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RESUMEN

El objetivo primordial de este articulo es probar si los flujos de capital
conducen sistematicamente al alza reciente en los precios de la vivien-
da en Colombia. Apoyado en el soporte tedrico del modelo de Zanna
(1996), se estiman dos modelos VEC aplicados a variables de caracter
macroeconémico. Los resultados que se desprenden del analisis de las
funciones impulso respuesta y descomposicion de varianza, muestran
que existe una evidencia debil para aceptar dicha hipotesis, por lo que se
sugiere que las condiciones internas asociadas con la mayor regulacion
del sector hipotecario y con los fundamentales del precio son claves a
la hora de explicar por qué los flujos de capital no juegan un rol tan
activo como lo hicieron a finales de la década de 1990 y el por qué de
los altos valores de las unidades residenciales en el pais durante el ultimo
tiempo, respectivamente.

PALABRAS CLAVE: Flujos de capital, Precios de laVivienda, Modelo
VEC

CLASIFICACION JerL:E31,E32, C32.

ABSTRACT

This paper aims to test whether capital flows systematically drive the
recent rise in housing prices in Colombia. The investigation is done
through the lens of the theoretical model in Zanna (1996) and two VEC
models, using macroeconomic variables, are estimated. The results from
the analysis of impulse response functions and variance decomposition
show that there is weak evidence to accept this hypothesis. It is suggested
that the internal conditions associated with increased regulation of the
mortgage sector are key to explaining why capital flows do not play
as active role as they did in the late 90’s. In addition, it is considered
that economic fundamentals are the most relevant variables to explain
the high values of the residential units in the country for the last time.
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1. INTRODUCCION

Durante los tltimos afios el precio de la vivienda en Colombia ha
aumentado de manera muy marcada, as{, por ejemplo, para el segundo
semestre de 2011 el indice de precios de vivienda nueva mostré un
crecimiento anual de 9,9%, cifra superior en 3,3 puntos porcentuales
a la registrada en el mismo trimestre de 2010 (Ver grifico 1). Este
resultado, comparado con el promedio de crecimiento histérico de
la serie (7,5%) indica que tras el desplome de finales del siglo pasa-
do, el incremento actual se encuentra cerca de su tendencia de largo
plazo. Dicho comportamiento genera preocupaciones en materia de
politica monetaria, crediticia y financiera, teniendo en cuenta que el
movimiento de los precios de la vivienda en un pafs incide sobre la
financiacién hipotecaria y el sector de la construccién, y asi mismo
afecta la inversién y el consumo.

Al mismo tiempo, la cartera hipotecaria crecia, a diciembre de
2011, a una tasa anual real de 16,1%, muy superior al ritmo de ex-
pansion de la actividad econémica (FEDESARROLLO, 2012). Por su
parte, el flujo de recursos externos, medido por medio de la cuenta de
capitales, pasé de 6254 millones de ddlares al afio en 2009 a 11770
millones de délares en 2010, suponiendo el mayor movimiento en
dicho rubro en la historia del pafs.

Este tipo de acontecimientos han sido observados tanto en pafses
industrializados como en otras economias emergentes durante finales
de la década del 90 y la primera década del presente siglo', lo que
conduce a pensar sobre el posible rol que juegan los factores externos.
El hecho que el precio de la vivienda esté influenciado por condiciones
externas lleva a considerar el impacto que tienen los flujos de capital
sobre dicha variable y mds cuando el volumen de éstos hacia las eco-
nomias en desarrollo en el Gltimo tiempo se ha incrementado. Estas
condiciones resultan relevantes para Colombia, sobre todo si se trae a
consideracién la experiencia del pafs, cuando a mediados de la década

'Para un resumen de los hechos estilizados en Estonia puede verse Brixio-
vaetal. (2010) y para otros paises latinoamericanos Herrera y Perry (2001).
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del 90 la masiva entrada de capitales propicié una gran disponibilidad
de financiamiento para inversién en vivienda, elevando los precios de
la misma y brindando condiciones financieras mds favorables a los
hogares nacionales. Sin embargo, con la brusca interrupcién del flujo
de capitales hacia 1999 y la consecuente subida en las tasas de interés,

el proceso se invirtié y el sector entré en una crisis que se expandi6
al resto de la economia nacional.
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Fuente: Elaboracién propia con base DANE.

Grifico 1. Variacién anual de precios de

la vivienda nueva en Colombia.

Por lo tanto, estudiar, analizar e identificar la relacién de las dos
variables en el contexto colombiano es importante, fundamentalmente
por su aporte al campo académico y para la toma de decisiones por
parte de los hacedores de politica econémica en el pais. Esto motiva
a que el presente documento pretenda identificar si el precio de la
vivienda en Colombia se ve influenciado por factores externos y espe-
cificamente cudl es el impacto de los flujos de capital sobre el precio
de la vivienda nacional.

