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Resumen

Explorar los factores crediticios en materia de vivienda nueva NO VIS, permite diversas miradas
a las dinamicas sociales que faciliten acceder o no a ella. En este sentido, determinar los efectos
del crédito hipotecario sobre el precio de la vivienda nueva no VIS en la ciudad de Medellin para
el periodo comprendido entre 2009 — 2017, mas alld de permitirnos evidenciar que estas variables
estan inversamente relacionadas, nos permite identificar otros factores econdmicos relevantes para
dicho estudio. La metodologia usada en esta investigacion es un modelo de oferta y demanda, para
establecer la relacion entre la tasa hipotecaria y el precio del metro cuadrado para la vivienda nueva
NO VIS. Utilizando un modelo auto regresivo de medias méviles (ARIMA) y Minimos Cuadrados
en Tres Etapas (MC3E) se evidencia que la variable con mayor impacto sobre el precio de la
vivienda es la Tasa hipotecaria, a una mayor tasa de interés las cantidades demandadas y ofertadas
son menores.
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Abstract

Exploring the credit factors in new housing NO VIS, allows different views of social dynamics
that facilitate access or not to it. In this sense, determine the effects of the mortgage loan on the
price of new non-VIS housing in the city of Medellin for the period between 2009, and the first
half of 2017; beyond allowing us to show that these variables are inversely related, it allows us to
identify other economic factors relevant to this study. The methodology used for this research was
based on the supply and demand functions, in order to establish the relationship between the
mortgage rate and the price per square meter for new housing NO VIS. Using an autoregressive
moving average model and three-stage least squares model, it is evident that the variable with the
greatest impact on housing prices is the Mortgage Rate, presenting a negative relationship for both
the supply and demand functions.

Key words: Mortgage rate, mortgage credit, new housing price, NO VIS housing
Clasificacion JEL: D43, L16, L74.



1. Introduccion

La vivienda es una necesidad basica de la poblacion, asi que en la Constitucion Politica de
Colombia de 1991 se consagré como un derecho fundamental en su articulo 51 “Todos los
colombianos tienen derecho a vivienda digna” (Asamblea Nacional Constituyente, 1991, pag. 21)
y en este sentido resulta atin mas relevante para la mayoria de los colombianos la posibilidad de
acceso al crédito para financiar la compra de dicho bien. Pero a su vez, tanto el crédito como la
tasa a la cual el Banco presta dinero, estan directamente relacionados con los ingresos que tenga
cada persona.

En concordancia con lo anterior, la vivienda es, ha sido y sera uno de los activos fisicos
mas importantes para las familias, y su precio es generalmente muy superior a los ingresos
potenciales de los demandantes de dicho bien. Por ello, adquirirla es viable en la mayoria de los
casos solo a través del endeudamiento a largo plazo que se obtiene por medio de los bancos
(Arrieta, 2005). En tal sentido, es fundamental de toda politica habitacional el financiamiento de
la vivienda (Urrutia & Namen, 2012).

Las politicas publicas nacionales, como la del subsidio de la tasa de interés para la clase
media que se han implementado a través de los programas FRECH y MI CASA YA para vivienda
NO VIS, incentivan la compra de vivienda. Este subsidio aplica inicamente para viviendas cuyo
valor sea mayor a 135 y menor o igual a 335 smmlv.

Ahora bien, parte de los grandes beneficiarios con el programa de subsidios a la tasa de
interés dentro del programa MI CASA YA, ademds de los acreedores de vivienda, seran los
constructores, porque el programa estd enmarcado en el Plan de Impulso a la Productividad y el
Empleo (PIPE 2.0), el cual busca mejorar la tasa de empleabilidad. Por tanto, la mejor forma de
hacerlo es por medio de los sectores que mayor aporte hacen al PIB, como lo es el sector de la
construccion en el entendido que “El crecimiento del sector Construccion en el 2016 se explica
por la variacion positiva de Construccion de edificaciones con 6,0 % y de Trabajos de construccion
de obras civiles con 2,4 %” (DANE, 2016, pag. 2).

En los ultimos afos se ha presentado un incremento tanto en los precios de vivienda nueva
como en la deuda de los hogares, hecho que acompafniado de los programas del gobierno de los
subsidios a las tasas de interés ha provocado una caida de las mismas, y también a generado que
el endeudamiento de los hogares supere niveles historicos relacionados con su ingreso (OCDE,
2015).

Este crecimiento en los precios de vivienda se dio durante doce afios, inclusive por encima
de la inflacion. Sin embargo para el afio 2015 tuvo un cambio de tendencia, afio en el cual ocurri6
lo mismo con los costos de construccion de vivienda, teniendo estos tltimos un mayor crecimiento
que los precios lo cual quiere decir que hay un menor margen para los constructores (BBVA ,
2016).

