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Resumen

Esta investigacion a diferencia de otras realizadas en el sector busca a través de la utilizacion de
un modelo de ecuaciones estructurales, en el cual se utilizan variables observables y no
observables, identificar los determinantes del precio de la vivienda nueva No VIS en Medellin,
entre 2009-2014, con el fin de explicar la formacion de precios desde la organizacion industrial
del sector. Los resultados indican que el empleo, el crecimiento econémico y las politicas publicas
(subsidios) influyen directamente —la inflacion tiene injerencia negativa— sobre las condiciones del
mercado de vivienda (CMV); simultdneamente, las CMV afectan la oferta y la demanda, fuerzas
que, a su vez, inciden en la formacion de los precios de mercado. Los principales hallazgos de la
investigacion se centran en la consolidacion de un esquema que permite integrar la
interdependencia entre variables para la explicacion de la formacion de precios y la identificacion
de la incidencia de las politicas publicas en el aumento de los precios.

Palabras Claves: Precio de la vivienda nueva, modelos estructurales, organizacion industrial,
Medellin-Colombia.

Abstract
We employ a multi-equation structural model of the housing market to analyze the determinants
of the price of new housing in Medellin during 2009-2014. The model includes observed variables
and unobserved variables, such as costs that are not included in the housing cost index but that still
affect prices. In the analysis we employ an industrial organization framework to examine the
interaction between microeconomic and macroeconomic variables. The results indicate that
employment, economic growth, and public policies (subsidies) affect real housing prices
positively, while inflation affects real prices negatively. In addition to the variables typically
included in the analysis in prior research, we include several determinants of housing supply,
including construction costs, and two market interest rates.
Key Words: Price of new housing in Medellin, multi-equation structural model, industrial
organization.
Clasificacion JEL: D43, L16, L.74.
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1. Introduccion

El sector de la construccion es uno de los principales motores del crecimiento de la economia
colombiana, tal como se puede ver reflejado en el porcentaje que aporta al PIB. De acuerdo con
informacion de la ANDI, “la construccidon, ha sido una de las actividades productivas mas
dindmicas al registrar un crecimiento promedio entre el 2000-2012 de 7.5% frente a 4.3% del PIB
total, lo que se ha traducido en un aumento de su participacion en la economia pasando de
representar 4.4% en el afio 2000 a 6.8% en el 2014. Para los primeros nueve meses del 2014, el
sector de la construccién mantiene un excelente desempefio al crecer 13.7%. En este sector,

edificaciones y obras civiles crecen 7.7% y 18.4%, respectivamente”. (ANDI, 2014, pag. 18).

La construccion es una fuente de empleo amplia para la economia nacional. Entre los Gltimos seis
meses de 2013 y los primeros seis de 2014, la construccion generd 76,000 empleos, que equivalen
al 26% del incremento en nuevos puestos. Por su parte, Medellin fue la ciudad que mas se destaco

en el incremento positivo de la generacion de empleo en el sector, con un 19,5% (Camacol, 2014).

Este panorama esté ligado a la variacion que han tenido los precios durante los ultimos afos, lo
que ha llevado a que las personas cambien su esquema de consumo acerca de como, cuando y
donde compran inmuebles. Ademas, se ha identificado un incremento en los precios de mercado
en algunos puntos de la ciudad, razon por la cual se realiza un andlisis de los posibles determinantes
de dicho incremento con especial énfasis en los cambios normativos adoptados por los gobiernos

municipales en los planes de ordenamiento territorial (POT).

La mayoria de los estudios realizados relacionados con los precios de la vivienda nueva ha
identificado como determinantes de estos al ingreso de los hogares y las tasas de interés (Kennedy
y Andersen, 1994; Englund y loannides, 1997; Kenny, 1999; Kasparova y White, 2001; Clavijo,
Janna y Mufioz, 2004; Camacol, 2008a; Agnello y Schuknecht, 2009). Ademas de estas variables,
otros estudios han considerado el efecto que tiene la regulacion en dichos precios (Paciorek, 2013)
y como los desembolsos de crédito hipotecario explican la oferta de vivienda (Saldarriaga, 2006;
Amézquita y Sanchez, 2012). Por su parte, para el caso de EEUU, utilizando como factor
diferenciador a los estudios previos la localizacion geografica, Muhlesein y Kaufman (2003)

explican la existencia de una posible burbuja inmobiliaria en ese pais, mientras que Wang y
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Qinghua (2014) encuentran que la vivienda es un bien basico para China. De igual forma, otra
variable muy importante en la determinacion del precio de vivienda es el costo de produccion
(Nicholson y Snyder, 2010; Muhlesein y Kaufman, 2003; Clavijo et al., 2004; Pefia, Ruiz y Garcia,
2004; Jaramillo, 2006; Amézquita y Sanchez, 2012).

Cabe mencionar que estos estudios han utilizado diversas metodologias para modelar la formacion
de precios en el sector construccion. Por ejemplo, Muhlesein y Kaufman (2003) y Gonzalez et al.,
(2014) y Clavijo et al., (2004) utilizan un modelo de ecuaciones simultaneas; Mallik y Kumar
(2012) utilizan la metodologia de Granger; Camacol (2008a) 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). Sin embargo, no se ha utilizado un modelo de ecuaciones
estructurales que contemple una mirada mas sistémica e interdependiente desde la organizacion

industrial para explicar la formacion del precio de la vivienda nueva.

Asi, el objetivo principal de esta investigacion es identificar los determinantes de la vivienda nueva
No Vis para la ciudad de Medellin, entre 2009 y 2014, mediante un modelo de ecuaciones
estructurales, en el que se utilizan variables microeconémicas y macroeconomicas y de politica
publica, que pueden ser tanto observables como no observables. Estas ultimas son una razén
importante por la cual se decide utilizar dicho modelo, ya que permite tener en cuenta variables
que no se han considerado en estudios previos, debido a la dificultad en su medicion, como las
politicas publicas y las condiciones del mercado, ademas de incluir la inversion como variable
explicativa de estos precios que tampoco ha sido utilizada para Medellin. Es importante analizar
el papel que juega la inversion (intencion de compra) en la determinacion del valor de mercado
pues se considera un factor significativo, dada su naturaleza, que la divide en dos; inversion para

arrendar e inversion para revender.