Este documento se desarrolla en seis secciones, constituyéndose
esta introduccién en la primera. En la segunda se realiza una revi-

si6én de literatura en la que inicialmente se exploran los estudios en
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los que se vinculan las dos variables relevantes de la investigacién y
posteriormente se revelan algunos hechos estilizados en relacién al
sector vivienda y el desarrollo de sus precios en Colombia. Luego se
explica la motivacién teérica, basada en la adaptacién realizada por
Zanna (1996) del modelo planteado por Miles (1994) para estudiar lo
que sucede en el mercado de vivienda cuando la economia se enfrenta
a choques externos de ingresos. La descripcion de los datos y la me-
todologia utilizada se encuentra en la cuarta seccién. Posteriormente
se presentan los resultados de las estimaciones econométricas. En la
Gltima seccién se brindan las conclusiones.

2. REVISION DE LITERATURA

Una serie de trabajos y estudios han analizado la asociacién existente
entre precios de la vivienda y flujos de capital, de tal manera que las
teorfas que vinculan a ambas variables pueden agruparse en dos cate-
gorias; aquellas que apoyan la idea de que la entrada de capitales a un
pais eleva los precios de la propiedad residencial promordialmente por
medio de su efecto sobre la tasa de interés, y aquellas que dependen
de condiciones internas que conducen tanto los movimientos en el
precio del bien inmueble como los flujos de recursos externos.
Dentro de la primera categoria destacan la hipétesis del exceso de
ahorro global y la hipétesis de la expansion de la liquidez global. La
primera fue propuesta por Bernanke (2005) y se basa en los conceptos
de ahorro, inversién y flujos financieros internacionales. Segtin su
autor, tras la crisis asidtica y como resultado de nuevas estrategias
para manejar los flujos de capital, siendo la principal la acumulacién
de reservas internacionales, los paises en desarrollo incrementaron su
oferta de ahorros, cambiando el orden del mercado de capitales, de
manera que las economias emergentes, especialmente las asidticas, se
convirtieron en prestamistas netas de capital y enfrentaron excedentes
en sus cuentas corrientes mientras que los paises industrializados pa-
saron a ser prestatarios netos y a compensar la situacién internacional
con déficits en cuenta corriente. Como respuesta al exceso de ahorro
global con relacién a la demanda por fondos, la tasa de interés real

REVISTA DE €COnomia DEL CARIBE n°. 10 (2012) pags. 92-125



Aqui]cs Arrieta Barcasncgras

debié caer para equilibrar el mercado global de capitales y este hecho
propicié un aumento de los precios de la vivienda, en la medida que
las tasas hipotecarias se hicieron mds bajas y la demanda por unidades
residenciales aumentd.

En una via similar Caballero y Krishnamurthy (2009) relacionan
el comienzo del boom de precios en el sector de finca rafz en USA con
la entrada de capitales provenientes de los pafses emergentes de Asia
en buisqueda de activos seguros. Himmelberg, Mayer y Sinai (2005)
y Adam, Marcet y Kuang (2011) confirman que la caida en la tasa
de interés (conducida en gran medida por la entrada de capitales) es
esencial a la hora de explicar la subida de precios que se registré en las
ciudades de Estados Unidos y siete paises de la OECD respectivamente.

En cuanto a la hipétesis de la expansién de la liquidez global,
ésta parte de la relacién existente entre los shocks de liquidez y los
retornos de los activos a nivel local. A partir de esta idea y del hecho
que desde 2003 las autoridades monetarias de los paises del G-4
adoptaron medidas (reduccién de tasas de interés e incrementos en la
cantidad agregada de dinero, principalmente) tendientes a mitigar lo
que se convirtid en una crisis financiera mundial y que las economfas
emergentes sufrieron una fuerte entrada de capitales durante ese lapso
de tiempo debido a su perspectiva de crecimiento (Psalida & Sun,
2011) surgi6 el interés por estudiar cémo un exceso de liquidez global
afecta los precios de la vivienda y otras variables macroeconémicas a
nivel doméstico. Para ello son seflalados dos canales de transmisién
internacional.

El primero se refiere a los factores de empuje (push factors), los
cuales se basan en los efectos spz/lover que tiene un crecimiento rapido
y sostenido de la oferta monetaria en un pais o grupo de paises sobre
variables econémicas de otros a través de los flujos de capital entre las
diferentes regiones del mundo, y la relacién negativa que surge entre
el crecimiento monetario en el(los) pais(es) que lo experimenta(n) y
la tasa de interés de quienes lo reciben. Los resultados empiricos son
consistentes en la mayoria de los casos con esta interpretacion.

El segundo canal toma en cuenta los factores de jalonamiento (pu//
Jactors) y establece que la expansién monetaria en un pafs genera una
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apreciacion de los precios de los activos domésticos que, si es vista
como real y sostenible por los inversionistas extranjeros, suscita una
reasignacién de capital hacia ese pais y por tanto un aumento superior
en los precios de activos como la vivienda (Baks & Kramer, 1999).

Belke y Orth (2007) y Belke, Orth y Setzer (2009) evaltan los
efectos de shocks de liquidez a nivel global sobre los precios de la
vivienda en los mayores paises de la OECD. Sus resultados empiricos
soportan la idea de que un crecimiento excesivo de los agregados
monetarios a escala mundial es un indicador util para la inflacién de
precios del mercado de finca rafz.