Los precios de vivienda nueva se pueden incrementar debido a varios fenomenos, uno de
los cuales se da cuando hay muchos inversionistas demandando este tipo de bienes, esto genera un
aumento en los precios, y al mismo tiempo un aumento en la construccion para satisfacer dicha
demanda. De esta forma puede haber un momento en el que la oferta supere la demanda, generando
en este sentido una burbuja inmobiliaria, dado que se ha presentado un incremento significativo
en la construccion de vivienda, en las solicitudes de licencia de construccion y el endeudamiento
de los hogares. Situacién que debe estar en observacion constante debido a que en Colombia en
los ultimos tiempos, la construccion ha sido un jalonador de varios sectores de la economia, y
aporta en gran porcentaje a la disminucion de la tasa de desempleo (Nieto, 2012).



Sin embargo, pese a todos los esfuerzos que desde la politica publica se hacen para que las
personas puedan acceder a la compra de vivienda; la falta de un empleo estable y la informalidad
laboral representan una barrera para adquirirla, porque si no se demuestra el nivel de ingresos ante
una entidad financiera, no es posible acceder a créditos (ASOBANCARIA, 2015).

Es importante aclarar que la investigacion se centra en la vivienda nueva NO VIS en
Medellin, ya que de acuerdo con la informacion estadistica del DANE, Antioquia después de
Bogota es la region que presenta un mayor crecimiento en créditos hipotecarios, presentando una
variacion anual del 11% para el 2016. En todo el pais, el saldo de créditos para viviendas NO VIS
es el que tiene mayor proporcion sobre toda la cartera (DANE, 2017).

Esta investigacion es de interés para los constructores dado que de acuerdo con los reportes
del DANE, el sector de la construccion de vivienda NO VIS en el pais, y también para el Valle de
Aburré estd en crecimiento. Para ellos es importante que existan personas a quienes se les otorguen
los créditos para la adquisicion de dicho bien.

El objetivo general de este trabajo consiste en determinar cudl es el efecto del crédito
hipotecario sobre el precio de la vivienda nueva NO VIS en Medellin entre 2009 y primer semestre
del 2017. Para establecer dicha relacion se usan modelos econométricos a partir de modelos
ARIMA y Minimos Cuadrados en tres etapas, para estimar cuales son los principales
determinantes del precio de la vivienda, y a su vez, corregir problemas de endogeneidad.

Entre los principales resultados que se obtienen en esta investigacion es que la tasa de
interés hipotecaria es una de las variables que mayor impacto tiene sobre el precio de la vivienda.
Una disminucion del 1% en esta incrementa el precio de la oferta del M2 de vivienda en
$COP58.739, esta misma variacion porcentual genera un incremento del precio de la demanda del
M2 de vivienda en $COP31.173.

Este articulo estd estructurado de la siguiente forma, en éste apartado se encuentra la
introduccion. Posteriormente se hace una revision de literatura con relacion a estudios previos que
se hayan realizada para este mercado y las metodologias usadas y se analizan los hechos estilizados
a partir de la descripcion de las principales variables para este sector. En la cuarta seccion se
presenta la metodologia. Seguidamente, se realiza un analisis de los resultados obtenidos, para
finalmente tener unas conclusiones derivadas del estudio.



2. Marco conceptual

Algunas de las razones por las cuales resulta importante el estudio del precio de la vivienda,
es porque finalmente el precio del bien es un factor definitivo para decidir si realizar o no la
inversion en vivienda. Ademads, la vivienda representa uno de los activos mas importantes en lo
que se refiere a los elementos de riqueza de las familias (Rendon & Ramirez, 2016).

Cuando se hace un analisis del significado de la vivienda para los hogares colombianos,
encontramos que es un bien basico, el cual en la mayoria de los casos, de ser adquirido, se hace
una sola vez en la vida de un hogar. Esto debido a su alto precio, los requerimientos para su
respectiva financiacion, y la cuota inicial que se debe tener para su compra (Lopez & Salamanca ,
2009).

Existe una relacion directa entre los precios de vivienda y los créditos que las familias
realizan para los mismos (Grafico 1), dado que ante un incremento en los precios, sera mayor el
valor que se debera financiar en la compra de vivienda (Lopez, 2004).

Grafico 1. Precio del metro cuadrado vs Cartera Hipotecaria de vivienda.
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El ingreso de los hogares y su capacidad de endeudamiento, es importante porque a partir
de estos factores los bancos pueden disminuir o aumentar las diferentes opciones de crédito y su
participacion dentro del mercado inmobiliario (Rendon & Ramirez, 2016).