Entre los principales resultados obtenidos por medio del modelo de ecuaciones estructurales se
confirman las leyes de la oferta y la demanda. También se evidencia como las condiciones del
mercado afectan indirectamente los precios de la vivienda nueva pues, en la medida en que estas

son favorables (oferta y demanda), dicha implicacion se trasmite directamente en el precio; estas,



a su vez, se explican por la inflacidn, el crecimiento econdmico, el empleo y los subsidios; mientras
que la inflacion presenta una relacion inversa con las condiciones del mercado, las otras variables
tienen una relacion positiva con respecto a estas. Por su parte, los subsidios estan determinados
por las politicas publicas, que incluyen el efecto de la normatividad, variable que ha afectado
notablemente los precios de la vivienda nueva No VIS en Medellin. La normatividad ha implicado

unos mayores costos para los constructores, que son trasferidos a los consumidores.

Otro resultado importante de este estudio es el efecto de la inversion sobre los precios de la
vivienda nueva en Medellin. Su efecto en este modelo se presenta a través de la demanda, que
tiene relacion positiva con la inversion. También se encuentra evidencia consistente con los
estudios previos, donde la oferta de vivienda esta explicada directamente por variables como los
costos, la tasa de interés y la tasa representativa del mercado y la demanda por el ingreso
disponible, la cartera y los desembolsos de forma directa y la tasa de interés hipotecaria de forma

inversa.

Esta investigacion esta estructurada de la siguiente forma: después de la introduccion, en la
segunda seccion, se realiza una revision de la literatura relacionada con el tema de estudio. La
tercera seccion considera algunos elementos tedricos y hechos estilizados del sector. La cuarta
contiene la metodologia y los datos utilizados para la evidencia empirica y la quinta, los resultados

obtenidos por medio del modelo de ecuaciones estructurales. Finalmente se concluye.

2. Revision de literatura

En la actualidad, diversos estudios analizan el comportamiento del sector de la construccion a
escala nacional e internacional, debido a la gran importancia de este sobre el empleo y el
crecimiento econdémico, entre otros factores de la economia. En relacion con estudios
internacionales de varios paises se demuestra que los precios de la vivienda estdn determinados
por el crecimiento del ingreso de los hogares y las tasas de interés (Kennedy y Andersen, 1994;

Englund y loannides, 1997; Kasparova y White, 2001; Agnello y Schuknecht, 2009).

Ademas, Kenny (1999) utiliza modelos de oferta y demanda de vivienda con los que encuentra

que un aumento de los ingresos da lugar a un aumento proporcional en la demanda de vivienda.



Asimismo, la demanda a largo plazo para la vivienda responde negativa y proporcionalmente a los
aumentos en el precio de la vivienda; a su vez, las tasas de interés de las hipotecas tienen un efecto
negativo significativo en la demanda a largo plazo de vivienda. Kim (2007) analiza la dinamica de

los precios de la vivienda en Estados Unidos utilizando un enfoque de estudios microeconémicos.

Paciorek (2013) hace énfasis en el efecto que sobre la oferta causa la regulacion para vivienda
nueva y las limitaciones geograficas. Concluye, en primer lugar, que la regulacion reduce la
elasticidad de la oferta de vivienda nueva por el aumento de los retrasos en los procesos de
permisos, lo que incrementa el costo del suministro de nuevas viviendas; en segundo lugar, destaca
que las limitaciones geogréaficas de la superficie disponible para la construccién de vivienda
conducen a una menor inversion en promedio en relacion al tamano del parque de viviendas
existente, lo que deja menos espacio para la respuesta de la oferta. Por su parte, Liu, Lu y Tang
(2012) estudian la importancia de los materiales de construccion, especificamente la madera, y

como el costo de esta puede utilizarse como indicador de la demanda de vivienda futura.

Wang y Qinghua (2014) concluyen que la vivienda es un bien bésico. Segun la revision de
literatura llevada a cabo por estos autores, la elasticidad precio de la demanda oscila entre -0.5 y -
0.9 y la variacion de este residuo depende de la regién donde se realiza el analisis y el método de
estimacion. Este resultado indica que la demanda de vivienda en el corto y mediano plazo no se

ve significativamente afectada ante cambios en sus precios.

Muhlesein y Kaufman (2003) hacen un estudio para EEUU, utilizando como factor diferenciador
a los estudios previos la localizacion geografica. El objetivo de los autores es investigar la posible
existencia de una burbuja inmobiliaria en los EEUU, donde la variable dependiente es el precio de
la vivienda nueva para tres regiones de EEUU (Midwest Region, Northwest Region y Western
Region). Utilizan un modelo de dos ecuaciones, que fueron estimadas por minimos cuadrados
ordinarios en tres etapas; esto permite medir la interaccion de los efectos de demanda y oferta. Las
variables utilizadas para la ecuacion del precio de oferta fueron costos de construccion, el nimero
de casas vendidas, los precios de la vivienda y variables dummies para las regiones de Estados
Unidos. Por el lado de la demanda, las variables fueron nimero de casas vendidas, ingreso

disponible real (per capita), tasa de interés hipotecaria real, la tasa de desempleo (por regiones) y,



de igual manera, variables dummies para las regiones. Se concluye que los incrementos de los
precios de la vivienda para la época son explicados por los fundamentales de la economia. Para el
mercado de la vivienda nueva, se encontrd que las variables que mas afectan los precios de la
vivienda son los costos de construccion y el ingreso disponible de los hogares, con un efecto
marginal de 0.75 y 0.67, respectivamente. La tasa de desempleo también es significativa, pero su
efecto es menor. La localizacion geografica fue significativa por parte de la oferta, mas no por el

lado de la demanda, al igual que la tasa de interés real que tampoco fue significativa.

Para Colombia, Clavijo, Janna y Mufioz (2004) realizan una investigacion del mercado hipotecario
nacional para el periodo 1991-2004, en la que examinan los determinantes de la oferta y demanda
de vivienda, teniendo en cuenta los determinantes establecidos en estudios internacionales. Sus
principales resultados apuntan a que la demanda de vivienda nueva en Colombia es eléstica a su
precio y al ingreso rezagado de los hogares y, en menor medida, a la estabilidad del ingreso y a la

tasa de interés hipotecaria.

Por otro lado, Camacol (2008a) analiza el desempefio del sector constructor por medio de: (i)
modelo de regresion lineal que incluye en las variables explicativas una serie de controles
altamente utilizados en la literatura, (ii) modelo univariado de serie de tiempo tipo ARMA 'y (iii)
modelos multivariados de series de tiempo no estructural tipo VAR. La variable de interés es el
nimero de licencias aprobadas de construccion residencial y no residencial. Su principal
conclusidn es que los desembolsos totales y la tasa de interés hipotecaria real son las variables que
tienen mas efectos sobre las licencias de construccion, ademds de que el desempleo también es un

determinante significativo, pero con menor impacto.