En contra de estos resultados se encuentran Darius y Radde
(2010), cuyo estudio establece que si bien el crecimiento monetario
excesivo en el mundo tiene un rol considerable en los movimientos
de los precios de la vivienda, su importancia relativa frente a factores
domésticos es inferior. De igual forma, Eleanor Xu y Chen (2012)
destacan que las acciones de la politica monetaria doméstica, en el
caso de China, son el principal determinante en el crecimiento del
precio de la propiedad inmueble.

La segunda categoria de teorias que asocian la entrada de recursos
externos con los precios de la vivienda busca establecer estructuras que
rebatan fundamentalmente la hipétesis del exceso de ahorro global.
Dentro de los trabajos mds destacados se encuentran el de Gete (2010),
Laibson y Mollerstrom (2010) y Favilukis, Kohn, Ludvigson y Van
Nieuwerburgh (2012), en adelante FKLV.

Gete (2010) propone un modelo en el que cambios exdgenos en
las preferencias y la pretensién de suavizar el consumo generan una
correlacién entre los precios de la vivienda y la entrada de capitales.
Laibson y Mollerstrom (2010), por su parte, rechazan la hip6tesis del
exceso de ahorro global anotando que de ser cierta debi6 darse tanto
una tendencia robusta de crecimiento en los niveles de ahorro e in-
version globales como un boom de la inversidn en los pafses que son
importadores de capital. Por ello proponen una explicacién alternativa
en la que los movimientos de los precios de los activos explican los
flujos financieros internacionales. Partiendo de la existencia de una
burbuja en los precios de la vivienda, la argumentacién gira en torno

REVISTA DE €COnomia DEL CARIBE n°. 10 (2012) pags. 92-125



Aqui]cs Arrieta Barcasncgras

al efecto riqueza que causa en la hoja de balance de los agentes, lo
que conduce a un boom de consumo como consecuencia de mayores
préstamos colateralizados sobre la vivienda y el refinanciamiento de
hipotecas. Este auge dentro de los consumidores lidera a un mayor
préstamo de recursos provenientes desde el exterior y a una entrada
neta de capital.

Finalmente, FKLV (2012) apuestan a un modelo de equilibrio
general de dos sectores en el que agentes heterogéneos se enfrentan
a oportunidades restringidas de acceder a recursos como resultado
de un mercado financiero incompleto. En este entorno se presenta
conjuntamente una liberacién financiera y una entrada de capitales.
Su planteamiento establece que la relajacién de las restricciones
crediticias, junto con la reduccién de costos de transaccién, permite
que la prima de riesgo que los consumidores deben invertir en activos
riesgosos como la vivienda caiga y este efecto es el responsable por
el incremento cuantitativo de los precios de la vivienda. La entrada
exégena de flujo de recursos a la economia resulta irrelevante para la
dindmica del mercado de vivienda, pero sirve para mantener, en el
equilibrio, las tasas de interés bajas.

En Colombia no existen trabajos académicos en los que se mire
directamente el rol que juegan las entradas de capital desde el exterior
en la conduccién de los precios de la vivienda, mds alld del realizado
por Badel (2002), en el que se desarrolla una versién estocastica de
agente representativo del modelo de ciclos crediticios de Kiyotaki
y Moore (1997), el cual explica las fluctuaciones en el precio de los
activos, el comportamiento del crédito y la recesién. Sin embargo, la
estimacién empirica de su propuesta tiene como objetivo encontrar
el costo, en términos de bienestar, de las restricciones crediticias para
Colombia.

A pesar de esto si hay estudios y articulos en los que se trabajan
las dindmicas de los precios de la vivienda en Colombia y su relacién
con temas que de una u otra forma se encuentran vinculados con
el que se estudia en este trabajo. Por ello se toman algunos de sus
resultados para definir algunos hechos estilizados. El primero tiene
que ver con la alta incidencia de la vivienda en la composicién de
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la riqueza de los colombianos. Segin Lopez y Salamanca (2009), el
capital residencial representaba en 2006 aproximadamente el 76,4%
del ingreso disponible.

El segundo hecho se encuentra en la caracteristica que tienen los
precios de anticipar el ciclo del producto, lo cual demuestra que los
precios de los activos, especificamente los de la vivienda, contienen
informaci6n valiosa para explicar el comportamiento macroeconémico
del pafs. De acuerdo con los trabajos de Lépez (2004, 2005), los precios
de la vivienda anticipan los movimientos en el PIB y el consumo por
1 a 2 trimestres, sugiriendo que sus cambios inciden sobre el ciclo de
negocios a través de un efecto riqueza. El tercer hecho da cuenta de la
existencia de un canal de crédito en Colombia. Tenjo, Charry, Lépez
y Ramirez (2007), en un trabajo exploratorio para Colombia, validan
la presencia del mecanismo de acelerador financiero en la economia
nacional. La existencia de dicho mecanismo de transmisién por medio
de los precios de la vivienda ha sido confirmada por Herrera y Perry
(2001), Lépez (2004) y Lépez y Salamanca (2009).