Mediante un modelo de equilibrio general dinamico que aplican Lopez y Salamanca
(2009), se obtienen resultados importantes; entre los cuales cabe destacar: primero, que los hogares
toman decisiones de inversion en propiedad raiz con relacién a los cambios que tengan en sus
ingresos laborales y al precio que tenga el bien, y segundo, que existe un efecto colateral para la
adquisicion de vivienda, el cual estd dado por el crédito debido a que es dificil para la entidad que
realiza el préstamo determinar si el acreedor cuenta con los recursos necesarios para pagarlo.

Ahora bien, si hacemos un analisis del contexto internacional del otorgamiento de los
créditos para la adquisicion de vivienda, ocurre algo similar: en Espafia por ejemplo, antes de la



burbuja inmobiliaria en 2008, era suficiente con tener la cuenta de ndmina para demostrar el nivel
de ingresos que permitiera cumplir con los compromisos del crédito. Sin embargo, como
consecuencia de la crisis, en la cual aumentaron las tasas de desempleo, incrementandose la
morosidad de la cartera y quedando algunos créditos impagos, tuvieron que recurrir a medidas con
mayor certeza de cumplimiento, como contratar seguros, plan de pensién con aportes minimos,
entre otros; todos estos bajo la responsabilidad de la entidad que otorga el crédito (Labrador, 2015).

Una de las variables criticas por las instituciones crediticias en el momento de hacer la
aprobacion del crédito y sus condiciones, es siempre la probabilidad de incumplimiento de pago.
La conducta de pago de las personas tomadoras de un crédito de vivienda, depende
fundamentalmente de los ingresos que la persona tenga. Pero adicionalmente hay otras variables
de caracter personal como la edad, el género, estado civil, que también influyen. Identificar estas
causales de riesgo y la cuantificacion de la probabilidad de incumplimiento en los pagos de los
créditos, son aspectos que influencian directamente la mision crediticia de las instituciones
financieras, en su estabilidad y en el aporte al desarrollo financiero de la economia (Ormazabal,
2014).

Saldarriaga (2006) para definir los determinantes de la construccion se basa en modelos de
oferta y demanda en los que determina que la actividad constructora debe disminuir en la medida
en la que las tasa de los créditos hipotecarios aumenta, de igual forma sucede cuando hay
incrementos en la tasa de cambio, dado que la mayor parte de los insumos para este sector son
importados. Ademas, concluye que un aumento en el acceso al crédito en general favorece el sector
constructor.

Asi mismo Berger-Thomson y Ellis (2004) utilizan modelos de oferta y demanda donde un
aumento frente a la tasa de interés disminuye la demanda de consumo de vivienda. En el estudio
que estos autores realizan para el Reino Unido, Australia, Estados Unidos y Canada encuentran
que hay mayor sensibilidad en los primeros paises citados, en los cuales los créditos hipotecarios
se realizan con tasa de interés variable; mientras que para los otros paises de estudio se genera una
menor sensibilidad frente a la tasa de interés, dado que se han implementado mecanismos de
crédito con tasa fija. Ademas, aclaran que la inversion en vivienda es uno de los factores mas
ciclicos del PIB, y que dicha ciclicidad proviene de la sensibilidad de la tasa de interés.

Igualmente Ortiz y Chavez (2013) afirman que un incremento en las tasa de interés genera
una disminucion en la demanda de vivienda debido a que esto se traduce en un mayor costo de la
deuda. Caso contrario ocurre con el alza en los precios del bien, lo cual produce una mayor
demanda del inmueble, situaciéon que va en contravia de la teoria econdmica, pero esta explicada
por la valorizacion del bien que es perdurable en el tiempo.

En diversos estudios a nivel nacional e internacional que hacen referencia a los precios de
la vivienda nueva, se ha encontrado que sus determinantes, entre otros, son el ingreso de los
hogares y las tasas de interés hipotecaria (Garcia-Rendon, Diaz, Upegui & Velasquez, 2019;
Clavijo, Janna & Mufioz, 2005; Kennedy & Andersen, 1994; Kenny, 1999; Englund & loannides,
1997; Kasparova & White, 2010; Agnello & Schauknecht, 2009). Seglin Castellanos (2010),
Amézquita y Sanchez (2012), Pefia, Ruiz, & Garcia (2004); Clavijo et al. (2005), Miihleisen &
Kaufman (2003), Nicholson (2008) otra de las variables que resulta fundamental para determinar
los precios del inmueble es el costo asociado a la construccion del mismo.