También existen estudios nacionales que demuestran que la demanda del sector de la construccion
estd, en alguna medida, determinada por la tasa de interés de colocacion o hipotecaria (Aristizabal
y Vargas, 2009; Clavijo et al., 2004 y Saldarriaga, 2006; Gonzalez, Bernal y Garcia, 2013) y por
el nivel de ingreso de los hogares (Peldez, 2011 y Camacol, 2008a; Gonzalez, Bernal y Garcia,

2013).



Otros estudios han demostrado que los desembolsos de créditos hipotecarios tienen relevancia a la
hora de explicar la oferta de vivienda. Saldarriaga (2006) realiza un estudio donde utiliza un
modelo de oferta y demanda para explicar los determinantes de la actividad edificadora (area de
construccion aprobada para vivienda). Sus resultados para el mercado de vivienda No VIS resaltan
que la variable desembolsos de créditos hipotecarios es significativa para oferentes y demandantes.
Asimismo, para el periodo comprendido entre 1985-2007 Camacol (2008b) encuentra que los
desembolsos hipotecarios son significativos, pero su efecto marginal es menor al encontrado por
Saldarriaga (2006), ademas de considerar otras variables como crédito de vivienda, la tasa de
interés real hipotecaria, el ingreso de los hogares, la tasa de desempleo, remesas y costos de

construccion para explicar la actividad edificadora en Colombia.

Otra variable que ha sido utilizada como factor explicativo del precio de oferta son los subsidios
que el gobierno otorga a la tasa de interés para incentivar el sector de la construccion (FRECH).
Por ejemplo, Gonzalez, Bernal y Garcia (2013) encuentran que esta variable es estadisticamente
significativa para explicar los precios de oferta y demanda de vivienda. Por otro lado, autores como
Amézquita y Sanchez (2012), por medio de un modelo de precios hedonicos, encuentran una
relacion positiva entre los créditos que se otorgan y los subsidios (desde una perspectiva de
demanda). A partir de la revision de literatura se evidencia que gran parte de los estudios realizados
para explicar la formacion del precio de vivienda tiene en cuenta los subsidios (FRECH), de tal
forma que las reducciones en la tasa de interés son un factor determinante en el precio de la
vivienda y un incentivo al gremio de la construccion para aumentar sus ingresos (Medina - DIAN,

2007; Clavijo et al., 2004).

Desde la teoria, se establece que una de las variables que mayor significancia debe tener en el nivel
de precios de las viviendas es el costo de produccion de las mismas (Nicholson y Snyder, 2010).
Segun resultados obtenidos en los estudios de Muhlesein y Kaufman (2003), Clavijo et al., (2004)
y Pefa, Ruiz y Garcia (2004), la medicion del costo de construccién es una variable que
efectivamente es importante y explicativa como factor determinante en el precio de la oferta de
vivienda nueva. Es importante sefialar que para algunos autores (Jaramillo, 2006; Amézquita y
Sanchez, 2012) el costo del suelo debe incluirse separadamente de los demas costos de insumos

en construccion, ya que este es el costo mas preponderante para la determinacion del precio.



El stock de cartera representa un factor importante para analizar, ya que su desempefio es un
indicador para los bancos en cuanto a retribuciones esperadas en los préstamos para decisiones
acerca de la disponibilidad de crédito (desembolsos). Este efecto tiene incidencia directa en el
ingreso disponible de las personas y, por lo tanto, en el progreso econémico (Garcia, Posada y

Tissnesh, 2013).

Mediante un test de Granger, Mallik y Kumar (2012) plantean la existencia de una relacion de
causalidad entre el aumento de precios y sus determinantes. Los resultados de la descomposicion
de varianzas y el impulso respuesta al indice de precios sugieren que la mayor volatilidad fue
debido a la inversion, 41,68%, mientras que el resto de la variacion se debid a otros cuatro factores,
donde prevalecieron los de la funcion de demanda sobre la oferta. Este estudio diferencia entre la
inversion que es para revender y la que es para invertir, y se refiere a la primera como la mayor

promotora del incremento del precio y la compra para arriendo mediante politicas publicas.

A partir de la revision de literatura podemos observar que el precio de la vivienda es una variable
fundamental en el estudio del sector de la construccidon; como se constata en algunos de los trabajos
resefiados anteriormente, su determinacion se puede obtener como resultado de un modelo de
equilibrio entre la oferta y la demanda. Es importante anotar que, ademas de la oferta y la demanda,
en este sector se consideran otras variables que aportan a la formacion del precio, como pueden
ser variables de politica econdmica, variables macroecondomicas y de mercado. Ademas, de la

inversion que no ha sido considerada especificamente en los modelos utilizados para Colombia.

En este trabajo se presentan de manera estructurada los diferentes elementos que influyen en la
formacion del precio de la vivienda nueva, a diferencia de los enfoques presentados
tradicionalmente, en los que se modela a partir de ecuaciones que se consideran independientes y
que solo variables observables. El esquema 1 recoge la forma estructural de la propuesta objeto de

estudio, presentado en la siguiente seccion.



3. Elementos teoricos y algunos hechos estilizados del sector

Esta investigacion toma en consideracion un enfoque sistémico, que se recoge en un modelo
estructural y explica el funcionamiento de un mercado (Tirole, 1988). Utiliza el Paradigma
Estructura-Conducta-Desempefio (E-C-D), como lo plantea Grether (1970) o Lipczyhski, Wilson
y Goddard (2009) —como se muestra en el Esquema 1— para explicar la formacion del precio de la
vivienda nueva No VIS. Podemos notar que este enfoque constituye una alternativa formal que
unifica y complementa diferentes estudios realizados anteriormente para modelar el precio de la

vivienda nueva.

En primera instancia, tenemos que variables macroeconémicas como el crecimiento econdmico,
el empleo y la inflacion influyen sobre lo que en este sector se denominan las condiciones del
mercado. En este mismo nivel se incluyen los subsidios que estdn fundamentados en decisiones de
politicas publicas, las cuales determinan las condiciones del mercado de la vivienda nueva No VIS.
El empleo y el crecimiento econdmico tienen una relacion positiva con las condiciones de
mercado, mientras que la inflacion tiene una relacion inversa con esta variable. Los subsidios se
ven influenciados de manera positiva por las politicas publicas para incentivar el sector

constructor, como se percibe a partir de la revision de literatura.

En segundo lugar la oferta est4 definida a través de los costos, la DTF y la TRM, la demanda por
medio de la inversion, la tasa de interés hipotecaria, el ingreso disponible, la cartera, los
desembolsos y la oferta y la demanda son afectados por las condiciones del mercado. Finalmente,
el precio de la vivienda No VIS se determina a través de la oferta y la demanda y, por supuesto,

desde la teoria econdmica se debe cumplir la ley inversa de la demanda y la ley directa de la oferta.