Finalmente, el cuarto hecho, particular para Colombia, estd
relacionado con la duracién de los ciclos de precios de la vivienda.
FEDESARROLLO (2012), con base en los precios de la vivienda usada
reportados por el Banco de la Reptblica, encuentra que para el lapso
comprendido entre 1988 y 2011, se registraron dos ciclos con una
duracién total de 11 afios, es decir 44 trimestres, de los cuales en
promedio 21 correspondieron a periodos de expansién y 22,5 a fases
de contraccién. Esto va en contra de lo observado en el dmbito in-
ternacional por Bracke (2011), donde las subidas de precio son mds
duraderas que las caidas. De este hecho también se desprende que, tal
como es identificado en la literatura, los ciclos de la vivienda tienden
a ser largos en comparacion con los ciclos de otros sectores.

3. MARCO TEORICO
La presente seccién se basa en la adaptacién realizada por Zanna

(1996) del modelo planteado por Miles (1994) y tiene como objetivo
desarrollar un referente conceptual que permita analizar, en términos
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tedricos, lo que sucede en el mercado de vivienda cuando la economia
se enfrenta a choques externos de ingresos. El modelo se especifica
en tres fases. Primero, se deduce la funcién de demanda por vivien-
da, luego la correspondiente a la oferta de vivienda y finalmente se
examina la dindmica de ajuste ante un shock de ingresos externo.

3.1 Demanda de vivienda

La derivacién de la funcién de demanda por vivienda parte de con-
siderar la adquisicién de dicho activo bajo un esquema de andlisis
intertemporal con incertidumbre, en el que la inversién en el pre-
sente por parte de un agente en una unidad residencial supone tanto
el sacrificio de consumo actual como de consumo futuro de otros
bienes, si en el presente los individuos se endeudan para financiar su
compra inmobiliaria.

Para llegar a la forma funcional de la demanda por edificaciones
residenciales se supone un agente representativo que busca maximizar
el valor esperado de una funcién de utilidad, separable e invariante
en el tiempo, la cual depende de los servicios proporcionados por la
vivienda y de un bien de consumo compuesto en el periodo 7. Los
mencionados servicios de vivienda se asumen proporcionales al szock
de casas existente para cada periodo.

De otra parte, el ingreso que recibe el individuo, producto de su
actividad laboral, se asume exdgeno. Se incluye la posibilidad que se
reciban o paguen intereses, a una tasa doméstica », por la posesion de
activos financieros netos durante cada periodo de tiempo.

En tiempo discreto, el problema de optimizacién resultante para
el consumidor en el periodo t = 0 viene dado por:

uc,, v,

T
Max Ey (Ug)=.,_, Eg Taepr

1)

Sujeto a la restriccién:
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Cr - Yt+ (1+r)st—1- Sr —Pr(Vt_ (1'6)VH) (2)

Donde E, corresponde al operador de valor esperado (expectati-
va) condicionado a la informacién disponible en el periodo inicial.
Mientras que p representa el factor de descuento intertemporal y 0
la tasa de depreciacién del sector residencial.

La ecuacién (2) establece la restriccién presupuestal del consumi-
dor, que puede reescribirse como:

Ct = Yf+ rSt-I_ (Sf_st-l) - Pt(Vt_Vf-I) - 6prt-1 3)

Esta restriccidon afirma que el consumo del agente es financiado
por el ingreso laboral (Y), sumado a los intereses que gana por los
activos financieros que posee (rSt_ ]), menos su inversién intertemporal
en este tipo de activos (SI—SF ,), menos el gasto en vivienda PZ(VI 'V,, D
menos el costo que supone la depreciacién real del activo (0P, P, ).

Aplicando las condiciones de primer orden se obtiene:

d+n) ..,
) u c (Ct+1 4 Vt+1) (4)

u.(C,C)=E,

) ) E,(1+P)(1-96)
U, (Cp, Vp=U(Cp, V)P |1- o)
(1+7)

Asumiendo que tanto la tasa de interés como la tasa de deprecia-
cién son independientes del precio residencial, de (5) se desprende
la demanda por vivienda. Definiendo la tasa marginal de sustitucién

entre consumo y vivienda como:
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U, (Cr, V)
=V, Cp (6)
U (Cy, V)
. : P t+1
Reconociendo que 1 + p,= , de (5) se deduce que:

t

Et (Ppaq-Pp | (1-9)
Pt 1+r
Despejando E(P,,,-P,)
+0 1+
By (Ppag - P =P 8Dy, ®

(1-0) (1-9)

Si se cumple la hipétesis de las expectativas racionales (de tal forma
que el cambio esperado en los precios coincide con sus realizaciones)
se tiene que:

(r+d) (1+r1)
(1-0) (1-9)

Ppg=Py h(Vy, Cy) ©))

Esta ecuacion representa una de las formas de expresar la funcién
de demanda por vivienda, en la que la cantidad depende del precio
y de su movimiento intertemporal, de la tasa de interés y de la tasa
de depreciacién.