Para el caso chino, Chow y Niu (2015) realizan un estudio del mercado de vivienda y encuentran
que la demanda de vivienda esta explicada principalmente por el ingreso real y los precios
relativos, y Gaulard (2014) habla de una burbuja inmobiliaria en China provocada por el



crecimiento desmesurado de los préstamos al sector privado, lo cual puede llevar a un
sobrendeudamiento de un gran nimero de constructores.



3. Hechos Estilizados

Crédito hipotecario en Colombia

La historia del crédito hipotecario en Colombia, se da a partir del afio 1923 cuando fueron
creados el Banco de la Republica y la Superintendencia Bancaria.

El crédito externo fue parte de la financiacion del crédito hipotecario en los afios veinte.
En 1929 a raiz de la crisis econdémica de la Gran Depresion se genera una crisis financiera, y en
especial de la Banca Hipotecaria. El gobierno crea en 1931 La Caja de Crédito Agrario, y por
Decreto 211 de 1932, el Banco Central Hipotecario (BCH) con el fin de realizar operaciones
hipotecarias a plazos inferiores a 10 afios. Posteriormente, en 1937 fue creado el Instituto de
Crédito territorial buscando una solucion al déficit de vivienda de estratos bajos. Dicha institucion,
presento dificultades con la eficacia de su cartera, pero al mismo tiempo ofrecié un avance
importante en la medida en que atendi6 a una parte de la poblacion que requeria con urgencia
acceder a solucion de vivienda en los niveles socioecondmicos mas necesitados (Urrutia & Namen,
2012).

Solo hasta 1960, se establecen modificaciones al impuesto a la renta y la creacion del
impuesto especial a la vivienda bajo la Ley 81 del afio mencionado. Lo anterior, buscando que las
cédulas hipotecarias se convirtieran en un papel mas efectivo, porque era a través de estos
documentos con amortizaciéon de largo plazo como se fondeaba el crédito del BCH. Esa
modificacion, le permitié al Banco Central Hipotecario aumentar los créditos, porque con los
beneficios asignados, las cédulas se convirtieron en una inversion atractiva. Fue el BCH dominante
en el mercado de préstamos para vivienda hasta 1972, cuando fueron constituidas las
Corporaciones de Ahorro y Préstamo.

Segiin Cuervo y Jaramillo (2009), en 1972 se crea la Unidad de Poder Adquisitivo
Constante (UPAC), la cual consistia en contabilizar en una unidad que se actualizaba de acuerdo
a la inflacién tanto los depdsitos de los ahorradores como los compromisos de los deudores, y sus
objetivos eran garantizarle a los ahorradores rendimientos en sus depositos, y normalizar el
desempefio de los préstamos a largo plazo. Ademas, es importante resaltar que con este sistema se
privatizo la canalizacion del ahorro a través de las entidades financieras privadas llamadas
Corporaciones de Ahorro y Vivienda.

Los ahorradores en UPAC tenian disponibilidad inmediata de sus fondos, y este privilegio
del sistema conquisté un alto volumen de ahorro que tenia que ser destinado al sector de la
construccion. De esta manera, el sistema se estabilizo con un nivel de fondos considerable.

El UPAC también generd algunos problemas debido a que la financiacion de vivienda se
centraliz6 en los sectores mas altos, donde habia una alta demanda solvente insatisfecha porque
no tenian financiacion, y aunque la demanda se amplid, se establecieron precios altos que, atados
a los intereses relativamente bajos que se ofrecian, se generaba una alta rentabilidad para el
fomento del sector de la construccion de la vivienda (Cuervo & Jaramillo, 2009).

Segtin Urrutia & Namen (2012), fue a partir de los afios noventa cuando el Estado brinda
subsidios a familias de bajos recursos para que puedan comprar vivienda de interés social a través
del crédito. En esta misma década, hubo un gran apogeo del crédito hipotecario dado el ingreso de
capitales del exterior y el incremento en los precios de la vivienda el cual sélo se mantuvo hasta
finales de esta década como consecuencia de la reforma en el sector financiero introducida en el
afio 1990, y el deterioro de la calidad de la cartera hipotecaria (Cardenas & Badel, 2003).

Esto conllevo a una nueva reforma en el sistema hipotecario, a partir de la que se crea la
Unidad de Valor Real, en adelante la UVR, la cual contempla la inflacion anual, y no otros factores



que pudiesen aumentar las deudas de los acreedores de vivienda, situacidon que se venia
presentando con el sistema UPAC. En la actualidad la UVR mas que una unidad que permite
determinar el interés de financiacion es usada por el Estado para la colocacion de TES. Lo anterior,
debido a que hoy en dia la mayoria de las personas acceden principalmente a créditos bancarios
en pesos (Urrutia & Namen, 2012).