Esquema 1. Formacion de precios de mercado de la vivienda nueva No VIS.

CRECIMIENTO

ECONOMCO INFLACION

POLITICAS PUBLICAS EMPLEO

Normat-
vidad Impuestos

Subsidios

Condiciones de
Mercado

Demanda

Precios de
Mercado

Tasa de Ingreso Cartera Desemb

DTF BfEte Interés | Disponible olsos

Fuente: Elaboracion propia.

Algunos hechos estilizados del sector

Dentro del marco legal que rige el sistema financiero colombiano, existe la Ley de Vivienda (Ley
546 de 1999), que controla los planes aprobados por el gobierno para la financiacion de vivienda,
tanto para compra como para construccion. Ademas, determina los tipos de amortizacién que se
pueden utilizar, el tope de la tasa de interés y el monto méaximo para prestar (Alcaldia de Bogota,
1999). Es importante resaltar que la normatividad afecta tanto a los constructores como a los

demandantes de vivienda.

Actualmente, para llevar a cabo un proyecto, los constructores se rigen por varios indicadores que
les permiten saber cudnto es el “aprovechamiento” que tiene un terreno o lote y qué deben pagar
o ceder por concepto de obligaciones con el municipio. Entre los indicadores que se utilizan en el

gremio de la construccion se encuentran: densidad permitida (viviendas por hectarea), indice de



construccion (IC) (metros construibles por metros cuadrados del terreno) y altura (nimero de

pisos) (Alcaldia de Medellin, 2014, pag. 134).

En los ultimos afios se ha presentado un incremento en los precios de la vivienda en Medellin, que
se debe a multiples causas, algunas de las cuales se consideran en este estudio. Segin Eduardo
Loaiza, presidente de Camacol - Antioquia, uno de los factores que ha desencadenado el
incremento de precios en los ultimos afios en comunas como El Poblado han sido las politicas de
gobiernos anteriores. En especial, las politicas formuladas entre 2006 y 2007 llevaron a esta zona
de la ciudad a reducir los indices de construccion y densidad habitacional drasticamente, lo que se
tradujo en incrementos en el precio de mercado de las viviendas (Loaiza, 2015. Comunicacion

telefonica, 6 de septiembre de 2015).

La normatividad establecida ha generado efectos directos sobre los costos de construccion, hecho
que se evidencia debido a que en el POT de 1999 solo se tenia en cuenta el indice de construccion
y se dejaba a un lado la densidad habitacional. Esto quiere decir que, si bien existia un indicador
que permitia calcular el nimero de metros cuadrados construibles en un terreno de acuerdo a su
tamafo y ubicacion, no existia una restriccion en cuanto al nimero de viviendas y tamafio (mt2)
de estas que se pudieran construir. Sin embargo, con el POT de 2006 se empieza a considerar la

densidad habitacional (Concejo de Medellin, 1990, 2000).

Para dar un ejemplo, antes del 2006, un terreno de 6000 mt2 en un area de densidad media tenia
un IC =2,0. Esto quiere decir que los metros cuadrados construibles eran, para ese entonces, 6000
x 2,0 = 12000mt2. Hoy en dia este nimero se debe dividir por el numero indice de densidad
habitacional por hectarea para saber el nimero de metros cuadrados que puede tener una unidad

de vivienda.

Sin embargo, en ese entonces no se consideraba dicho numero por lo cual el nimero de unidades
de vivienda construibles era “ilimitado”, siempre y cuando se respetaran los retiros y obligaciones
correspondientes. Esto indica que en un lote como el del ejemplo de 12000 mt2 se podrian hacer

100 apartamentos de 120mt2, 200 apartamentos de 60mt2 o 300 apartamentos de 40mt2. Por el
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contrario, en el POT de 2014 se estipula un indice de vivienda por hectérea, lo cual ha reducido

dramaticamente el nimero de viviendas por construir.

En el POT de 2006 los indices de construccion IC de 0.8 y 0.7, para varias zonas en El Poblado,
son muchas veces menores que el IC mas bajo que se tenia en el anterior POT de 1,0 y, a su vez,
se muestra una densidad habitacional mucho mas baja en ciertas zonas de la comuna. Vale la pena
anotar que en algunos casos se cuenta con un indice de densidad de 0, lo que indica que no se
podrian llevar a cabo proyectos con unidades de vivienda bajo ningin motivo. La resolucion 48
de 2014 determina los lineamientos del POT que esta vigente para el 2015, que contempla ademas
la cesion de suelo para espacio publico de esparcimiento, encuentro y equipamiento basico, lo que

encarece mas el costo de la vivienda (Concejo de Medellin, 2006).

Todos estos cambios en los niveles de aprovechamiento se ven representados en un aumento de
los precios por parte de los constructores para mantener el margen de ganancia en los proyectos.
Por lo tanto, se puede concluir que la normativa implementada por los gobiernos municipales
anteriores ha desencadenado un aumento de precios en la ciudad. Por supuesto, existen otros
factores que también han repercutido en el incremento en la variacion del precio de la vivienda;
sin embargo, si se puede asegurar que el nivel de aprovechamiento es un factor determinante y

presenta una relacion directa con el precio de mercado de los inmuebles.

Indice de precios y de costos

Si bien el periodo de estudio es entre enero de 2009 y diciembre de 2014, vale la pena hacer alusion
al comportamiento del indice de precios y de costos desde 1980, donde se percibe claramente el
cambio en la tendencia de este. Como se puede observar en el Grafico 1, con la caida del sistema
UPAC y la crisis del sector constructor a finales de la década de los noventa, la cantidad de metros
cuadrados licenciados en vivienda cae por debajo de los 6 millones, comparativamente, con los 12
millones que se tenian a mediados de esa década. Esto, a su vez, conllevo al endurecimiento de la
normatividad por parte de las autoridades competentes del sector, de tal forma que se empieza a
evidenciar una brecha entre los dos indices, siendo mayor el de costos, a pesar de que en los ultimos

afios el crecimiento porcentual de los precios ha estado por encima del de los costos.
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Como se dijo anteriormente, a partir de la normatividad implementada en el POT de 2006, los
costos se incrementaron, lo que, a su vez, ha llevado a que los constructores trasfieran estos costos
a los consumidores a través del precio final de la vivienda, de tal forma que mientras que entre
1997 y 2005 la variacion promedio anual del precio de mercado de vivienda fue de 1,94%, entre

el 2006 y el 2015 esta variacion ha sido alrededor del 10% (DANE, 2015).

