 -4,804027
cartera Tendencia e intercepto Tendencia -4,085065 -4,235521
desembolsos Tendencia e intercepto Intercepto -4,607324 -9,912156
PIB Tendencia e intercepto Tendencia -4,261048 -5,166866
LPIB Tendencia e intercepto Tendencia -4,261048 -5,151517
Lpreciom2 Tendencia e intercepto Intercepto -4,607324 -5,160625
Luvr Tendencia e intercepto - -3,177579 -4,701488
Lcartera* Tendencia e intercepto - 0,11900 0,149947
Difq Intercepto - -2,588587 -7,860158
*Para esta variable se uso la prueba KPSS en lugar de la ADF
Fuente: Elaboracion propia
ANEXO 2.
Estimaciones de SVAR Estructural
Model Ae = Bu where E[uu']=I
Restriction Type: Short - run pattern matrix
1 0 0 0 0 0
0 1 0 C(6) 0 C(12)
A= 0 0 1 C(7) 0 C(13)
0 C(3) 0 1 C(10) C(14)
C(1) 0 C(4) C(8) 1 C(15)
C(2) 0 C(5) C(9) C(11) 1
1 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0
B = 0 0 1 0 0 0
0 0 0 1 0 0
0 0 0 0 1 0
0 0 0 0 0 1

WARNING: B matrix is fixed (structural innovation variances nos estimated)!!!



C(1)
C(2)
C(3)
C(4)
C(5)
C(6)
C(7)
C(8)
C(9)
C(10)
C(11)
C(12)
C(13)
C(14)
C(15)

117,0363
30266,16
191,078
-3,105927
-200,3942
36,84151
16,19578
5,097565
-392,4828
14,1352
4431,985
0,001128
0,002098
0,000466
-0,001254

8,881674
12,19944
15,39348
0,271697
0,364281
2,952489
4,176357
4,604208
4,622470
1,318638
1,307613
9,23E-05
0,00013

0,000153
0,000283

COEFFICIENT  STD. ERROR Z-STATISTIC

13,17728
2480,948
12,41292
-11,43157
-550,1082
12,47812
3,877968
1,107154
-84,90759
10,71954
3389,372
-12,22684
16,10073
3,048891
4,428927

PROB

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,2682
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0023
0,0000
0,0000
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