Tasa de interés hipotecaria

Teoricamente los créditos hipotecarios se ven afectados por diferentes factores que tienen
que ver con la oferta y la demanda, entre los que se logra evidenciar el plazo, los precios de la
vivienda, el ingreso de los hogares, entre otros. Pese a que el crédito hipotecario es uno de los
componentes de gran importancia en la economia y bienestar de los hogares, son pocos los estudios
que determinan cuales son las variables que afectan el costo del crédito hipotecario.

En estudio realizado en 2008, se encontrd que hay una relacion directa entre las tasas de
interés hipotecario y la tasa de rendimiento de los TES a diez afios, es asi como se puede evidenciar
que las politicas monetarias llegan a influir en las tasas de interés hipotecario, de forma tal que si
se mantienen unos indices bajos de inflacion es posible garantizar unos niveles similares en las
tasa de interés (Vargas, Hamann, & Gonzalez, 2010). Como se puede observar en el grafico 2, la
tasa hipotecaria para el periodo de estudio ha disminuido.

Grafico 2. Tasa hipotecaria en pesos vs Precio promedio del metro cuadrado en Medellin vivienda
NO VIS.
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Precios de Vivienda

Tal como sucede en Chile, ocurre en la mayoria de paises donde el efecto riqueza de las
familias depende mas del sector inmobiliario que del financiero y, por ende, son las variables
macroeconémicas las que contribuyen a la determinacion de los precios de vivienda. Algunas de
las variables més relevantes son la renta disponible de las familia, créditos hipotecarios (tipos y
flexibilizacion de los mismos) y factores demograficos (Rosalinda, 2012).
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A partir del Grafico 2 se puede evidenciar como el precio del m2 en Medellin para la
vivienda NO VIS tiene una tendencia alcista. Esto no solo se presenta en esta ciudad, sino que es
un efecto generalizado a nivel Pais. Este incremento de precios estd explicado por diversos
factores, uno de ellos es la recuperacion que se ha generado de los mismos luego de la crisis de los
90, en la cual disminuyeron alrededor de un 40% los precios de los bienes. Otras de las razones
son el crecimiento de ingreso promedio de los hogares, y la falta de tierra urbanizable (Herndndez
& Piraquive, 2014).

Adicionalmente, segiin Garcia-Rendon ef al. (2019) las politicas publicas han jugado un
papel trascendental en el incremento de estos precios, tal es el caso de los subsidios a la tasa de
interés (FRECH), y las actualizaciones que se han generado al Plan de Ordenamiento Territorial
(POT) de Medellin, el cual en su ultima version introdujo restricciones en los indices de
construccion, traduciéndose en mayores costos para los constructores, los cuales son transferidos
al inversionista.

Frech

El Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria, conocido como
FRECH, fue creado mediante los articulos 48 y 49 de la ley 546 de 1999, los cuales fueron
posteriormente reglamentados a través del decreto 2670 de 2000. Sin embargo, estas normas y
posteriores s6lo definieron la proveniencia de los recursos que constituirian el fondo, la colocacion
de los mismos en el mercado y la forma de acceso que tendrian las entidades financieras a los
recursos que se encuentran en este fondo.

Solo hasta la ley 1450 de 2011, especificamente en su articulo 123, destina los recursos del
FRECH para dar subsidios a la tasa de interés a los acreedores de vivienda nueva bien fuera
mediante crédito de vivienda o leasing habitacional. No obstante, en su decreto reglamentario de
2012 puede evidenciarse que a este beneficio sdlo podrian acceder quienes realizaran compras de
viviendas VIP (70 SMLMV) y VIS (135 SMLMV).

Dado que el Fondo atn cuenta con recursos, en el 2013 bajo el Decreto 0701 el Gobierno
Nacional define ampliar este privilegio para compradores de Vivienda NO VIS; y es asi como
dado el éxito que han tenido estos programas, han continuado y se mantienen vigentes bajo
diferentes denominaciones, a pesar de que para el periodo de estudio ha presentado una tendencia
decreciente.