3.2 Oferta de vivienda

La oferta residencial planteada en este modelo sigue las ideas pro-
puestas en Poterba (1984), en el sentido que la cantidad de viviendas
construidas en cada momento del tiempo es funcién directa del precio.
Por lo que, si la inversién bruta (I) que llevan a cabo los constructo-
res se incrementa cuando el precio inmobiliario (Pl) sube, se llega a:
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0
=0 (B >0 10)

De esta ecuacion se desprende que la acumulacién de vivienda,
neta de depreciacién, que describe la oferta de vivienda nueva, puede
escribirse como:

Vi-Vi1=¢ (Pp-0Vy (11)
O en términos continuos:
Vi = (Py) -6V 12)

El mercado de edificaciones residenciales queda descrito por las
ecuaciones (9) y (12).

3.3 Ajuste dindmico de precios ante un
shock de ingresos externo

Las ecuaciones (9) y (12) permiten estudiar el ajuste de precios y can-
tidades del sector vivienda de una economia que enfrenta un shock
positivo de ingresos externos.

Para Zanna (1996) la manera en que un incremento considerable
del flujo de capitales afecta el mercado de vivienda depende de si el
choque es de cardcter transitorio o permanente.

Si se da el primer caso, se esperarfa un aumento en el ahorro de
la economia como respuesta al comportamiento de los agentes que
buscaran suavizar su trayectoria de consumo a lo largo del tiempo.
Este incremento en los niveles de ahorro debe conducir a un descenso
en la tasa de interés doméstica con relacion a la tasa de retorno de la
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vivienda. Para mostrarlo en términos formales, es posible plantear

una ecuacion de arbitraje de la siguiente manera:

P;+R;- 6P,

P, =r (13)

Donde R, es la tasa de alquiler de la vivienda y 7 la tasa de interés
doméstica, la cual representa la tasa de los activos financieros. La
ecuacién (13) sefiala que en equilibrio la tasa de interés de los activos
financieros debe ser igual a la tasa de retorno de las unidades residen-
ciales, que viene expresada en términos reales como la diferencia entre
el resultado de sumar su valorizacién intertemporal mds su alquiler
(Pt / Py+ Ry / Py)y la depreciacion (0).

La critica a dicha interpretacién estd en la debilidad que puede
tener el argumento de una relacién directa entre un choque positivo de
ingresos externo de cardcter transitorio y los incrementos del ahorro, y
mds aun que este aumento conduzca a una disminucién de la tasa de
interés doméstica, teniendo en cuenta la existencia de un mercado de
capitales imperfecto y la posibilidad que tiene el gobierno de elevar las
tasas de interés mediante politicas monetarias de cardcter contractivo.

No obstante, existen posturas complementarias para justificar estos
hechos. Asi por ejemplo, Mahadeva y Gémez (2010) proponen que,
cuando los flujos de capital corresponden a financiacién destinada a
proyectos de largo plazo, es altamente probable que los inversionistas
no gasten de manera inmediata todo lo que solicitan en préstamo
del extranjero, considerando futuras contingencias. El remanente
serd depositado en su gran mayoria en activos del sistema financiero
del pafs receptor, generando un aumento en la cantidad de dinero,
lo que hace caer la tasa de interés. Estos autores también sugieren
que ante una fase de entrada de capitales, es posible que se siga una
politica monetaria prociclica de bajas tasas de interés, en lugar de una
contraciclica, con el fin de evitar una fuerte apreciacion.

En cualquiera de estos casos se observa una reduccién de la tasa

de interés que promueve un aumento en la demanda por residencias.
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(Esto como consecuencia, por un lado, de la mayor rentabilidad per-
cibida por los inversores al colocar sus fondos en un activo fisico en
lugar de hacerlo en uno financiero, y por el otro del menor costo que
tienen que asumir los consumidores a la hora de solicitar créditos
para comprar vivienda.

El grifico 2, que corresponde al diagrama de fase que se deriva
del sistema linealizado de las ecuaciones (9) y (12), ilustra las conse-
cuencias sobre el mercado de vivienda del aumento en la demanda.
Las cantidades y los precios (V y P) y estdn representados en los ejes;
la linea marcada como D es la demanda por unidades residenciales y
la curva §* es la curva de oferta de casas de largo plazo. El equilibrio
inicial corresponde al punto 0 (V, y P). En el corto plazo, una caida
en la tasa de interés desplaza la curva de demanda de D a D’. Pero
en este horizonte de tiempo la oferta no responde completamente,
debido a restricciones como la escasa disponibilidad de tierra, la falta
de suelo urbanizable o los costos de transaccién que envuelve el sector
de finca raiz. Esto sucede incluso si existen rendimientos constantes
de escala en la produccién de viviendas nuevas (Miles, 1994). Por lo
tanto, considerando la curva de oferta perfectamente ineldstica §°, el
aumento de la demanda se ve plenamente reflejado en una subida de
precios (de PO a PI).

Si la curva de oferta es mds eldstica (como S%), o si se evalda la
trayectoria (desde el punto O al 2), se nota que hay una mayor res-
puesta en la produccion residencial ante un aumento en la demanda
por lo que el precio solo crece hasta P, y la cantidad se incrementa
hasta V. De otra parte, cuando la oferta se expande rdpidamente ante
desplazamientos hacia la derecha de la demanda, el stock de casas
puede crecer relativamente rdpido, ejerciendo poca presién sobre los
precios de la vivienda.
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Vi

Fuente: Elaboracién propia con base en Zanna (1996).

