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RESUMEN

La adquisicion de vivienda y la construccién son pilares esenciales en la economia
colombiana, pero su comportamiento ante la inflacion y otros desafios actuales es
un tema poco explorado. En este contexto se plantea una investigaciéon que
pretende analizar el impacto de diferentes variables macroeconémicas como la tasa
de interés de politica monetaria, la tasa de adquisicion de vivienda, el indicador del
seguimiento a la economia, los materiales de construccién, entre otros, en la
dinamica de ventas de vivienda en Colombia desde enero del 2010 hasta mayo del
2023.

Mediante la realizacion de un analisis de regresion lineal multiple se logra identificar
con precision qué variables macro explican las fluctuaciones en la demanda de
vivienda, y se proponen herramientas desde un enfoque cualitativo y cuantitativo
como opciones de cobertura de riesgo de tasa de interés ante escenarios de

volatilidad e incertidumbre econdmica.

Palabras clave: construccion, demanda de vivienda, tasa de interés, cobertura.



ABSTRACT

The acquisition of housing and construction are essential pillars of the Colombian
economy, but their behavior in the inflation and other current challenges is an
underexplored topic. In this context, a research study is proposed to analyze the
impact of various macroeconomic variables such as monetary policy, interest rate,
the housing acquisition rate, the Economic Tracking Indicator, construction
materials, among others, on the dynamics of housing sales in Colombia from
January 2010 to May 2023.

Through the execution of a multiple linear regression analysis, this study aims to
precisely identify which macro variables explain fluctuations in housing demand.
Additionally, qualitative and quantitative tools are proposed as risk coverage options

for interest rate volatility and economic uncertainty scenarios.

Keywords: construction, housing demand, interest rate, coverage.



INTRODUCCION

En la actualidad, la adquisicion de vivienda es uno de los principales objetivos
financieros de las personas en Colombia, y el sector de la construccién uno de los
rubros mas importantes en la economia nacional, sin embargo, en un contexto
marcado por los desafios economicos y la volatilidad financiera, es esencial
comprender como factores como la inflacion, la tasa de interés de politica monetaria

y otras variables macroecondmicas influyen en la dinamica de ventas de vivienda.

En Colombia, el sector constructor se enfrenta a diferentes desafios producto de la
desaceleracion de la economia mundial y las preocupaciones sobre una posible
recesion global. Componentes externos como el aumento de la tasa de politica
monetaria en Estados Unidos, la guerra entre Rusia y Ucrania, el impacto continuo
de la pandemia de covid-19 y el endurecimiento de las condiciones financieras en
los mercados lograron efectos adversos en la politica monetaria y fiscal, o que

afecta los indicadores econémicos del pais.

La inflacion ha tenido consecuencias significativas en el mercado de vivienda nueva.
Los mecanismos de financiamiento hipotecario, como la Unidad de Valor Real
(UVR), que estan anclados al indice de Precios al Consumidor (IPC), reflejan los
efectos de la inflacion. Ademas, el Banco de la Republica ha aumentado las tasas
de interés de politica monetaria, lo que afecta las tasas de interés para la
construccion y adquisicion de viviendas, y dificulta el acceso a la vivienda para los

hogares con expectativa de adquirirlas.

El propdsito fundamental de la investigacion radica en comprender y evidenciar el
impacto de las variables macroeconémicas clave como la tasa de interés de politica
monetaria, el indicador del seguimiento a la economia y los precios de los materiales
de construccion en el comportamiento de la demanda de vivienda desde enero del
2010 hasta mayo del 2023. Los datos utilizados para este estudio provienen de

fuentes confiables como el Banco de la Republica, la Camara Colombiana de la



Construcciéon (Camacol) y el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), y abarcan una serie mensual que refleja las fluctuaciones y tendencias del

mercado inmobiliario.

La metodologia adoptada involucra la realizacion de una regresion lineal maltiple
que permita identificar las variables mas influyentes en la dinamica de ventas, v,
posteriormente, proponer herramientas cualitativas y cuantitativas que brinden

opciones de cobertura en situaciones de incertidumbre y volatilidad econémica.

Este estudio no solo contribuird a una comprension mas profunda de la interaccién
entre los factores macroeconémicos y el comportamiento del mercado inmobiliario
en Colombia, sino que también ofrecera aportes valiosos para los actores del sector,

permitiendo una toma de decisiones mas informada y estratégica.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El sector de la vivienda y la construccion en Colombia desempefia un papel esencial
en la economia nacional, siendo un generador clave para el crecimiento y desarrollo
del pais. Sin embargo, este sector también se ve impactado por diversos factores
macroecondmicos que pueden generar desafios y volatilidad en su comportamiento,
afectando la demanda y oferta de viviendas. Ante este contexto, surge la necesidad
de comprender como influyen variables como la inflacién, la tasa de interés de
politica monetaria, los precios de construccion y otros indicadores economicos en
el comportamiento de ventas de vivienda en Colombia, asi como identificar qué

variables pueden influir mas que otras en la dinAmica de ventas.

La pregunta central gue motiva esta investigacion es: ¢ Cémo afectan las variables
macroecondmicas la dinamica de la demanda de vivienda en Colombia entre enero
del 2010 y mayo del 20237

Este estudio se justifica por la importancia estratégica del sector de la construccion
y la vivienda en la economia colombiana, asi como por la necesidad de brindar
herramientas y conocimientos que permitan una toma de decisiones informada por
parte de los actores involucrados en el sector. Ademas, dado que la dinamica de
ventas de vivienda tiene un impacto directo en la inversién y en el desarrollo
econdmico a largo plazo, este andlisis tiene la finalidad de sugerir opciones que

permitan cubrir cierta incertidumbre inherente al mercado inmobiliario.



SITUACION DE ESTUDIO

Segun Meneses y Sanchez (2022), en un entorno econdémico con elevada inflacion
y altas tasas de interés se evidencia una disminucion en la demanda de viviendas
nuevas, al mismo tiempo que una recuperacion en la oferta de viviendas; sin
embargo, al analizar las caracteristicas de los inmuebles en Bogota los precios
contindan creciendo en términos reales, aunque se presentd una desaceleracién en
los desembolsos para la adquisicion de viviendas, especificamente para adquisicion
de vivienda No VIS, que mostraron una menor tasa de crecimiento, mientras que la
vivienda VIS continta con una senda creciente. Los desembolsos destinados para
la construccion de vivienda en el afio 2022 mostraron crecimiento, continuando con

la dinamica establecida desde inicios del 2021.

La profundizacién del crédito de vivienda que se define como la relacion entre la
cartera de crédito hipotecario o de vivienda y el Producto Interno Bruto (PIB) de una
economia, presenta una disminucion gque se viene observando desde marzo del

2021, acompafada por una desaceleracion de la cartera de vivienda.

El aumento de las tasas de interés de la politica monetaria del afio 2022 se vio
acompafado por mayores tasas de interés de los créditos que fueron destinados

para la compra y construccion de vivienda (figura 1).
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GRAFICO 36. EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES PARA LA ADQUISICION
DE VIVIENDA- ESTABLECIMIENTOS BANCARIOS (PM3)
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Figura 1. Evolucion de las tasas de interés

Fuente: Asobancaria (2022).

Con respecto a la evolucion del Loan To Value, que se encarga de analizar qué
proporcion del valor de la vivienda es financiada con crédito, es decir, la razon entre
el valor del préstamo y el valor de las garantias, este se ha mantenido estable por
debajo del limite para vivienda VIS y No VIS (figura 2).
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Figura 2. Evaluacion del Loan To Value del crédito hipotecario de vivienda

Fuente: Asobancaria (2022).