Inicialmente el FRECH no VIS se establecio para viviendas que se encontraran en el rango
entre 135 y 335 SMLMV reduciendo la tasa de interés en 2.5% y con una cobertura de 50.000
beneficiarios entre 2016 y 2017, a partir de septiembre de 2017 se amplié dicho rango para
viviendas que tuvieran un costo de hasta 435 SMLMYV y 20.000 beneficiarios por aiio entre 2018-
2019 (Ministerio de vivienda).
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4. Metodologia y datos

Segtin Nicholson (2008) la teoria microeconémica establece que tanto los precios como la
cantidad de equilibrio en un mercado estan dados por la interaccion de la oferta y la demanda. De
forma que los precios son determinados por el punto en el que se encuentran el precio que los
demandantes estan dispuestos a pagar, y las cantidades que las empresas estén dispuestas a
construir. De esta manera se establece que los precios de mercado estan determinados tanto por la
oferta como la demanda. No obstante, gran parte de los constructores financian sus proyectos y
generalmente las entidades bancarias no otorgan los créditos de financiacion, hasta tanto estos no
alcanzan su punto de equilibrio, y por tanto, la demanda jalona, en gran medida, la oferta.

Como se puede inferir de la revision de la literatura se han utilizado modelos de oferta y
demanda para estudios similares al de ese trabajo, como es el caso de Clavijo ef al. (2005) quienes
determinan que la construccion de vivienda desde la demanda esta dada por los ingresos de los
hogares, la tasa de interés y el precio de la vivienda, concluyendo asi que la demanda de vivienda
depende en gran proporcidn al costo de su financiacion. Por otro lado, Pelaez (2017), a partir de
estos mismos modelos concluye que en la medida que haya una mayor demanda de vivienda se
generara un incremento en los precios de la misma, y desde la oferta hay incentivos a producir y
vender més cuando los precios aumentan. También habla del efecto que tiene el crédito hipotecario
sobre la estructuracion de los precios tanto desde la oferta como desde la demanda.

Otro estudio que utiliz6 modelos de oferta y demanda fue realizado por Kenny (1999) para
el mercado de vivienda en Irlanda, el cual concluye que frente a aumentos en los ingresos, resulta
un incremento proporcional en la demanda de los inmuebles. También establece que ante un
incremento en los precios del bien y la tasa hipotecaria la demanda responde de manera negativa.
Desde la oferta concluye que el incremento en los costos de construccidon genera que haya un
aumento en el precio final de la vivienda.

Este estudio en la metodologia también utiliza un modelo de oferta y demanda por medio
de ecuaciones simultaneas. La cual se estima por medio de tres técnicas diferentes: minimos
cuadrados ordinarios (MCO), que presenta problemas de endogeneidad, y dicho problema es
corregido a través del modelo ARIMA y minimos cuadrados en tres etapas (MC3E), donde se
considera la interaccion entre las funciones de oferta y demanda.

Basados en la informacion obtenida del Banco de la Republica, Camacol, el DANE y
ASOBANCARIA, se construye la data requerida para las estimaciones, constituida por la variables
de la Tabla 1.

Dado que el propdsito principal del trabajo es estimar el precio de la vivienda NO VIS en
Medellin tanto desde la oferta como desde la demanda, los modelos que comunmente se utilizan
para esta serie de prondsticos son aquellos de regresion que consideran series de tiempo.



Tabla 1. Variables analizadas en el modelo.

Variable Unidad de medida  Fuente

ICCV! fndice DANE

UVR Unidad Banco de la Republica
TRM $ Banco de la Republica
Tasa Hipotecaria UVR % Banco de la Reptiblica
Stock Unidad CAMACOL

[PVNi Indice Banco de la Republica
Tasa Hipotecaria $" % Banco de la Republica
Frech $ Banco de la Republica
Cartera Hipotecaria¥ millones de § DANE

Fuente: elaboracion propia

iEste indice corresponde a la variacién Nacional de los costos de la construccién

ii],a tasa hipotecaria en UVR se emplea para el modelo de oferta, dado que los constructores se endeudan en

UVR

iii Este indice corresponde a la variacidn de precios de vivienda nueva en la Ciudad de Medellin
v La tasa hipotecaria en pesos ($) se emplea para el modelo de demanda, dado que los compradores se

endeudan con este tipo de tasa para la adquisicién de vivienda

vLos datos empleados en la cartera hipotecaria corresponden a los Departamentales

12

A partir del marco conceptual se puede evidenciar que a nivel nacional e internacional se
han realizado diferentes estudios para establecer los determinantes del precio de la vivienda nueva
como la tasa de interés hipotecaria. Este es el caso de Berger-Thomson y Ellis (2004) el cual a
través de ecuaciones simultaneas por minimos cuadrados en tres etapas define las funciones de
oferta y demanda, con el fin de evitar problemas de endogeneidad que se pudieran presentar en las

variables estudiadas para dichas estimaciones.

Riinstler y Vlekke (2016), utilizan modelos de series de tiempo estructurales multivariante
en estudio realizado para Estados Unidos, Reino Unido, Italia, Espafia, Francia y Alemania, para
estimar los precios de las propiedades residenciales, los componentes ciclicos del PIB real y su

tendencia, y los volimenes de crédito real.