Grafico 1. Indice de precios y de costos de vivienda nueva
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Nota: La canasta del ICCV esta conformada por tres grupos de costos: materiales, mano de obra y maquinaria y equipo
(DANE, 2015). Este indice no incluye el costo del suelo y de la normatividad del sector.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Camacol regional Antioquia y Lonja de Propiedad Raiz de Medellin.
Cabe anotar que un proyecto de construccion No VIS puede tardar entre 24 y 60 meses en llevarse
a cabo cuando est4 en su etapa comercial y, en algunos casos, puede tomar mas tiempo por factores
externos, que van desde mas de una etapa de un mismo proyecto hasta paros por cuestiones
financieras. Por esta razon, los efectos de un cambio normativo son plausibles o recibidos por la
sociedad en un margen de tiempo entre 36 a 48 meses. Dicho esto, si bien la investigacion es para
el periodo comprendido entre 2009 — 2015, se utiliza el POT para el afio 2006 como punto de

referencia.

12



Subsidios — FRECH

La politica publica juega un papel importante para incentivar el sector a través de subsidios. El
FRECH implementado en 2009 por el gobierno nacional es un subsidio que beneficia a los
compradores de vivienda nueva. Por medio de este se reducen los costos para los compradores de
vivienda, ya que cubre un porcentaje de la tasa de interés pactada con el banco. Este beneficio es
administrado por el Banco de la Republica. EI FRECH aplica tanto para la compra de vivienda

VIS como No VIS (Credifamilia, 2015).

En el caso No VIS este subsidio es denominado FRECH contraciclico y se destina para la compra
de vivienda nueva para la cual su precio se encuentre entre 135 SMLVM y 335 SMLVM, lo que
equivale a un rango entre $86.987.250,00 y $215.857.250,00 para el 2015. Este subsidio reduce

la tasa de interés en un 2.5% E.A.

En el Grafico 2 puede observarse que para los dos primeros periodos (julio de 2009 — junio de
2010 y julio 2010 — junio 2011) el valor aprobado del FRECH tuvo sus mayores valores, con 18
billones de pesos y 16.5 billones de pesos, aproximadamente. En los siguientes tres periodos se
presentaron valores aprobados mucho menores, para luego tener un aumento notable en el periodo

de julio 2014 — junio 2015, donde se aprobaron 11.5 billones de pesos, aproximadamente.

Como se dijo antes, las variables macroecondémicas tienen una relacion con las condiciones de
mercado, las cuales, a su vez, tienen una relacion causal sobre la oferta y la demanda de vivienda
nueva. La relacion existente entre las condiciones de mercado y la oferta y demanda es positiva vy,

a su vez, la oferta y la demanda influyen en el precio de mercado.
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Grafico 2. FRECH-Valor Real Aprobado
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de la Republica, 2015.
Oferta y demanda de vivienda, tasa de interés e inflacion

La demanda de vivienda nueva esta correlacionada negativamente con la tasa de interés. En el
Grafico 3 se puede evidenciar inicialmente coémo la oferta de vivienda esta altamente
correlacionada con la demanda, cuando se halla el coeficiente de correlacion para estas dos
variables esta por encima del 95%. Esto puede justificarse debido a que en los ltimos afios, por
normatividad, los constructores no pueden empezar a construir hasta tanto no se haya vendido mas
de la mitad del proyecto. Ademas, puede observarse como, cuando el costo del crédito para
vivienda —representado por la tasa de interés — DTF— disminuye, la actividad constructora
aumenta; este hecho se constata con claridad a finales de la década de los noventa y principios del

2000, cuando la DTF cay6 considerablemente.

Para llevar a cabo un proyecto de construccion los constructores necesitan suficientes recursos
para su realizacion y para garantizar que la actividad constructora presente un buen desempeiio.
Por tales motivos, normalmente, estos piden créditos a los bancos para tener seguridad sobre el

respaldo del flujo de entrada y salida de recursos - VAUE durante el proyecto.
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Grafico 3. Oferta y ventas de vivienda, tasa de interés y de inflacion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Camacol regional Antioquia y Lonja de Propiedad Raiz de Medellin y
Banco de la Republica.

Una razoén por la cual se considera la DTF como componente de la funcion de oferta es el método
financiero comunmente utilizado para llevar a cabo proyectos inmobiliarios. El sistema de Fiducia
se empezo a utilizar después de la crisis de la construccion en el afio 1999 para asegurar un buen
manejo de los recursos de los consumidores a la hora de comprar vivienda. Esta funciona como un
administrador de los fondos que se dan con el objetivo de adquirir un activo que todavia no es
tangible, pero que se encuentra aun en el proceso de comercializacion para llevarse a cabo cuando
se llegue a un punto de equilibrio en las ventas. Cuando esto ocurre, dicha entidad libera los fondos
unica y exclusivamente para destinarlos al uso que se le encomend6 desde un principio, en este
caso para la construccion de vivienda. Por este servicio, el ente financiero llamado fiducia cobra

una comision al constructor por la administracion de los fondos; dicha comision es la DTF.
Por su parte, la inflacion tiene una relacion inversa con las condiciones del mercado, ya que en la

medida en que esta es mayor se traduce en un costo adicional y, por lo tanto, deteriora dichas

condiciones y aumenta los precios de la vivienda nueva.
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Tasa Representativa del Mercado

La construccion de vivienda, ademads, esta afectada por varios insumos que son importados.
Debido a este contexto, la TRM afecta los precios de ciertos insumos como los ascensores y el
hierro, hecho que repercute en los costos de construccion. Como se puede observar en el Grafico
4, entre agosto de 2012 y el mismo mes de 2013, la TRM aument6 aproximadamente en un 5% y

entre agosto de 2014 y julio de 2015 se volvid a incrementar en un porcentaje mucho mayor, 44%.

La TRM del 1 de enero del 2009 fue de $2,253.59, mientras que para el 31 de julio del 2015 fue
de $2,866.04, lo que equivale a un crecimiento aproximado de un 27%. El incremento acelerado
de la TRM para el aio 2015 se debio6 a la disminucidn acelerada del precio del petrdleo durante
este mismo afo, al igual que la disminucidn de los precios comerciales de los bienes basicos que
se exportan, lo cual ha ido en detrimento de los términos de intercambio. Por su parte, la
desaceleracion de las economias externas compradoras de productos colombianos como China,
Japon y paises americanos ha repercutido sobre la devaluacion del peso frente al dolar (Banco de

la Reptiblica, 2015).

Grafico 4. Variacion de la TRM
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del DANE, 2015.

Para la construccidn, el incremento de la TRM representa un incremento en los precios de algunos

insumos, lo que posiblemente se puede ver reflejado en los precios de la vivienda. Sin embargo,
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hay que tener en cuenta que muchos constructores tienen un stock de estos insumos e incluso
cuentan con negociaciones previas con los proveedores, lo que causaria que el efecto de la TRM

fuese rezagado en los precios del mercado para la vivienda.