Grifico 2. Ajuste de precios de vivienda

ante un choque externo.

Ahora, si el choque es de cardcter permanente, los consumidores
revisardn sus expectativas sobre sus ingresos futuros, sintiéndose incenti-
vados a consumir mds en el presente y a financiar gastos extraordinarios
con préstamos respaldados sobre sus rentas posteriores. Esta posibilidad
sugerirfa un incremento de la demanda y los precios de la vivienda, sin
embargo el efecto no serfa tan pronunciado como en el caso de un shock
de cardcter transitorio debido a que la reduccién en tasas de interés
asociado a este es percibida por todos los agentes, mientras que con un
mayor ingreso no todos los individuos de la economfa son beneficiados.

4. MARCO EMPIRICO
4.1. Datos

Para llevar a cabo las estimaciones correspondientes se utilizan variables
de cardcter macroeconémico provenientes de diversas fuentes. Por una
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parte se emplea el indice de precios de vivienda nueva (IPVN) elabo-
rado por el Departamento Nacional de Estadistica (DANE), el cual se
calcula con base en los precios de venta reportados trimestralmente en
el Censo de Edificaciones en las seis principales dreas metropolitanas
de Colombia, méds Armenia. Del Banco de la Republica proceden las
series del agregado monetario M1 y flujos de capital (FK) representadas
por la cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos.

Finalmente, de las series estadisticas de la Cidmara Colombiana de
la Construccién (CAMACOL), se obtuvo la tasa de interés en UVR para
la adquisicién de vivienda (IRH) en Colombia. Cabe destacar que, en
linea con la disposicién de la ley 546 de 1999 y la sentencia C-995 de
2000 de la Corte Constitucional, desde el afio 2001 existe un techo
para las tasas de interés de crédito hipotecario, fijado en 13,92%,
mads la variacién mensual de la UVR anualizada para las viviendas
distintas a las de interés social y en 119, mads la variacién mensual
de la UVR anualizada para las viviendas de interés social. Hacia finales
del 2006, el Banco de la Republica evalué que era adecuado revisar
los limites que se trafan desde el 2001. Tras recibir certificacién de
la Superfinanciera y realizar sus andlisis, asigné como nuevo limite
hipotecario la tasa de interés del 12.7% para la vivienda no VIS. En
este trabajo se usa la tasa para no VIS. Todos los datos tienen perio-
dicidad trimestral y comprenden el periodo Enero 1997- Diciembre
20117, basicamente determinado por la disponibilidad de datos para
los precios de la vivienda.

4.2 Metodologia

Con el fin de probar la hipétesis que dice que los flujos de capital
conducen sistemdticamente los precios de la vivienda en Colombia,
se propone inicialmente un modelo de vectores autorregresivos (VAR).
La estructura econométrica planteada permite ajustar el impacto de
un shock de los flujos de capitales al sistema econémico, tomando en

?La serie de tasa de interésse construy6 a partir del promedio simple de la
variable durante cada trimestre.
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cuenta los efectos entre las distintas variables, dado que son tratadas
como enddgenas.

Partiendo de la forma reducida del modelo:

Xt =c+ AIXt-I + AZXt-Z +A Xt-P + Ett =1,2,..,T (14)

p

Donde X es el vector de las £ x I variables endégenas, A, son
las matrices £ x £ de pardmetros con i = 1,.....,k, ¢ es un vector de
constantes y €, es un vector £ x 1 de errores ruido blanco, en los que
se excluye la correlacién serial por lo que:

E(e)=0 (15)
- [24

De cualquier manera, si los niveles de las series de tiempo son no
estacionarios, los resultados obtenidos no tienen sentido. Dado que las
variables de tipo macroeconémico incluidas en el andlisis se presumian
no estacionarias, se llevé a cabo la prueba de Dickey-Fuller aumen-
tada (ADF) para corroborar o descartar dicha hipétesis. La prueba de
ra{z unitaria indicé que todas las series son integradas de orden uno’.
Para revalidar los resultados arrojados por el test ADF se realizé para
cada una de las series el test de Barlet y el test de Portmanteau. Las
estimaciones confirman lo encontrado con la primera especificacién
de la prueba de Dickey-Fuller. La sugerencia proveniente de estas
estimaciones serfa diferenciar las series respectivas para trabajar de

manera apropiada.