Ecuacion de oferta (1)

PP = 6,1CCV; + §,UVR; + 63TRM+6,Stock+6sTasaHipUVR, + uy (1)

Ecuacion de demanda (2)

P& = B,FRECH, + B3TasaHip$,+B,IPVN+BsCartera, + €, (2)
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5. Resultados

La interpretacion de los datos obtenidos se basara en los resultados hallados por medio del
método MC3E. Es mas los coeficientes obtenidos por ARIMA y MC3E son muy similares, lo cual
corrobora la robustez de los resultados. Es importante anotar que las estimaciones cumplen con
los supuestos estadisticos tedricos sobre los cuales se fundamentan este tipo de modelos. En primer
lugar, se encuentra que todos los coeficientes asociados a cada una de las variables resultan
estadisticamente significativos y con los signos esperados de acuerdo con la teoria econdémica o
con el funcionamiento del mercado, excepto para el Frech.

Tabla 2. Resultados — estimacion del modelo

Variable MCO ARIMA MC3E
Del?eeclilgle::e Oferta Demanda Oferta Demanda Oferta Demanda
P sz (p-value) (p-value) (p-value) (p-value) (p-value) (p-value)
ICCV 8475.95 10923.90 10051.38
(0.082)* (0.005)** (0.008)**
UVR 26949.12 25325.82 25506.70
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
TRM 68.69 66.32 71.75
(0.027)** (0.007)** (0.002)**
Tasa
Hipotecaria -50691.28 -52645.64 -58738.50
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Stock -28.73 -51.46 -40.50
(0.063)* (0.008)** (0.027)**
IPVN 26613.06 15125.32 15535.10
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Tasa Hipotecaria -64787.11 -35856.43 -31173.00
(0.000)*** (0.011)** (0.026)**
Frech 11925.32 72620.11 -1.93.E-07
(0.840) (0.271) (0.469)
Cartera 0.96 0.45 0.44
(0.001) (0.000)*** (0.000)***
MA(1) 0.8764 1.000

(0.000)*** (0.000)***

#p<0.10 **p<0.05 ***p<0.001

Para la funcion de oferta se puede concluir que cuando incrementa el ICCV, la TRM y la
UVR hace que el precio de oferta de la vivienda también se incremente. Caso contrario ocurre con
el Stock y la tasa hipotecaria que en la medida que estas variables aumentan el precio de la oferta
de vivienda disminuye.

En este sentido las variables que mayor significancia estadistica tienen sobre el precio del
M2 son la Tasa Hipotecaria en UVR y la UVR. Para el caso de la Tasa hipotecaria, una disminucion
del 1% en ésta incrementa el precio del M2 en $COP58739. En cuanto a la UVR, el incremento
en una unidad hace que el precio de oferta del M2 se incremente en $COP25507. Lo cual es logico
dado que ambas variables afectan los precios de la construccion, y esto se ve explicado porque los
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constructores dependiendo de la competencia en el mercado pueden transferir los costos de la
edificacion al consumidor final, de forma tal, que si son menores podria haber un menor precio
para los demandantes de vivienda.

Ademas, por cada peso que incremente el ICCV hace que el precio de oferta del M2 se
incremente en $SCOP10051. De acuerdo con los resultados obtenidos en estudios como los
realizados por Morales (2010), Miihleisen & Kaufman (2003), Pefia et al. (2004), y Peldez (2017)
encuentra que los precios de oferta de vivienda se ven afectados por los costos de la construccion.

Otra de las variables considerada en esta funcion, es la TRM, la cual es de gran importancia
para el sector de la construccion por el alto volumen de materiales importados que se requieren
para las edificaciones, tales como la maquinaria, el acero, la ceramica, el vidrio y las pinturas. Por
cada peso que incrementa la TRM, el precio del M2 se incrementa en $COP71.75.

Ahora bien, si la magnitud del Stock de vivienda no es tan alta como el de las variables
mencionadas anteriormente, si tiene un impacto sobre el valor del precio del M2. Para este caso
una disminucion de una unidad de stock hace que el precio del M2 se incremente en $SCOP40.5.
La disminucion del stock de vivienda genera un menor porcentaje de metros disponibles y vacios
(tasa de vacancia), lo que se traduce en un mayor valor a pagar por M2 por parte de los
demandantes. Esta variable se refiere a la cantidad de viviendas disponibles para adquisicion, y
para este estudio se toma a partir de los datos proporcionados por Camacol con relacion a la
diferencia presentada entre las cantidades demandas y ofertadas por el sector para la ciudad de
Medellin.