Inversion

En los tltimos afios la propiedad raiz se ha convertido en Colombia en un activo muy atractivo
para los inversionistas, debido a su alta tasa de rentabilidad, por lo que es importante estudiar su
efecto sobre la demanda de vivienda nueva. Este efecto se ve reflejado, directamente, en la cantidad
demandada e, indirectamente, sobre un mayor precio de mercado. Hay que tener en cuenta que la
inversion se divide en dos componentes: uno para la reventa y el otro para arrendar. El primero se
traduce de manera acelerada en los precios en el corto plazo. Segun informacion suministrada por
Camacol (2014), la inversion total para el Valle de Aburra fue de 17.5% para el afio 2014, en donde
un 12.5% fue para arrendar y un 5% para revender. En cuanto al segundo, su efecto en el precio

de mercado de la vivienda no logra ser representativo.

Grafico 5. Motivo de compra de vivienda en Medellin (inversion)

100,0%
90,0%

80,0%

70,0%

60,0%

50,0%

40,0%

30,0%

20,0% I I I
10,0%

oo NN W 1 I i

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
H Inversion % M Residir

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Camacol Antioquia.

En el Grafico 5 puede observarse la inversion y sus cambios durante el periodo 2008 — 2015. Los
valores més pequefios ocurren durante 2008 y 2009, con un porcentaje de inversion del 10% y 7%,

respectivamente. Estos valores pueden estar explicados por la crisis internacional de la época y

17



también por mayores tasas de rentabilidad en otros sectores. Para el 2010 incrementa en un 7% la
demanda efectiva de vivienda que se hace para inversion con respecto al afio anterior. En los afios
2013 y 2014 la inversion en vivienda tiene unos valores destacables, del 22% y 26%
respectivamente. En lo transcurrido del 2015, la intencion de compra de vivienda para inversion
es de un 32%, que podria explicarse por el traslado de capitales del mercado de commodities al de
construccion, debido a la disminucion de las tasas de rentabilidad (Giraldo, 2015. Comunicacion

personal, 27 de agosto de 2015).

Stock de cartera de vivienda e indice de morosidad de la misma

El stock de cartera mide el valor de endeudamiento agregado de los consumidores para la
adquisicion de vivienda nueva y tiene una relacion positiva con la demanda de vivienda. Ademas,
cabe resaltar que la cartera hipotecaria tiene una relacion inversa con la tasa de interés. El Grafico
6 muestra la evolucion de los saldos de capital en cartera para Antioquia a precios constantes del
afio 2008 en el eje izquierdo, donde se aprecia una tendencia creciente de estos saldos, lo que
implica un mayor endeudamiento de las personas para aumentar su consumo. Esta tendencia puede
explicarse por el aumento en el ingreso de las personas y la tendencia a la baja de las tasas de

interés hipotecarias, durante este periodo.

No puede olvidarse que durante finales de 2014 y 2015, la economia colombiana experimentd una
desaceleracion a raiz de la superacion de la crisis de los paises desarrollados que ha traido
consecuencias como la devaluacion del peso colombiano frente al dolar y la baja en el precio del

petréleo.
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Grafico 6. Evolucion del stock de cartera de vivienda - Antioquia Precios Constantes (2008) e
indice de morosidad de la cartera de vivienda en Colombia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del DANE, 2015.

Asimismo, es de gran importancia evaluar la calidad de la cartera hipotecaria, ya que esta afecta
los desembolsos hipotecarios y, por ende, la demanda. A mayor calidad de la cartera, el riesgo del
pago de esta es menor, por lo cual las entidades financieras se ven incentivadas a seguir prestando.
En el mismo Grafico 6, en el eje derecho, se puede observar el comportamiento del indice de
morosidad de la cartera de vivienda en Colombia. A medida que este indice disminuye, la cartera
se vuelve menos riesgosa y, por lo tanto, aumenta la calidad de esta. Entre el primer trimestre de
2009 y el segundo de 2015 este indice ha disminuido practicamente a la mitad, al pasar de un 11%

al 5% para el periodo referido, lo cual significa un aumento en la calidad de la cartera morosa.
Ingreso per cdpita y tasa de interés hipotecaria

Segin la teoria microecondomica, los consumidores maximizan su funcion de utilidad,
restringiendo su ingreso; ademads, como se menciond anteriormente, a partir de la revision de la
literatura, otra variable que afecta la demanda de vivienda es el ingreso per cépita. En este caso se
toma para Antioquia, que durante el periodo de estudio muestra una tendencia creciente, al pasar
de $11.2 millones en diciembre de 2009 a $15.9 millones en diciembre de 2015. Esta tendencia
permite plantear la hipotesis de una mayor capacidad para la compra de vivienda nueva por parte

de los consumidores, debido a una expansion de la restriccion presupuestal de los mismos. Se
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presume un incremento en el ahorro dado el aumento del flujo de ingresos, lo que se traduce directa

o indirectamente en un posible aumento de la demanda de vivienda.

Asimismo, la tasa de interés hipotecaria afecta inversamente la demanda de vivienda ya que, ante
aumentos en esta, el crédito de vivienda se encarece y la capacidad de consumo de los compradores
disminuye. Para el periodo de estudio se puede observar una tendencia a la baja de la tasa de interés
para adquisicion de vivienda nueva No VIS, que paso del 9% en enero de 2009 al 6% en diciembre
de 2014. Este resultado puede estar justificado por posturas de politica monetaria expansiva por
parte del Banco de la Republica, con fines de impulsar la economia a través del sector de la

construccion.

4. Metodologia

En textos de microeconomia, como en Stiglitz (2009) y Nicholson y Snyder (2010), los precios en
un mercado estan determinados por la interaccién de las fuerzas de la oferta y la demanda.
Asimismo, la teoria econdmica postula una relacion de equilibrio entre oferta y demanda a través
del precio. Para el mercado de vivienda influyen también variables macroeconomicas y
condiciones no observables del entorno, que determinan las condiciones de mercado; y estas, a su
vez, tienen una relacion causal sobre la oferta y la demanda que influye en la formacién del precio

de la vivienda nueva.

Diversas metodologias se han utilizado para modelar la formacion de precios en el sector
construccion. 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 méaxima verosimilitud; Camacol (2008a) 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).
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Con el objetivo de tener una marco integral para explicar la formacion del precio de la vivienda
nueva que recoja de manera unificada los mecanismos de transmision reflejados en relaciones
causales entre variables observables y no observables, en este trabajo se considera un enfoque
sistémico fundamentado en la organizacion industrial, que recoge elementos de la microeconomia,

la macroeconomia y del entorno del sector, modelado a través de ecuaciones estructurales.