Segun el informe especial de andlisis de la cartera y del mercado inmobiliario en
Colombia del Banco de la Republica (Meneses y Sanchez 2022), las cuentas de
ahorro para el fomento de la construccion (AFC) y las cuentas de ahorro
programado (CAP) mostraron un pico de crecimiento para finales del 2021 de mas
del 100 %, lo que podria indicar una posible demanda por vivienda, ya que la

finalidad de estos instrumentos es exclusivamente la compra de inmuebles.

Durante el transcurso del 2022 se observé una disminucién en el indicador de
confianza del consumidor. Segun los datos recopilados hasta noviembre de ese
afo, este indicador alcanz6 su nivel mas bajo desde mayo del 2021. De acuerdo
con el analisis de Fedesarrollo, dicha disminucion se atribuye a una percepcion
menos favorable por parte de los consumidores, tanto sobre la situacion del pais
como de los hogares. De manera similar, el componente de intencién de compra de
vivienda también se redujo a lo largo del 2022, registrando el nivel mas bajo desde
mayo del 2020. Esto indica que la intencion de compra de vivienda ha disminuido

aun mas que la confianza del consumidor (figura 3).
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Fuente: Fedesarrollo.
Figura 3. indice de confianza del consumidor

Fuente: Asobancaria (2022).

Con relacién al PIB de septiembre del 2022 de este sector, experimenté un aumento
real anual del 13,8 %. Aunque se ha observado un ritmo de crecimiento sin
precedentes desde el 2006, es importante destacar que esto se debe en parte al

efecto base generado por los bajos niveles registrados durante la pandemia (figura
4).
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Crecimiento real anual del PIB a doce meses de edificaciones - construccién de edificaciones residenciales y no residenciales
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Figura 4. Crecimiento real anual del PIB

Fuente: Asobancaria (2022).

De acuerdo con el panorama expuesto se puede concluir que la disposicion de los
consumidores para adquirir vivienda disminuy0, lo que ha llevado a una caida en la
cantidad de unidades de vivienda vendidas. Esto, acompafiado por un PIB del sector
de edificaciones —que ha experimentado un crecimiento estable— y el aumento
drastico de los precios de los materiales de construccibn ha registrado un
crecimiento en la cantidad de unidades de vivienda aprobadas para su construccion,
por lo que el indice de rotacion mostré un incremento desde el 2021. El resultado
se interpreta como el nimero de meses en los cuales la vivienda podria ser vendida
siempre y cuando las unidades ofrecidas y vendidas se mantengan constantes, por
lo que los incrementos significativos en el indicador podrian suponer una situacion
de riesgo, ya que el activo se vuelve menos liquido.

En cuanto al indice de Precios de Vivienda Nueva del Banco de la Republica
(IPVNBR), arroja que las principales ciudades de Colombia han mostrado

variaciones reales negativas por cuenta de un crecimiento superior en el nivel de
precios de la economia (figura 5).
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Figura 5. indice de precios de vivienda nueva

Fuente: Asobancaria (2022).

Los costos de produccion pueden afectar considerablemente la oferta y los precios
de las viviendas. El indice de precios al productor (IPP) con corte a octubre del 2022
registro niveles superiores a los de los dltimos cinco afios. Este incremento en el
precio se puede ver explicado por el aumento generalizado en los precios de las
materias primas, producto de factores de coyuntura internacional como la guerra en
Ucrania, y que, segun el reporte de costos de construccion de Arcadis (“International
Construction Costs”, 2023), han tenido un efecto especifico en los precios de la

construccion en Europa, especialmente debido a la intensidad energética de los
procesos de fabricacion de materiales.

De acuerdo con el Commodity Markets Outlook de abril de 2023, del Banco Mundial,
los precios de los metales y minerales han experimentado fluctuaciones en el primer

trimestre del 2023 debido a factores como la demanda de China y las interrupciones
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en la produccion y politicas comerciales. Productos como el estafio, el niquel y el
aluminio fueron algunos de los materiales que mas incremento han tenido en los
primeros meses del 2023. Las proyecciones de precios futuros dependen de la
recuperacion de China, las restricciones de produccion, las politicas comerciales y

la transicion energética.

Segun Camacol (2023), en el sector latinoamericano las economias mas desarrollas
han experimentado las repercusiones de la tendencia global inflacionaria, aunque
en la mayoria de los paises de la region, las presiones relacionadas con la inflacion
estan comenzando a mitigarse. El fendmeno inflacionario sigue siendo un desafio
crucial para las autoridades monetarias, pues afecta primordialmente el poder
adquisitivo de los hogares, en especial de aquellos en situacion de vulnerabilidad.
Sin embargo, se espera que proximamente se alcance un punto de inflexion en el

aumento de los precios.

Los datos recientes de Camacol (2023) evidencian una tendencia negativa en las
ventas en los ultimos doce meses hasta marzo del 2023, mostrando una
disminucién anual del 25,4 %. Asimismo, los lanzamientos también experimentaron
una caida anual del 29,2 %, lo que representa una reduccién de 67.984 unidades
en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Por su parte, el mercado No
VIS, en el periodo comprendido en los ultimos doce meses hasta marzo del 2023,
ha demostrado una disminucién significativa en los lanzamientos de viviendas no
incluidas en la categoria de vivienda social, alcanzando un total de 46.271 unidades,
lo cual representa una reduccion anual del 33,1 %. De manera similar, los resultados
comerciales revelan que se vendieron un total de 56.213 viviendas, mostrando una
disminucién del 25,5 % en comparacion con el mismo periodo anterior. En cuanto a
la situacion a nivel regional, se observan resultados desfavorables en los
indicadores comerciales. Sin embargo, se destaca el mercado intermedio de Cauca,
el cual ha registrado un buen desempefio en la comercializacion de viviendas,

presentando un crecimiento del 18,7 %.
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En los dltimos meses, la posible incidencia de cambios en la politica de subsidios
en el sector de vivienda podria estar impactando la demanda de vivienda, segun
datos publicados por la Subdireccion del Subsidio Familiar de Vivienda (Gobierno
de Colombia, 2023). La variabilidad en las politicas de subsidios puede tener
consecuencias sustanciales en la decision de compra de vivienda por parte de los
consumidores. Estos cambios pueden ser determinantes en la accesibilidad del
inmueble, incentivando o desincentivando la demanda, asi como en la percepcion
de la inversion a largo plazo. El mercado de la vivienda, al ser altamente sensible a
los factores econémicos y regulatorios, puede experimentar fluctuaciones
considerables en respuesta a los ajustes en las politicas de subsidios, lo que podria

traducirse en alteraciones en la dinamica de oferta y demanda.

Dicha variable puede estar relacionada con nuevos cambios de las exigencias en la
asignacion de nuevos créditos de vivienda que, segun la encuesta sobre la situacion
del crédito en Colombia, de marzo de 2023 del Banco de la Republica (2023), han
mostrado aumentos considerables en los Ultimos reportes, lo que en el corto y largo

plazo podria desincentivar la demanda de vivienda.
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JUSTIFICACION

La justificacion de esta investigacion radica en la importancia fundamental del sector
de la vivienda y la construccion en la economia de Colombia. Este sector no solo
constituye una parte significativa del PIB, que segun datos de Camacol representa
el 5,1 %, sino que también tiene un efecto directo en la generacién de empleo, el
crecimiento econémico Yy la inversién. Dada su influencia en multiples aspectos de
la sociedad, es crucial entender como factores macroeconomicos como la inflacion
y la tasa de interés de politica monetaria impactan en su comportamiento en la

demanda.