Cabe mencionar que el stock de vivienda ofrece un costo de oportunidad para los
constructores, el cual les permitira decidir cual es el momento mas oportuno para emprender
proyectos de vivienda, y si a su vez es la mejor forma de invertir los recursos.

Respecto a la funcion inversa de demanda, todas las variables resultan estadisticamente
significativas a excepcion del FRECH. Para este caso la variable que mas impacta la variacion del
precio de la vivienda es la Tasa Hipotecaria, la cual por cada punto porcentual que disminuya
incrementa el precio de demanda del M2 en $COP31173, y su coherencia esta dada porque una
disminucién en la tasa hipotecaria hara que aumente la demanda para los bienes (Ver Grafico 2).
El mismo efecto ocurre en el estudio realizado por Pelaez (2017) en el que afirma que el precio de
la vivienda esta directamente relacionado con la tasa de interés hipotecaria.

De acuerdo a la revision bibliografica en Irlanda los estudios previos al de Lyons (2018)
sobre la composicion de precios de vivienda no incluian como variable determinante del mismo
el crédito hipotecario, y mas especificamente las tasas de interés. Y la inclusion de esta variable
fue determinante porque después de la recesion economica del 2007, permitid realizar un mejor
ajuste a los modelos que determinan los precios de vivienda y asi equilibrar los mercados del
mismo.

Si bien los precios de la oferta de vivienda se ven afectados por ciertas variables, es
importante resaltar que la demanda es la que verdaderamente jalona el sector de la construccion
de vivienda, y es la encargada en gran parte de la determinacion de los precios en dicho sector.
Como lo afirma Peléez (2017) quien concluye para estudio realizado en Peru, que un incremento
de los precios dada la demanda de los bienes conlleva a que los constructores se motiven para
incrementar la oferta.

Respecto al IPVN se encontrd que por un incremento en una unidad de ésta variable hace
que el valor del M2 de demanda se incremente en SCOP15535.

Respecto a la cartera hipotecaria por un aumento de un peso en ésta, el precio del m2 se
incrementa en $COP0.44. Lo cual es coherente dado que a mayor valor del bien las personas deben
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endeudarse en un mayor valor (Amézquita & Sanchez, 2012). Este comportamiento se puede
visualizar en el grafico 1, donde ambas variables tienen la misma tendencia.

Conclusiones

Con este trabajo se pretende hallar como el comportamiento del crédito hipotecario influye
en los precios de la vivienda nueva NO VIS en la ciudad de Medellin, dado que este es uno de los
bienes mas importantes para los hogares, y la forma de acceder al mismo en la mayoria de los
casos es mediante créditos hipotecarios debido a su costo.

Este trabajo resulta importante desarrollarlo porque puede aportar informacién de gran
interés para el sector constructor, en la medida que muestra el comportamiento del mercado de
vivienda nueva NO VIS, y en tal sentido analizar la viabilidad de emprender nuevos proyectos
(Téllez, Garcia, Romero, Herndndez, Llanes, & Roa, 2016).

En el caso del sector bancario, identificar como desde las politicas publicas, habrd una
mayor demanda de créditos hipotecarios, debido a que los subsidios que el Gobierno otorga para
la tasa de interés, permiten que el costo de la financiacion de la vivienda sea menor para el
acreedor, y asi, sea mas atractivo la adquisicion del inmueble.

Para el desarrollo de esta investigacion se utilizaron modelos de series de tiempo, y los
resultados analizados son los mas robustos cuando se corrigen problemas de endogeneidad, a partir
de modelos ARIMA y MC3E, teniendo en cuenta que la cartera hipotecaria estd rezagada un
periodo.

Con estos modelos, y a partir de ecuaciones simultaneas, los principales resultados
encontrados desde el funcionamiento del mercado, es que la demanda es la que impulsa la oferta,
porque en lo que respecta a la Tasa de interés hipotecaria es la variable que mayor impacto
representa tanto para la funcion de oferta como para la funcion de demanda. A una mayor tasa de
interés las cantidades demandadas seran menores.

Otra de las variables importantes desde el sistema financiero es la cartera, debido a que
finalmente los compradores dependen del sector bancario para financiar la adquisicion de vivienda.
En la medida en que no se incremente la morosidad de la cartera hipotecaria, habra una mayor
viabilidad para que el sistema bancario contintie financiando la adquisicion de los inmuebles.

El indice de costos para la vivienda nueva ICCV también tiene un efecto importante para
los constructores en una magnitud bastante alta sobre el precio de vivienda. En la medida en que
haya un incremento en el indice, el costo de la construccion sera mayor, y por lo tanto, el precio
del bien se vera afectado.
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