La prueba de Dickey-Fuller se llevé a cabo para el logaritmo de las va-
riables en cuestién, con excepcién de la tasa de interés y la serie de flujos de
capital. En este Gltimo caso, la existencia de valores negativos para algunos
periodos hace imposible la aplicacién logaritmica para esas observaciones, a la
vez que reduce la cantidad de informacién disponible para trabajar.
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Ahora, si dos variables 0 mds son I (1) y ademds cointegradas,
las estimaciones usando primeras diferencias son sesgadas porque el
término de correccién de error es omitido, al tiempo que se distor-
sionan importantes caracteristicas de la relacién entre las variables
originales (Liitkepohl, 2005). Por ello, surge la alternativa de expresar
el VAR como un error, o0 mds bien como un modelo de vectores de
correccion de errores (VEC), el cual es formulado a partir de primeras
diferencias. Tomando la ecuacién (14) y suponiendo que el proceso
es inestable, y por tanto:

I -AZ-AZ2-AZ 1 =(1-AZ).....(1-A,Z)=0 para Z=1

Es posible definir la matriz 7:= (I - A] - Az), la cual es singular.
Tomando primeras diferencias en ambos lados en (14) y usando la
matriz propuesta se llega a:

Donde 7T = Z;:I; A]' - Ik y ri = 'Z;:;I;H A]' . Tanto ¢ y € son

idénticos en (14) y (17).

Liitkepohl (2005) revela que si las variables son I (1) la matriz
7t en (17) tiene rango O < r < £, donde r es el ndmero de vectores
cointegrados linealmente independientes. Si las variables cointegran
y 0 < r < k, de (21) se desprende que un VAR estimado en primeras
diferencias resulta mal especificado porque omite el término X .

Asumiendo que 7 tiene rango reducido 0 < » < k&, puede ser
expresada como 7T = af3, donde a y B son matrices £ x 7, de rango 7,
donde B es el vector de cointegracién. En el modelo de vectores de
correccién de errores, X = 0 se interpreta como el/los equilibrios a
largo plazo al que convergen las variables del mismo, al tiempo que
representa una combinacién lineal estacionaria. Las desviaciones de las

variables a estos equilibrios vienen dadas por fX, , en un momento

17
¢t dado. El ajuste de cada una de las variables a estas desviaciones

viene dado por los coeficientes de la matriz a. Si no se imponen res-
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tricciones, los vectores cointegrados no serdn identificados, pero si
el nimero r de ellos. En la practica, la estimacién de los pardmetros
requiere al menos 7 restricciones de identificacién. En este trabajo
se utiliza la normalizacién propuesta por Liitkepohl (2005), la cual
permite asegurar una matriz Gnica de cointegracién. Este esquema

de identificacién viene dado por:

;s _ Ir
pr= Bk-r) (18)

Donde Ir es la matriz identidad r x 'y ﬁ(k ) €S una matriz k-rxr
5. RESULTADOS

Las variables de interés para mirar cémo inciden los movimientos
en los flujos de capital sobre los precios de la vivienda nacional se
encuentran contenidas en el vector X :

X,= (IPVN, FK, IRH)* 19)

Como en el apartado anterior se encontrd que las variables del
vector X, eran integradas de orden 1, era necesario estimar un test de
cointegracion para determinar la existencia de dicha particularidad,
al tiempo que la cantidad de vectores cointegrados. La prueba de
cointegracion se ejecuté por medio del Test de Johansen. Debido a
que la distribucién asintética del estadistico de raz6n de verosimilitud
de dicha prueba depende del supuesto que se haga con respecto a la
presencia de intercepto y tendencia deterministica en la ecuacién de
cointegracién, fue necesario especificar dicha caracteristica previo a su
implementacién. Se asumi6 tendencia lineal en los datos, e intercepto
en la ecuacién de cointegracion. Esto significa que se supuso que esta
ecuacion no presenta tendencia y es estacionaria, y que los niveles de las

4La primera en logaritmos y las restantes en niveles.
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variables no tienen tendencias cuadrdticas. Ademds, bajo los criterios
usuales’ se especificd realizar el test para tres rezagos para los térmi-
nos en primera diferencia por fuera de la ecuacién de cointegracion.

De acuerdo con la discrecién de la prueba, el rango de cointegra-
ci6én de las variables analizadas es » = 1. Los resultados de la estimacién
del modelo VEC se presentan en la tabla 1°.

Los coeficientes del vector de cointegracion resultaron significa-
tivos al 5%, aunque

bastante pequefios para el caso de los flujos de capital.

Tabla 1.
Resultados del modelo VEC estimado

Variables del sistema IPVN FK IRH
Componentes del vector de cointegracion . -0.0006734 | -0.2327894
estimado B (0.000) (0.003)
Componentes del vector de velocidades de 0.0054696 1333.426 01309191
ajuste estimado o (0.183) (0.000) (0.385)
Observaciones incluidas: 57 (después de ajustes) Significancia en ()

Fuente: Cilculos propios.

El vector de cointegracién obtenido fue:

B = (1, -0.0006734, -0.2327894) (20)

Notese que dicho vector fue normalizado de tal forma que el
primer coeficiente sea igual a uno y que el equilibrio de largo plazo
viene dado por:

> Explicitamente,los criterios de razén de verosimilitud (LR), error de pre-
diccién final (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ).

®Dado que gran nimero de los coeficientes de las matrices I'i resultaron
no significativos y que el interés de aplicar este tipo de modelos reside sobre el
vector de cointegracién y el vector de velocidad de ajuste, dichos pardmetros no
se muestran en las tablas aqui reportadas.
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IPVN, - 0.0006734 FK, - 0.2327894 IRH =0 (21)

Esto es, la combinacién lineal representada en (21) es una serie
estacionaria.