El analisis de las variables macroeconémicas y su relacién con las ventas de
vivienda permitira obtener una visién mas clara de los retos y las oportunidades que
enfrenta el sector. Esto proporcionara una base para la toma de decisiones
informadas por parte de actores clave como los constructores e inversionistas.
Ademas, al analizar la relacion entre las variables macroecondémicas y el
comportamiento de la demanda de vivienda se pueden establecer bases para las
estrategias de mitigacion de riesgos y opciones de cobertura, lo que contribuye en

la fortaleza del sector constructor ante escenarios econémicos adversos.
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OBJETIVOS

General

Evaluar el impacto de las variables macroecondémicas en la dindmica de la demanda

de vivienda en Colombia desde enero del 2010 hasta mayo del 2023.

Especificos

1. Identificar y analizar los factores y las variables macroeconomicas que
influyen en la demanda de vivienda en Colombia.

2. Realizar un analisis de regresion lineal multiple que permita evaluar la
relacion entre las variables macroeconomicas y la dinamica de la demanda
de vivienda en Colombia.

3. Interpretar los resultados obtenidos a partir de la técnica estadistica
mencionada anteriormente.

4. l|dentificar las variables macro que tienen un impacto significativo en la
dinamica de la demanda de vivienda.

5. Proponer estrategias de cobertura de riesgo de tasa de interés (swaps) que
mitiguen los riesgos asociados a las fluctuaciones de las variables

macroeconomicas identificadas.
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MARCO CONCEPTUAL

La adquisicién de vivienda es uno de los principales objetivos financieros de las
familias en Colombia, ya que aporta seguridad y estabilidad a sus miembros. Dietza
y Haurin (2003) revisan la literatura que describe las consecuencias econémicas y
sociales positivas, a nivel micro, de ser propietario de una vivienda; en el desarrollo
de la investigacion adoptan un enfoque interdisciplinario que recorre aspectos de la
economia, la sociologia, la geografia, la ciencia politica, la psicologia, entre otras
ramas del conocimiento. El enfoque se centra en las consecuencias de ser
propietario de vivienda en paises desarrollados, como el impacto en la riqueza de
los hogares y la eleccidon de cartera, la movilidad, la participacion en la fuerza
laboral, la estructura y segregacion urbanas, el mantenimiento del hogar, las
actividades politicas y sociales, la salud, la demografia, la autoestima y los
resultados infantiles. El trabajo investigativo demuestra que existe evidencia de que
ser propietario de vivienda tiene efectos importantes en algunos comportamientos y

resultados de los hogares.

Por otro lado, de acuerdo con el “Reporte de estabilidad financiera” del Banco de la
Republica (2023), el sector de la construccion ocupa un lugar importante dentro del
desarrollo nacional, pues no solo contribuye al PIB de forma significativa, sino que

también desempenfia un rol crucial en la dinAmica macroecondmica del pais.

En el marco internacional, Agnello y Schuknecht (2011) analizan las caracteristicas
gue influyen en la demanda de vivienda con base en una muestra de dieciocho
paises industrializados, y estiman las probabilidades de su ocurrencia utilizando un
modelo probit de Panel de Efectos Aleatorios en el periodo 1980-2007. Los
resultados sugieren que la tasa de interés y la liquidez internacional desempefian
una funcién relevante en la demanda de vivienda; de igual manera, muestran que
las decisiones de politica econdmica que reducen el crecimiento monetario y el
crédito con el fin de controlar la inflacion pueden disminuir las probabilidades en el

ciclo de auge de vivienda.
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En este sentido, Lopez (2002), en su desarrollo investigativo, plantea en el contexto
del mercado de vivienda diversos factores que influyen en la oferta y la demanda,
incluyendo variables como los precios y los materiales de construccion. Desde la
perspectiva de la oferta, el precio se relaciona directamente con la construccién de
nuevas viviendas. A medida que los precios crecen, los constructores tienden a
aumentar la cantidad de nuevas viviendas construidas, considerando los costos de
construccion. Por otro lado, desde el enfoque de la demanda el precio puede influir
como un precio relativo o como un indicador de expectativas inflacionistas, lo que

puede dar lugar a un comportamiento especulativo.

En relacién con las variables financieras, Lopez (2002) destaca que la disponibilidad
y el costo del crédito son aspectos significativos, tanto en las condiciones de oferta
como de demanda en el mercado de vivienda. Eso significa que los constructores y
los compradores de vivienda requieren financiamiento adicional, y el costo del
crédito puede influir en sus decisiones finales de inversion. Este autor también
menciona que los tipos de interés a corto y largo plazo juegan un papel importante,
ya sea en la decision de los constructores de invertir en nuevas viviendas o en la

eleccion de los compradores de adquirir una.

Para entender la inflacion es importante citar a Mishkin (2021), quien la describe
como el aumento sostenido y generalizado del nivel de precios de los bienes y
servicios de una economia durante un periodo de tiempo determinado. Asimismo,
es relevante considerar la relacion entre la inflacion y la politica monetaria, en la que
el Banco Central desempefia un papel fundamental por la regulacién del nivel de
precios (Tobin, 1972).

En el marco nacional, la investigacion desarrollada por Lopez (2004) analiza la
relacion de la inversion en vivienda, los precios de la vivienda y el consumo de los
hogares ante variaciones en la tasa de interés. Los resultados sugieren, basandose
en coeficientes de correlacion mas altos, que variables como el PIB, la inversién en
vivienda, el consumo total, el consumo en bienes durables y el consumo en bienes

no durables muestran que los precios de la vivienda pueden anticipar movimientos
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en el PIB en aproximadamente uno o dos trimestres. Ademas, destaca que la mayor
influencia en estos movimientos proviene de la demanda. Lépez resalta la
correlacion entre la inversion en vivienda y los precios de las viviendas, lo que

sugiere gque la inversion puede anticipar los cambios en los precios en un trimestre.

Con respecto al numero de unidades de vivienda en Colombia este se podria
catalogar como un indicador clave para evaluar la dindmica del mercado
inmobiliario. Marifio et al. (2018) analizan diferentes variables y abordan aspectos
como la cartera de vivienda en relacion con el PIB, el crecimiento de la cartera'y su
financiacion, las tasas de interés, el indice de precios de vivienda nueva, la oferta 'y
las ventas en el mercado de vivienda nueva, asi como el tiempo que toma vender o
arrendar inmuebles usados; para concluir que existen factores macroeconémicos,
como las tasas de interés y la inflacion, que pueden afectar la demanda y oferta de
vivienda en Colombia. Por ejemplo, el comportamiento de las tasas de interés, el
crecimiento de la cartera de vivienda y la variacion en los precios de vivienda se

relacionan con la dindmica del mercado inmobiliario.

Segun Clavijo et al. (2005), existen determinantes socioecondmicos y financieros
gue inciden en el comportamiento de la vivienda en Colombia. Dichos autores
proponen un modelo de maxima verosimilitud para estimar la demanda de vivienda
para el periodo 1991-2004, y en su trabajo de investigacion destacan la influencia

del precio de la vivienda nueva frente a la demanda.

También abordan resultados en los que se demuestra que la demanda de vivienda
nueva es flexible a su precio y al ingreso de los hogares, mientras que en la oferta

existe una elasticidad alta con respecto a los costos de construccion.

En este mismo sentido, Ortiz y Chavez (2013) realizaron una investigacion
cuantitativa con el fin de identificar las variables que influyen en la demanda de
vivienda nueva en las tres principales ciudades del pais —Bogota, Medellin y Cali—
, a través de un modelo de regresion estimado como minimos cuadrados ordinarios.

Los resultados concluyen una mayor sensibilidad de la demanda a variables como
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el indice de precios de vivienda nueva y la poblacion econémicamente activa,
mientras que la tasa de interés de colocacion afecta negativamente a la demanda

de vivienda.