Los modelos de ecuaciones estructurales permiten realizar inferencias de naturaleza causal a partir
de datos obtenidos en investigaciones, cuando el investigador tiene un marco teérico claro que le
permite identificar las variables latentes (No observables) y establecer las relaciones que pueden
existir entre ellas y las variables observables. El objetivo consiste en estimar un conjunto de
parametros asociados a relaciones causales entre las variables, de modo que pueda estimarse una
matriz de varianzas-covarianzas poblacional que sea lo mas parecida a la matriz observada en la

muestra (Kline, 2011).

La razén central para el uso de este tipo de modelos en este trabajo es la posibilidad de integrar
elementos microecondmicos (oferta y demanda), macroecondémicos y del entorno (condiciones de
mercado) y las politicas publicas como impuestos, subsidios y normatividad para examinar la

formacion del precio de vivienda nueva.
EnlaTabla I figura la informacion relacionada con las variables que se utilizan en el planteamiento

teorico del modelo estructural. El modelo de ecuaciones estructurales que recoge la propuesta en

términos de las variables de la Tabla 1 se presenta en el Esquema 2.
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Tabla 1. Variables del modelo estructural de la formacién de precios de vivienda nueva No VIS

Variable Categoria Unidad de medida Fuente

Inflacién Observable % DANE

Empleo Observable % DANE

Crecimiento econdmico Observable % DANE

Politicas gubernamentales No Observable

Subsidios (FRECH) Observable $ Banco de la Republica
Condiciones de mercado No Observable

Oferta Observable Unidades Estimada

Demanda Observable Unidades Estimada

Cartera Observable $ DANE

Desembolsos Observable $ Superintendencia Financiera
Tasa de interés hipotecaria Observable % DANE

Inversion Observable % CAMACOL

Ingreso disponible Observable $ DANE

TRM Observable $ Banco de la Republica
DTF Observable % Banco de la Republica
ICCV Observable Indice DANE

Precios Observable $ CAMACOL

Fuente: Elaboracion propia.

Las politicas publicas (POL_PUB) disefiadas en este sector, entre las cuales se encuentra la
normatividad, que estd orientada a fortalecer el sector y, por lo tanto, es de esperarse que influyan
sobre los subsidios (FRECH) para incentivar el sector constructor (Muhlesein y Kaufman, 2003;
CAMACOL, 2008b). Algunas variables como inflacién, desempleo, crecimiento econdmico y los
subsidios presentan un mecanismo de transmisiéon sobre las condiciones de mercado
(COND_MERC) (Garcia et al., 2014; Clavijo et al., 2004) que, a su vez, se reflejan en la oferta y
la demanda (Nicholson y Snyder, 2010), que de acuerdo con la teoria econdmica determinan la

formacion del precio de vivienda nueva.

En primer lugar, se encuentran los subsidios como funcion de las politicas gubernamentales
(POL_PUB) (variable no observable) y se espera una relacion directa con los subsidios. Hay que
tener en cuenta que dentro de la variable “politicas gubernamentales” se recogen los efectos de la
normatividad. Ademas, para la variable condiciones de mercado (COND MERC), que se ha
definido como no observable en este sector, se considera que los subsidios, la inflacion, el empleo

y el crecimiento econémico influyen sobre ella. Estas condiciones de mercado tienen una relacion
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causal sobre la oferta y la demanda. A su vez, dichas funciones estan determinadas por una serie
de variables observables y no observables. Las variables utilizadas para medir la oferta y demanda
estan fundamentadas en la teoria econdmica y la revision de literatura, como se describe en el

Esquema 2.

En segundo lugar, para estimar las funciones de oferta (Foferta) y demanda (Fdemanda) de
vivienda nueva, para el caso de la demanda consideramos la inversion, que no habia sido tenida
en cuenta en estudios anteriores, la tasa de interés hipotecaria, el ingreso disponible, la cartera y

los desembolsos. Por su parte, para la oferta se utilizan los costos, la DTF y la TRM.

Esquema 2. Modelo de ecuaciones estructurales del mercado de vivienda.

Precios
Mercado

DTF

Tasa de

Interés
Costos Oferta Demanda
Ingreso

Disponible

COND_MERC
Desembolso
Subsidios
&
POL_PUB Crecimiento

Nota: Las variables en 6valos corresponden a variables no observables; los rectangulos, a las variables observables.
Fuente: Elaboracion propia.

Con el propésito de presentar el problema en términos de oferta y demanda hemos filtrado las
funciones mediante regresion lineal:

e Oferta=f(DTF, TRM, ICCV) y construido la variable Foferta (D)

e Demanda = f(Tasa de interés hipotecaria, Cartera, Desembolsos, Ingreso disponible,

Inversion) y construido la variable Fdemanda 2)
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A partir de la teoria econdmica, la revision de literatura, el funcionamiento del mercado de
vivienda nueva y la informacién disponible para el sector, en la estimacion conjunta del modelo

estructural se consideran las ecuaciones (3), (4), (1a), (2a) y (5):

1. Subsidios = f(politicas publicas (POL PUB), término de error) 3)

2. Condiciones de Mercado (CON MERC) = f(subsidios, inflacion, empleo, crecimiento
econdémico, término de error) 4)

3. Funcién Estimada de Oferta (Foferta) = f(DTF, costos, TRM, CON_MERC, término de
error) (1a)

4. Funcion Estimada de Demanda (Fdemanda) = f(inversion, tasa de interés hipotecaria,
ingreso disponible, cartera, desembolsos, CON_ MERC, término de error) (2a)

5. Precios de Vivienda No VIS para Medellin (Prec_Merc) = f(Foferta, Fdemanda, término
de error) ®))

5. Resultados

El modelo estructural que recoge la informacion de las cinco ecuaciones (3), (4), (1a), (2a) y (5),
se presenta en el Esquema 3 y sus resultados, en la Tabla 2. Este se estima utilizando el método de
maxima verosimilitud, considerando las variables estandarizadas y, por lo tanto, los coeficientes
estimados corresponden a desviaciones estdndar. El modelo estimado cumple con los supuestos
estadisticos tedricos asociados a este tipo de procesos. La rdpida convergencia, la coherencia en
los signos de los coeficientes estimados y su significancia estadistica, junto a un valor mayor a 0.9
encontrado para el indice de bondad de ajuste, permiten afirmar que el modelo es adecuado para

representar el proceso generador de los datos.

Todas las variables exdgenas que aparecen en el modelo de ecuaciones estructurales resultan
estadisticamente significativas a un nivel de confianza del 99% y con el signo acorde con la teoria
economica. Se muestra evidencia de que la formacion de precio en el mercado de vivienda nueva
No VIS para Medellin esta explicada tanto por los fundamentales macroecondmicos como por los

microeconémicos y los lineamientos de la politica publica.