Con respecto a la oferta, Arcos y Carrillo (2009) demuestran que, en Bogot4, entre
1996-2004, la tasa de interés, la tasa de cambio y la inflacion afectaron

drasticamente la oferta de vivienda de interés social.

Las investigaciones previas se han concentrado en la investigacion de
determinantes en la demanda de vivienda para una de las modalidades de vivienda
(VIS o No VIS) y para ciertas ciudades del pais, pero no se ha realizado un estudio
que involucre las unidades totales de vivienda vendidas en todo el pais y la

identificacién de las variables que méas pueden estar impactando la demanda.
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DISENO METODOLOGICO

La presente investigacion adopta un enfoque metodoldgico cuantitativo para
analizar la relacion entre las diversas variables macroecondmicas y la demanda de
vivienda en Colombia. Los datos se recopilaran con el fin de evaluar la influencia de
dichas variables en la dinamica del mercado inmobiliario. Para lograrlo, se empleara
un modelo de regresion lineal multiple que, segun Montero (2016), es una técnica
estadistica que permite modelar la relacion entre una variable dependiente y dos o

mas variables independientes.

El analisis estadistico de la regresion lineal mdultiple permitira identificar las
relaciones lineales entre las variables y determinar la magnitud y direccion de sus
efectos sobre la variable dependiente. Las estimaciones de los coeficientes de
regresion y sus niveles de significancia proporcionaran datos sobre la importancia

relativa de cada variable independiente en el modelo.

Las unidades de vivienda vendidas en Colombia para un periodo comprendido
desde enero del 2010 hasta mayo del 2023 seran la variable dependiente, y para
las variables independientes se tomaron diez regresores. Los datos obtenidos
corresponden a una serie mensual, para un total de 160 observaciones. En las

tablas 1y 2 se detallan las variables escogidas.

Tabla 1. Variable dependiente en el analisis de regresion lineal maltiple

Variable Unidad de Fuente Conversioén

medida

Unidades de vivienda vendidas | Unidades Coordenada Urbana- | LN (n/n-1)

en Colombia Camacol

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 2. Variables independientes en el andlisis de regresién lineal multiple

Variable Unidad de Fuente Periodicidad | Conversion
medida

. Indice de Precios al % Banco de la | Mensual [n - (n-1)]
Consumidor (IPC) Republica

. Tasa de interés de politica | % Banco de la | Mensual [n - (n-1)]
monetaria Republica

. Tasa de adquisicion de % Banco de la | Mensual [n - (n-1)]
vivienda UVR y Pesos-Vis Republica
y No VIS*

. Indice de Precios de Base 100 | Banco de la | Mensual LN (n/n-1)
Vivienda Nueva (IPVN) Republica

. indice de Precios al Base 100 | Banco de la | Mensual LN (n/n-1)
Productor de Materiales Republica
de Construccioén (IPP
MatC)

. Oferta de unidades de Unidades | Coordenada | Mensual LN (n/n-1)
vivienda Urbana-

Camacol

. Indicador de Seguimiento | Base 100 | DANE Mensual LN (n/n-1)

a la Economia (ISE)

* Tasa de adquisicion de vivienda en UVR para VIS y No VIS y tasa de adquisicion

de vivienda en pesos para VIS y No VIS, para un total de cuatro regresores.

Fuente: elaboracién propia.

La eleccion de los regresores ha sido guiada por un enfoque en la busqueda de

comprender la dinamica que subyace en las ventas de viviendas en Colombia
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durante el periodo comprendido entre enero del 2010 y mayo del 2023. La eleccién
estuvo acomparfada por la experiencia de los autores en el sector financiero, asi

Ccomo por entrevistas y conversaciones con expertos en el tema inmobiliario.

En primer lugar, la variable dependiente “unidades de vivienda vendidas” se
eligecomo indicador central de interés, reflejando la variable de salida que se
pretende explicar. Al utilizar los datos obtenidos de Coordenada Urbana-Camara
Colombiana de la Construccion (Camacol), se garantiza la solidez y validez de la

informacion para llevar a cabo un analisis preciso.

En cuanto a los regresores, la inclusién del indice de Precios al Consumidor (IPC)
y la tasa de interés de politica monetaria, provenientes del Banco de la Republica,
responde a la necesidad de considerar los efectos de las condiciones
macroecondémicas y de politicas monetarias en el comportamiento de las ventas de
viviendas. Estos indicadores resultan fundamentales para comprender las
tendencias generales y las fluctuaciones econdémicas que pueden incidir en el

mercado inmobiliario.

La inclusion de la tasa de adquisicion de vivienda tanto en la Unidad de Valor Real
(UVR) como en pesos, agrega una dimension critica al modelo, ya que representan
el costo de financiamiento, que desempeia un papel primordial en la toma de
decisiones de los compradores y, por lo tanto, su influencia en las ventas de

vivienda.

El indice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN) y el indice de Precios al Productor
de Materiales de Construccion (IPP MatC) del Banco de la Republica ofrece un
analisis detallado de como los cambios en los materiales e insumos de construccion
afectan el comportamiento de las ventas de vivienda. Estos regresores permiten
identificar la sensibilidad de la demanda ante variaciones en los costos de

produccion y vivienda, influyendo en las decisiones de compra.

Los cambios presentados en los costos de los materiales de construccion pueden

ejercer una influencia significativa en el sector inmobiliario y, por ende, en la
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demanda de vivienda. El IPP MatC se encarga de capturar las variaciones en los
precios de los insumos principales para la construccion de viviendas. Al considerar
esta variable en el modelo se determina como las fluctuaciones en los precios de
los insumos de construccién pueden impactar en los costos generales de las

viviendas y, en ultima instancia, en la oferta y demanda de viviendas en el mercado.

En cuanto a la oferta de vivienda los datos fueron recopilados de Coordenada
Urbana-Camacol, y su inclusion en el modelo permite evaluar como los cambios en
la disponibilidad de viviendas influyen en la dinamica inmobiliaria. Un incremento en
la oferta podria potencialmente ejercer presion a la baja sobre los precios, afectar
la toma de decisiones de los compradores y establecer un equilibrio entre la
demanda vy la oferta.

La oferta de vivienda también refleja la capacidad del sector de la construccion para
hacer frente a las cambiantes condiciones del mercado. Brinda una perspectiva
completa de cdmo el sector inmobiliario se adapta a las fluctuaciones econémicas
y cOmo su capacidad de suministro impacta en la dinamica del mercado de vivienda

en Colombia.

La eleccién del ISE como variable regresora en el modelo es fundamental debido a
su capacidad para brindar una vision integral y precisa de la evolucion de la
actividad econdmica en Colombia en el corto plazo. De acuerdo con la informacién
proporcionada por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
el ISE es un indice sintético que se construye a partir de diversos indicadores
representativos de cada sector econdmico. Este enfoque heterogéneo garantiza

que el ISE capture de manera efectiva la dindmica econémica en su conjunto.

Estos regresores recogen tanto factores econémicos clave como consideraciones
especificas del mercado inmobiliario, permitiendo un estudio completo de las
influencias subyacentes que moldean las ventas de viviendas en el periodo

estudiado.
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Cabe aclarar que dentro de los datos obtenidos existen indices y tasas, por lo que

se debe hacer un ajuste a la serie con el fin de que sea estacionaria en media y en

varianza, que para el caso de los indices es LN (n/ n-1) y para las tasas se calcula

restando el periodo n del anterior [n - (n-1)], esto lleva a que se pierda un grado de

libertad, es decir, que de las 161 observaciones queden 160 (tabla 3).

Tabla 3. Estadistica descriptiva

UVR_VIS UVR_NoVIS VIS
Media 0,06941295 | Media 0,07338205 | Media 0,01173744
Error tipico 0,05491763 | Error tipico 0,05249719 | Error tipico 0,01707066
Mediana ) Mediana ) Mediana 0
0,01218224 0,01219548
Moda 0| Moda -0,09 | Moda 0
Desviacion estandar 0,69465922 | Desviacion estandar 0,66404281 | Desviacion estandar 0,21592869
Varianza de la ) .
0,48255144 | Varianza de la muestra | 0,44095286 | Varianza de la muestra| 0,0466252
muestra
Curtosis 61,5924124 | Curtosis 83,805955 | Curtosis 6,58992577
Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
) 6,19963012 ) 8,36717545 ) 1,4011377
asimetria asimetria asimetria
Rango 9,45842184 | Rango 7,89907019 | Rango 1,63519777
Minimo ) Minimo ) Minimo )
2,55954245 0,75881926 0,68146144
Maximo 6,89887939 | Maximo 7,14025092 | Maximo 0,95373633
Suma 11,1060719 | Suma 11,7411282 | Suma 1,87799071
Cuenta 160 | Cuenta 160 | Cuenta 160
Nivel de confianza Nivel de confianza Nivel de confianza
0,10846212 0,10368176 0,03371449

(95%)

(95%)

(95%)
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NoVIS IPVN IPP_MatC

Media 0,02373598 | Media 0,002941 | Media 0,00367043
Error tipico 0,02022793 | Error tipico 0,00046303 | Error tipico 0,00051094
Mediana 0,01143751 | Mediana 0,00377054 | Mediana 0,00227537
Moda -0,02 | Moda #N/D Moda 0
Desviacion estandar 0,25586531 | Desviacion estandar 0,00585692 | Desviacion estandar 0,00646291
Varianza de la muestra | 0,06546706 | Varianza de la muestra | 3,4304E-05 | Varianza de la muestra | 4,1769E-05
Curtosis 6,50565559 | Curtosis 0,39994584 | Curtosis 2,79688867
Coeficiente de asimetria |1,52270532 | Coeficiente de asimetria | 0,63936442 | Coeficiente de asimetria |1,16663163
Rango 2,10208166 | Rango 0,02859337 | Rango 0,04234823
Minimo 0,95529145 | Minimo 0,01290189 | Minimo 0,01301297
Maximo 1,14679021 | Maximo 0,01569149 | Maximo 0,02933526
Suma 3,79775649 | Suma 0,47055936 | Suma 0,58726821
Cuenta 160 | Cuenta 160 | Cuenta 160
Nivel de confianza Nivel de confianza Nivel de confianza

(95,0 %) 0,03995008 | (95,0 %) 0,00091448 | (95,0 %) 0,0010091
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O_udsVda ISE
Media 0,007103668 | Media 0,00281513
0,0015
Error tipico 0,001664001 | Error tipico 8112
Mediana 0,007311207 | Mediana 0,00446944
Moda #N/D Moda #N/D
Desviacion estandar 0,021048134 | Desviacion estandar 0,01999979
Varianza de la muestra | 0,000443024 | Varianza de la muestra | 0,00039999
Curtosis 0,085884052 | Curtosis 22,4322001
Coeficiente de asimetria |0,363410655 | Coeficiente de asimetria |3,12874991
Rango 0,101294792 | Rango 0,21301914
Minimo 0,037069255 | Minimo 0,14295899
Maximo 0,064225536 | Maximo 0,07006015
Suma 1,136586909 | Suma 0,45042146
Cuenta 160 | Cuenta 160
Nivel de confianza Nivel de confianza
(95,0 %) 0,003286396 | (95,0 %) 0,00312271

Fuente: elaboracién propia.

Es importante establecer la relacion entre el modelo de regresion mudltiple
desarrollado y las estrategias de cobertura propuestas. En la fase de analisis del
modelo de regresion, se identificaron con precision las variables macroeconémicas
clave que explican las variaciones en la demanda de vivienda en Colombia. Estos
hallazgos orientan la propuesta de coberturas, las cuales se fundamentan en la
comprension de como las fluctuaciones en estas variables impactan el mercado
inmobiliario. Por lo tanto, al abordar la transicion del analisis de la regresion a las
estrategias de coberturas, se pretende sugerir instrumentos financieros para los

diferentes actores del sector de la construccion que permitan controlar el riesgo ante

posibles escenarios de incertidumbre.
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RESULTADOS

Luego de realizar la regresion lineal maltiple del primer modelo, desarrollado en el
software de analisis estadistico R Studio y validado en Excel, se concluye lo

siguiente:

Y=PBo+P1 x1+ P2 X3+ P35 x3+ P4 X4 +PBsxs +P¢ Xg + 7 X7 + g xg + Po X9 +

Bio X10 + E.

Donde:

y es la variable dependiente (unidades de vivienda vendidas).
Bo €es el termino de intercepcion.

B1 a Bio son los coeficientes de regresidn para las variables independientes.
x; IPC.

X, variable tasa de interés de politica monetaria.

x5 variable tasa de adquisicion de vivienda en UVR VIS.

x, Vvariable tasa de adquisicién de vivienda en UVR No VIS.
xs variable tasa de adquisicion de vivienda en pesos VIS.

X Vvariable tasa de adquisicion de vivienda en pesos No VIS.
x, variable IPVN del Banco de la Republica (IPVN BR).

xg variable IPP MatC.

Xo variable oferta de vivienda.

X1, variable ISE.
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Por tanto:

Se obtiene como primer resultado el intercepto y los coeficientes para cada variable,
se observa que solo 2 de las 10 variables obtienen un p-valor bajo, es decir, una
mayor relevancia, que son Tasa Repo con 0.0558 y el ISE con 3.38e-13. Se obtiene
un R cuadrado de 0.3348 y un R ajustado de 0.2902.

Posteriormente, se observan los residuales a través del grafico Q-Q, lo que indica
qué tan cerca estad de la normalidad, excepto los siete puntos de los extremos

(figuras 6y 7).

Normal Q-Q Plot

02

Sample Quantiles
00 01

-02

Theoretical Quantiles

Figura 6. Gréfico Q-Q

Fuente: elaboracién propia.
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Histogram of model_residuals
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Figura 7. Histograma del modelo residual

Fuente: elaboracién propia.

Luego, se analiza en términos de correlacidn a través de una matriz de correlacion
con dos decimales, obteniendo dos variables que se vuelven redundantes en el
resultado y que podrian derivar en problemas de multicolinealidad, que es la tasa
de adquisicion de vivienda en UVR VIS y la tasa de adquisicién de vivienda en pesos
VIS, por lo que se retiran de la muestra estas dos variables con el fin de hacer el

modelo més parsimonioso (figura 8).
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IPVN 0.2

ISE 0.07-0.02
Via_udsVda 05401004 Corr
UVR_NoVIS 01100402-008 | "°

UVR_VIS 0880 040 010.12.0.1 05
TasaRepo 0.43 0.5-0.170.020.370.11 0.0
NoVIS 0.640.320.43-0.1 0.01-0.440.01 -0.5
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Figura 8. Matriz de correlacion

Fuente: elaboracién propia.

Para un segundo modelo, con la misma férmula, pero retirando las variables

regresoras VIS y UVR Vis, se consigue:

Vta_udsVda=py, + f; *IPC+ [, *TasaRepo + B3 *UVR_VIS+ [, * NoVIS +
Bs * IPVN + ¢ * IPP_MatC + ; * O_udsVda + g *ISE + «.