24



Esquema 3. Sector vivienda No VIS - Modelo de ecuaciones estructurales

Inflacion Empleo | [Crecimiento] ( POL_PUB

o @@m Subsidio

@ﬁ» Foferta Fdemanda +®1

Prec_Merc

(&)

Fuente: Elaboracion propia - Informacion obtenida de STATA, 2015.

En primer lugar, se tiene un signo positivo para la variable “politicas publicas” (POL PUB), lo
que resulta coherente con la filosofia de la politica en este sector, que se disefia especificamente
para establecer normas que se reflejan en la asignacion de subsidios (FRECH) con el fin de
incentivar este sector. Simultaneamente, también se establecen normas con el objetivo de
implementar disefios urbanisticos que no deterioren un ambiente propicio para la vivienda

residencial, lo que en algunos casos restringe la actividad constructora e implica mayores costos.
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En relacién con los signos obtenidos para las variables inflacion, empleo, crecimiento econémico
y los subsidios, que explican las condiciones del mercado (CON_MER), resultan acordes con los
esperados, ya que un incremento en la inflacion afecta de manera negativa las condiciones del
mercado e incrementos en el empleo, en los subsidios o en el crecimiento econémico influyen de
manera positiva sobre estas condiciones. Es de esperar que, de acuerdo con las leyes de oferta y
de demanda para este sector de la economia, las condiciones del mercado influyan de manera

positiva como se obtuvo en la estimacion.

Tabla 2. Resultados - Estimacion del modelo de ecuaciones estructurales

Regresiones Variable Variable Coeficiente P Valor
dependiente independiente Error estindar

3 Subsidio POL PUB 0.7169 0
(3.42E-18)

4 CON_MERC Subsidio 0.2689 0
(3.36E-08)

Inflacion -0.0936 0
(1.11E-09)

Empleo 0.9566 0
(1.13E-08)

Crecimiento 0.2409 0
(2.85E-09)

la Foferta CON_MERC 0.9999 0
(1.82E-12)

2a Fdemanda CON_MERC 0.0044 0
(1.73E-10)

5 Prec_Merc Foferta 0.0106 0
(1.25E-10)

Fdemanda -0.9999 0
(1.64E-12)

Nota: El valor entre paréntesis corresponde al error estandar.
Fuente: Elaboracion propia resultados modelo estructural STATA, 2015.

Por ultimo, se puede observar que los signos para las funciones de oferta (Foferta) y de demanda
(Fdemanda) explicadas por variables microecondmicas y macroecondmicas, que determinan la
formacion del precio en este mercado, son coherentes con los signos esperados para el precio de
la vivienda, debido a que se cumplen las leyes de la demanda y la oferta, esto es seglin la teoria
econodmica, la relacion de la demanda con el precio es negativa, mientras que la relacién con la
oferta es positiva. Los resultados numéricos son consistentes con los postulados teoricos, ya que
el coeficiente de la demanda (-0.9999901) y el de la oferta (0.0106209) puesto que a mayor precio
los constructores ven mayor oportunidad para aumentar la produccion y aumentar la construccion.

Vale la pena anotar que el coeficiente para la demanda es mayor (cercano a 1) comparativamente

26



con el de la oferta, lo cual es explicado desde el funcionamiento del sector, que hasta no tener
vendido la mitad mas uno del proyecto no se empieza a construir y, por lo tanto, es la demanda la
que jalona la oferta; incluso, hay constructores que venden la totalidad del proyecto antes de
empezar a construir, a diferencia de otros sectores donde la oferta y la demanda se determinan

reciprocamente.

6. Conclusiones

La importancia del sector constructor en Colombia se ve reflejada en la generacion de empleo, el
crecimiento econdmico y su relacion con otros sectores de la economia. Por lo tanto, este estudio
se concentra en analizar e identificar determinantes del precio de la vivienda nueva No VIS en
Medellin, desde la organizacion industrial del sector, considerando elementos microecondmicos,
macroeconémicos, de politicas publicas y de condiciones del mercado con un enfoque sistémico

que se recoge en un modelo de ecuaciones estructurales.

En esta investigacion se utilizan modelos de ecuaciones estructurales desde un enfoque sistémico
e interdependiente para explicar la formacion de precios de la vivienda nueva No VIS en Medellin.
La utilizacion de este tipo de modelos es el principal elemento diferenciador de este trabajo, ya
que permite establecer la interdependencia entre las variables microecondémicas,
macroecondmicas, de politica publica y de las condiciones del mercado para caracterizar la
dindmica que determina el precio de la vivienda nueva. Es de anotar que en la metodologia se
consideran variables observables y no observables: las no observables hacen referencia a los

constructos politicas publicas y condiciones de mercado.

Asimismo, otro valor agregado de esta investigacion es la inclusion de la inversion para estimar la
funcion de demanda, que afecta indirectamente los precios de mercado, pues se empieza a percibir

en la industria que un porcentaje para nada despreciable, 32% en 2015, se realiza por inversion.

Para este sector se evidencia que la oferta esta jalonada por la demanda, observacion que se refleja
en la estimacion, ya que el coeficiente estimado para la demanda es mayor comparativamente con

el de la oferta, ademas de validarse la ley de la demanda y de la oferta. De otro lado, las condiciones
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de mercado también afectan indirectamente los precios de la vivienda nueva de forma positiva; es
decir, en la medida en que las condiciones del mercado son favorables (oferta y demanda) esto se
trasmite directamente sobre el precio. Para el constructo condiciones de mercado (variable no
observable), se presenta evidencia de que los subsidios, la inflacion, el crecimiento econémico y
el empleo influyen sobre estas condiciones; mientras que la inflacion presenta una relacion inversa
con las condiciones del mercado, las otras variables tienen una relacion positiva con estas
condiciones. Finalmente, la politicas publicas (variable no observable) influyen positivamente

sobre lo subsidios y estos, a su vez, sobre las condiciones de mercado.

Otro resultado importante de este estudio es el efecto de la inversion sobre los precios de la
vivienda nueva en Medellin. Su efecto en este modelo se da a través de la demanda, que tiene
relacion positiva con la inversion. Esta variable ha tenido una tendencia al alza durante los tltimos
afios para Medellin. Para 2015, la intencion de compra de vivienda nueva en Medellin para invertir

fue del 32%, justificada, en parte, por un mayor flujo de inversion extranjera directa.

Asimismo, se pretende dejar un interrogante en cuanto a la posibilidad de llevar a cabo una
investigacion aun mas desagregada, espacialmente para Medellin, y utilizar informacion