Se obtiene un resultado similar al anterior modelo, por lo que se procede a testear
a través de una hipotesis nula H_0 y una hipoétesis alternativa H_1. A continuacién,
se realiza una prueba de anova con el fin de determinar el comportamiento entre los

dos modelos, lo que arroja un p_valor de 0.514, que es mayor que 0.05, por lo que
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no rechaza la hipotesis nula, lo que establece que el segundo modelo es una mejora

del primer modelo.

Posteriormente, se utiliza la funcibn summary que muestra un resumen general
sobre las variables de los datos, es decir, minimo, maximo, media, mediana, primer
y tercer cuartil; se corre para ambos modelos con el fin de observar un R ajustado

mucho mejor.

Para el primer modelo que tiene todas las variables se obtiene un R cuadrado de
0.3348, un R ajustado de 0.2902 y un valor critico de F de 1.321e-09, que es inferior
a 0.05.

Para el segundo modelo se obtiene un R cuadrado de 0.3288, un R ajustado de
0.2933 y un valor critico de F de 2.518e-10.

Por lo que se puede concluir que, marginalmente, el segundo modelo es mejor que

el primero.

Para el segundo modelo el valor critico de F es muy cercano a 0 y significa que la
probabilidad de obtener un valor tan extremadamente pequefio de la estadistica F
bajo la hipotesis nula (la hipétesis de que todos los coeficientes de regresion son

cero) es practicamente nula.

Es decir, que hay evidencia para rechazar la hipétesis nula y concluir que al menos
una de las variables independientes del modelo de regresién multiple tiene un efecto

significativo en la variable dependiente.

Con el fin de mejorar el modelo se procede a utilizar una técnica denominada criterio
de informacion Akaike (AIC), que es una medida a la que se recurre en estadisticas
y analisis de modelos para evaluar la bondad de ajuste de un modelo estadistico.
Fue desarrollado por Hirotugu Akaike en 1974. El AIC se basa en la maxima
verosimilitud del modelo y penaliza la complejidad del modelo al agregar una
penalizacion por el nUmero de parametros estimados. El objetivo principal detras

del AIC es encontrar el equilibrio entre la capacidad de ajuste del modelo y su
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simplicidad, evitando el sobreajuste, para obtener una representacién mas precisa,
ya que busca reducir la discrepancia entre las predicciones del modelo y los datos
observados, relacionado con su calidad de ajuste. Es decir, buscar la mezcla 6ptima

de regresores que mejor explique la demanda en vivienda.

La férmula que lo representa es la siguiente:

AIC=-2*In(L) + 2 * K.

Donde:

AIC: criterio de Informacion de Akaike.

In(L): logaritmo natural de la funcién de verosimilitud del modelo.
k: NUumero de parametros estimados en el modelo.

Por lo que un Akaike mas pequefio significa que es mas ajustado, de esta manera,

para el primer modelo con todas las variables se obtiene:

Vta_udsVda= By + B, *IPC + f, *TasaRepo + B3 * UVRy;s+ By * UVRyovis +
Bs * VIS + B * NoVIS + [, * IPVN + g * IPPyatc + Po * Oyasvaa + P10 * ISE +

€.

Por lo que al fin de la férmula se logran los siguientes coeficientes:

B,= -O. 004433
B, = -0. 062027
B,= 3. 080860
= 0.09338

Vta_udsVda= —0.004433 — 0.062027 = TasaRepo + 3.080860 * ISE + 0.09338
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Tabla 3. Ajuste por criterio de informacion Akaike

Ajuste Variables regresoras Modelo AIC
1 Todas las variables -742.12
2 Retirar indice de Precios de Vivienda (IPVN BR) -744.12
3 Retirar indice de Precios al Consumidor (IPC) -746.12
4 Retirar tasa de adquisicidn de vivienda en pesos VIS -748.11
5 Retirar tasa de adquisicidn de vivienda en pesos No VIS -750.09
6 Retirar oferta de vivienda -751.71

Retirar indice de Precios al Productor de Materiales
7 (IPP) -752.88
8 Retirar tasa de adquisicion de vivienda en UVR No VIS -754.11
9 Retirar tasa de adquisicidn de vivienda en UVR VIS -755.77

Fuente: elaboracion propia.

Es decir, que movimientos en la tasa Repo impactan de manera negativa la
demanda de vivienda porque se encarece el costo de financiamiento y el ISE

muestra que en la medida en que la actividad econdmica sea positiva repercute en

mayor demanda de vivienda.

Para el segundo modelo se obtienen los siguientes criterios de informacion Akaike:

Vta_udsVda=f, + f; *IPC+ [, *TasaRepo + ;3 * UVR_NoVIS + f, * NoVIS +
Bs * IPVN + ¢ * IPP_MatC + ; * O_udsVda + g * ISE + «.

Coeficientes:

Bo=-0. 004433

B, = -0. 062027

37




f,= 3.080860

€=0.09338

Vta_udsVda=—0.004433 — 0.062027 * TasaRepo + 3.080860 = ISE + 0.09338.

Tabla 4. Ajuste por criterio de informacién Akaike

Ajuste Variables regresoras Modelo AIC
Todas las variables excepto la tasa de adquisicién de vivienda en pesos
1 No VIS -744.69
2 Retirar tasa de adquisicion de vivienda en pesos No VIS -746.69
3 Retirar indice de Precios de vivienda (IPVN BR) -748.68
4 Retirar indice de Precios al Consumidor (IPC) -750.67
5 Retirar tasa de adquisicién de vivienda en UVR no VIS -752.65
6 Retirar oferta de vivienda -754.38
7 Retirar indice de Precios al Productor de Materiales (IPP) -755.77

Fuente: elaboracién propia.

Para ambos modelos se tiene un p_ valor: 3.988e-14 inferior a 0.05 con un R

cuadrado de 0.3164, es decir, que mejord con respecto al anterior que estaba en

0.29.

Esto significa que en ambos modelos las variables regresoras de mayor

significancia son la Tasa Repo y el ISE.

La eleccion de la Tasa Repo e ISE como las variables mas pertinentes en la

regresion no solo es respaldada por su resultado estadistico, sino también por su

relevancia tedrica en el contexto del fendmeno estudiado. Estas variables recogen

elementos cruciales que contribuyen a la explicacién del comportamiento de las
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ventas de vivienda, ya que incluyen datos del financiamiento, asi como el

comportamiento general de la economia, que podrian explicar mucho mejor la

demanda de vivienda en el pais.

Al correr el modelo de regresion lineal multiple con todas las variables se obtienen

los datos que pueden verse en las tablas 4 y 5:

Tabla 4. Estadisticas de la regresion de todas las variables

Coeficiente de correlacion mdltiple 0,57862859
Coeficiente de determinacion R"2 0,33481105
R”2 ajustado 0,29016749
Error tipico 0,09515484
Observaciones 160

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 5. Coeficientes

Variables Coeficientes Error tipico Probabilidad
Intercepcion -0,00975482 0,01116506 0,38369183
IPC -0,00074969 0,0259333 0,976976483
Tasa Repo -0,06644756| 0,03447518 0,055832083
UVR_VIS 0,02642201 0,02414135 0,275514446
UVR_No VIS -0,02676269 0,02624165 0,30945011
VIS 0,00315677 0,05689006 0,955823291
No VIS 0,00393861| 0,05751686 0,945497378
IPVN -0,02627223| 1,58150289 0,986768223
IPP_MatC 1,16083488 1,37429891 0,39964697
O_udsVda 0,21056689 0,37235611 0,572585185
ISE 3,06633737| 0,38371344|0.000000000000338

Fuente: elaboracién propia.

Al correr el modelo de regresién lineal maltiple con las variables determinadas por

el criterio de informacién Akaike (Tasa Repo e ISE) se obtiene lo que puede verse

enlastablas 6y 7:
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Tabla 6. Estadisticas de la regresion Tasa Repo e ISE

Coeficiente de correlacion multiple | 0,57007991
Coeficiente de determinacion R"2 0,32499111
R”2 ajustado 0,31639227
Error tipico 0,09338055
Observaciones 160

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 7. Coeficientes

Variables Coeficientes | Error tipico Probabilidad
Intercepcion 0,00443321 | 0,00758616 0,55980209
Tasa Repo 0,06202676 | 0,02328055 0,00851994
ISE 3,08085953 | 0,37033315 | 0.0000000000000401

Fuente: elaboracién propia.
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COBERTURA DE RIESGO DE TASAS DE INTERES

Instrumento de cobertura IRS

Un IRS (Interest Rate Swap, por sus siglas en inglés) es un contrato financiero
derivado que se utiliza para gestionar los riesgos de las tasas de interés, y puede
ser una herramienta Util para proteger a las partes involucradas de posibles
fluctuaciones en los costos financieros durante la construccion de un proyecto;
también es efectivo para disminuir la volatilidad de un portafolio de deuda, para una
mejor planeacion financiera y un manejo de los costos con mayor precision.

A continuacion, se detalla como se estructura una IRS con base en la recopilacion

de ofertas comerciales de dos entidades financieras: Ital y Davivienda (figura 9).

eEntidad financiera
que proporciona el
crédito constructor
FINANCIADOR al constructor para
el desarrollo del
proyecto

BANCO

eCompafiia encargada de la
CONSTRUCTOR construccion, comercializacion
y gerencia del proyecto
inmobiliario  que  requiere
financiacion y cobertura

*Es la entidad
CONTRAPARTE financiera

IRS con la que se
estructura el
IRS

Figura 9. Estructura de un IRS

Fuente: elaboracion propia.
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Durante el periodo de construccion, las tasas de interés pueden fluctuar debido a
cambios en las condiciones del mercado financiero y econdémico. Estas
fluctuaciones pueden afectar el costo del crédito y, por lo tanto, el flujo de efectivo
del promotor o constructor. Para mitigar dicho riesgo el constructor puede celebrar
un contrato de IRS con una contraparte del sector financiero, en el cual ambas
partes acuerdan el intercambio de flujo de efectivo basados en las tasas de interés,
teniendo en cuenta que durante la vigencia del crédito constructor solo se pagan
intereses hasta la finalizacion de la obra, y la fuente de pago se garantizara con las
subrogaciones de los créditos de largo plazo que adquieran los potenciales

compradores.

En un IRS, una de las partes acuerda pagar una tasa de interés fija, mientras que
la otra paga una tasa de interés variable. Por ejemplo, el constructor puede pagar
una tasa de interés fija al banco, y la contraparte paga una tasa variable al
constructor, lo que ayuda a estabilizar los pagos de intereses del constructor y

disminuir la incertidumbre en los costos de financiamiento durante la construccion.

Para tener claridad sobre el funcionamiento de un IRS en crédito constructor se
propone el siguiente ejemplo: la constructora XYZ esté llevando a cabo el desarrollo
de un proyecto de vivienda No VIS y requiere un crédito constructor para el cierre
financiero del mismo. Busca entonces, a través de una entidad financiera, obtener
un crédito constructor de 10.000 millones de pesos a una tasa de interés variable
vinculada a la UVR més unos puntos adicionales. En este momento, la tasa de

interés variable es del 3 % mas UVR.

Sin embargo, la constructora XYZ quiere asegurar los pagos de los intereses del
crédito constructor y no verse afectada por la volatilidad de las tasas de interés, ya
que las fluctuaciones podrian aumentar sus costos de financiamiento y su

presupuesto durante el periodo de construccion.
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Para mitigar este riesgo, la constructora decide celebrar un IRS con una contraparte
financiera, llamada Institucion Financiera BB. En este IRS las partes acuerdan lo

siguiente:

La constructora XYZ pagara a Institucion Financiera BB una tasa de interés fija del
15 % anual sobre los 10.000 millones de pesos del crédito constructor durante un

periodo de 2 afos.

La Institucion Financiera BB pagara a la constructora XYZ la tasa de interés variable

basada en UVR mas un margen durante el mismo periodo.

Si las tasas de interés aumentan durante el periodo de construccion y la tasa UVR
sube al 20 %, la constructora XYZ seguira pagando el 15 % fijo acordado a la
Institucion Financiera BB, pero recibira el 20 % variable, lo que compensara

parcialmente el aumento en sus costos de financiamiento del crédito constructor.

Por otro lado, si las tasas de interés disminuyen y la tasa UVR cae al 10 %, la
constructora XYZ continuaréd pagando el 15 % fijo, pero ahora solo recibira el 10 %
variable de Institucion Financiera BB. En este caso, la constructora XYZ pagara un
poco mas de lo que pagaria en un escenario de tasas de interés fijas, pero aun asi

habra limitado su riesgo de tasas de interés al principio (figura 10).
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____________________________________________

5 SWAP EN IBR (COMPRA)

1
1
:
: : TASA FIJA
1
1
1
1

CARTERA SINTETICA EN TASA FIJA

TASA FIJA
| CLIENTE BANCOY [

Figura 10. Perfil de pagos de un swap

Fuente: elaboracién propia.

En resumen, el IRS le permite a la constructora estabilizar los pagos de intereses
durante la construccion del proyecto al intercambiar los flujos de efectivo con la
institucion financiera. Aunque pueden existir costos asociados con el IRS, no puede
negarse que proporciona una disminucion del riesgo de tasas de interés en un
crédito constructor y brinda seguridad financiera durante el proyecto de
construccion. Es importante recordar que este es un ejemplo simplificado, y en la
practica, los términos y las condiciones de un IRS pueden ser mas complejos y
personalizados segun las necesidades de las partes involucradas. Mitigar los
riesgos asociados a las politicas macroeconomicas en el sector de la construccion
requiere una combinacién de planificacion estratégica, diversificacion, gestion
financiera solida y una vigilancia constante del entorno politico y economico. Las
empresas que adoptan un enfoque proactivo en la gestion de estos riesgos estaran
mejor preparadas para enfrentar los desafios que puedan surgir. Cada proyecto de

construccion es diferente, por lo que las estrategias de gestién de riesgos deben
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modificarse de acuerdo con las circunstancias especificas. Es importante trabajar
con profesionales financieros y legales especializados en la industria de la

construccion para desarrollar estrategias efectivas de mitigacion de riesgos.

Requisitos y caracteristicas de IRS en dos bancos principales

Davivienda
Plazo y precio

El plazo maximo de la operacion es de 15 afios y su precio depende de las curvas

de las tasas de interés. El cliente negocia directamente con la Mesa de Dinero.

Modalidad de cumplimiento

Pueden cumplirse solo bajo modalidad financiera: ambos flujos se expresan en la
misma moneda y se gira la diferencia entre el flujo que se va a pagar y el flujo que

se va a recibir.

Monedas e indicadores

Se encuentra disponible para las siguientes monedas e indicadores:

COP: Tasa fija, IBR, IPC

USD: Tasa fija, LIBOR*/SOFR

Nota: la tasa LIBOR ser& descontinuada a partir de junio de 2023, por tal razén no
se podran realizar nuevas operaciones con la misma a partir de enero del 2022. En

reemplazo de la tasa LIBOR entra a funcionar la tasa SOFR.
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Condiciones legales

Para la celebracidon de estas operaciones se requiere tener firmado:

e Contrato Marco de Derivados, para la celebracién de operaciones de clientes
residentes colombianos.

e« Contrato ISDA (International Swaps and Derivatives Association) para
operaciones OTC (Over the Counter) de clientes internacionales.

« Contrato CDEA (Cleared Derivatives Execution Agreement) para operaciones por

camara de clientes internacionales.

Itad

Swap de tasas de interés (Interest Rate Swap, IRS)

Descripcion: el swap o la permuta financiera es un contrato entre dos partes que
acuerdan intercambiar flujos de dinero en el tiempo de las obligaciones, lo cual
financieramente se asimila a una serie de contratos FRA (Forward Rate

Agreements).

El caso de tasa de interés se refiere a un contrato entre dos partes que desean
intercambiar los intereses derivados de pagos o cobros de obligaciones que se
tienen, pero calculados para diferentes tipos de tasa (fija o variable). En este tipo de
contrato no existe traspaso del principal (modalidad non-delivery) y se hace sobre

la misma moneda.

El cliente puede intercambiar la deuda que tenga indexada a la IBR por una tasa fija

0 viceversa.
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Beneficios

« Alternativa para optimizar la estructura del balance.

e« Acceso a condiciones de financiamiento méas favorables que las que se
obtendrian directamente en un préstamo.

« No hay necesidad de modificar las condiciones de la deuda subyacente.

« No disminuye la liquidez de la compafia en el momento de contratacion.

e Se puede realizar para cubrir una deuda amortizable.

o Es posible cancelarlo antes del vencimiento establecido.

e El cliente recibira el servicio de cubrir sus flujos de tasas de interés e Itau
CorpBanca Colombia S. A. le pueda ofrecer mecanismos de cobertura para tales
flujos.

« El cliente recibira el servicio de cubrir sus flujos de tasas de interés mediante los
mecanismos de cobertura que el banco le puede ofrecer para tales flujos (figura
11).

® O
- [ ciene | >
@ IBR+ Spread
(Crédito
Contratado)

Figura 11. Swap de tasas de interés en ITAU

Fuente: elaboracion propia.

En este ejemplo el cliente tiene una deuda de largo plazo indexada a la IBR y

considera que este indicador va a subir y sus gastos financieros se van a
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incrementar. Para prevenir este suceso realiza un swap de tasa de interés con lItad,
donde se intercambia la tasa variable (IBR + spread) por una tasa fija. En este caso,
el cliente paga intereses a Itau a la tasa fija pactada en el swap, e Ital paga al cliente
la tasa variable a la que tenia su deuda originalmente. El cliente paga los intereses
de su deuda original con el dinero entregado por Itad.

Requisitos:

e Tener aprobada y vigente la linea de riesgo con el banco para operaciones de
tesoreria.

e Conocer claramente las condiciones de los pagos o ingresos futuros (fecha,
monto, proveniencia, destino).

e Luego del cierre, el cliente debera concretar la operacion por medio de un

contrato.
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CONCLUSIONES

La revision de la literatura, junto con el analisis del contexto internacional y nacional,
han proporcionado informacion importante sobre la demanda de viviendas en
Colombia. Los resultados sugieren una disminucion notable en las ventas de
viviendas en los ultimos meses del periodo evaluado. Como resultado de la prueba
de la regresion lineal multiple se puede concluir que tanto la Tasa Repo como el
indicador de seguimiento a la economia son las variables macro que mejor explican
el comportamiento de la demanda de vivienda. Esta caida en la demanda también
esta influenciada por diversas condiciones macroeconomicas, tendencias de
precios y los subsidios de vivienda. De igual manera, se sugiere a las empresas
constructoras hacer uso de instrumentos de coberturas como, por ejemplo: los

swaps, de tal forma que puedan mitigar el riesgo asociado a las tasas de interés.

Estos hallazgos reafirman la importancia de monitorear de cerca la dinamica del
mercado de vivienda y considerar politicas publicas de ayudas al sector como lo
planteado por el Gobierno, que a través de Findeter y el Fondo Nacional del Ahorro
busca reactivar el sector por medio de nuevos créditos hipotecarios y asi estimular

la demanda en el futuro.
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RECOMENDACIONES

El ejercicio de la construccién en Colombia, la comercializacion de inmuebles y la
demanda de estos, como se detallé en esta investigacion, esta expuesto no solo a
riesgos operativos y financieros, sino también a los impactos que generan los
cambios en las politicas macroecondmicas del pais, entendiendo que las decisiones
del Gobierno generan cambios en la economia que tienen incidencia en la oferta 'y
demanda de los proyectos de vivienda. A continuacion, algunas estrategias de
gestion de riesgo que pueden ayudar a disminuir los riesgos asociados con las

politicas monetarias:

1. Contratos de precios fijos: en lugar de depender de precios variables o de
mercado para los materiales y la mano de obra, algunos contratos de
construccion utilizan precios fijos para protegerse contra los aumentos

inesperados en los costos durante el proyecto.

2. Coberturas de materias primas: si una empresa de construccion es
particularmente vulnerable a fluctuaciones en los precios de las materias
primas, como el acero o el petroleo, puede utilizar estrategias de cobertura
financiera, como contratos de futuros u opciones, para bloquear los precios

y protegerse contra los aumentos inesperados.

3. Contratos de arrendamiento a largo plazo: para proyectos de construccion
gue involucran la adquisicion de equipos costosos, como grdas o maquinaria
pesada, los contratos de arrendamiento a largo plazo pueden ayudar a
suavizar los costos a lo largo del tiempo y reducir la exposicién a la

depreciacién y la obsolescencia.

4. Gestion de riesgos de tipo de cambio: si una empresa de construccién trabaja

en proyectos internacionales, puede estar expuesta al riesgo de cambio de
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divisas. La gestion de este riesgo a través de instrumentos financieros como

contratos a plazo u opciones de cambio puede ser esencial.

Diversificacion de proyectos y clientes: no depender en exceso de un solo
cliente o de un tipo especifico de proyecto puede ayudar a suavizar los
impactos negativos de cambios en las politicas macroeconémicas. La
diversificacion puede proporcionar una cartera de proyectos mas resistente

a las fluctuaciones econémicas.

Estrategia de contratos y clausulas de renegociacion: al celebrar contratos
de construccion es importante incluir clausulas de renegociacion que
permitan ajustar los términos del contrato en caso de cambios significativos
en las condiciones econdmicas o politicas. Esto puede ayudar a proteger los

margenes y los intereses de la empresa.

Gestion de riesgos de costos financieros: si una empresa de construccion
utiliza recursos del sector financiero para la realizacion de los proyectos de
vivienda esté expuesta a la fluctuacion de tasas y al incremento de los costos
financieros. La gestidn de este riesgo a través de coberturas financieras

permitiria una planeacion en los costos mas acertada.

Este apartado se centra en los costos de financiamiento y los instrumentos de

cobertura a los que las empresas constructoras pueden recurrir para mitigar estos

riesgos de exposicion, y ante los posibles cambios en la tasa de interés de los

créditos del constructor.

De igual manera, se sugiere el aumento de politicas publicas que contribuyan con

el fortalecimiento del sector, pues dada la disminucién notable en las ventas de

vivienda en los ultimos afios y su potencial impacto en la economia es esencial que

el Gobierno tome medidas proactivas. Estas politicas deberian enfocarse en
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proporcionar incentivos fiscales, facilitar el acceso a crédito hipotecario, promover
la inversion en infraestructura, y fomentar la construccién sostenible. Se recomienda
un enfoque integral y orientado a la colaboracion entre el sector publico y privado

para impulsar de nuevo la demanda de vivienda.
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