Con relacién al vector & estimado de velocidades de ajuste, se
observa que el coeficiente de la variable IPVN no resulté significativo
y es cercano a cero, lo que sugiere que los precios de la vivienda son
débilmente ex6genos dentro del sistema de variables establecido, es
decir, responden muy lentamente ante desequilibrios de corto plazo,
lo que sirve como base para explicar porqué desalineamientos de su
tendencia se sostienen durante ciclos largos. En linea con la estima-
cién, la variable que mds rdpido converge al equilibrio de largo plazo
ante desviaciones en el corto plazo es la de flujo de capitales.

Ahora bien, la ecuacién (21) puede rescribirse de tal manera que:

IPVN, = 0.0006734 FK, + 0.2327894 IRH, (22)

Lo que puede dar cabida a interpretar los coeficientes como semie-
lasticidad del precio de la vivienda respecto al resto de variables. Sin
embargo, como aclara Liitkepohl (2005), tal andlisis resulta erréneo
porque ignora el resto de relaciones presentes entre todas las variables
del VEC. Por ello, el instrumento mds til para tener una idea del
efecto de una variable del sistema sobre otra es el andlisis impulso-
respuesta. Tales funciones miden el impacto que tiene las innovaciones
en cada variable sobre las demds. En el caso de los modelos VAR, que
trabajan con series estacionarias, se tiene una representacién MA de la
que es posible derivar la funcién impulso-respuesta del sistema. Los
modelos VEC, conformados por variables no estacionarias, no poseen
dicha representacion, pero es posible obtener la funcién impulso-
respuesta a través de los términos de los errores de prediccién de las
variables. De acuerdo con Liitkepohl (2005), ambos tipos de impulso-
respuesta son similares, con diferencias en la escala. Se usé sistemas

impulso-respuesta ortogonalizados con un horizonte de 20 periodos,
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cuyos intervalos de confianza se construyeron a partir del método

bootstrapping de percentil de Hall” sobre 1000 replicaciones y con un

nivel de confianza del 95%.

El gréfico 3 muestra los impulsos-respuestas de mayor interés del

sistema planteado.

FK->IRH

IRH > _IPVN
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Fuente: Elaboracién Propia.

Grifico 3. Andlisis impulso-respuesta.

Como era de esperarse, la respuesta mds fuerte en los precios de

la finca raiz se obtiene para un choque aleatorio en la propia variable

IPVN. Por su parte, la tasa de interés de adquisicion de vivienda declina

ante un shock de los flujos de capital, aunque el efecto es significativo

solo durante los dos trimestres posteriores al choque inicial.

Las innovaciones en la tasa de interés hipotecaria mueven leve-

mente hacia abajo los precios de la vivienda. A pesar de ello se puede

considerar desde el punto de vista estadistico que no existen efectos

7 Se hizo uso del software JMulTi.
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significativamente diferentes de cero. Ahora, el impulso respuesta de
mayor interés para este trabajo es el de FK sobre IPVN. El grdfico mues-
tra que existe un movimiento ascendente de los precios de la vivienda
ante un shock positivo de los flujos de capital. Sin embargo, la fuerza
de la tendencia alcista s6lo se da durante los primeros trimestres, pos-
teriormente el efecto tiende a estabilizarse en el horizonte temporal.
Mis especificamente, no parece existir una evidencia sélida para
afirmar que durante el periodo de andlisis el crecimiento sistemdtico
de los precios residenciales en Colombia encuentre una explicacién
relevante en la masiva entrada de capitales que se registr6. Al mirar la
tabla 2, en la que se presenta la descomposicién de varianza del indice
de precios de la vivienda, se detalla que en el largo plazo la amplia
mayoria de su variacion es resultado de sus propias fluctuaciones.

Tabla 2.
Descomposicién de Varianza de IPVN

Periodo IPVN FK IRH

0 0 0 0

3 0.991840 0.007319 0.000841
6 0.984931 0.013464 0.001605
9 0.982382 0.015671 0.001947
12 0.981194 0.016689 0.002117
15 0.980537 0.017250 0.002213
18 0.980127 0.017600 0.002274
21 0.979848 0.017838 0.002315
24 0.979646 0.018010 0.002344

Fuente: Cilculos Propios.

La poca influencia que ejercen los flujos de capital en la dindmica
reciente de los precios inmobiliarios puede estar asociada al hecho
de que el crecimiento del crédito hipotecario en Colombia desde co-
mienzos del siglo XXI, incluyendo el aceleramiento del Gltimo tramo,
sucedi6 a ritmos mds bajos que el resto de carteras, en respuesta muy

seguramente a la mayor regulacién del esquema de financiacién im-
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puesta tras la crisis de los afios 90, la cual ha provocado que sea mds
dificil acceder al crédito por unidades residenciales®.

La caida en la tasa de interés de intervencién monetaria, que puede
seguir a los grandes movimientos en la entrada de capitales, no logra
trasladarse plenamente a la tasa de adquisicion residencial, dado el techo
impuesto por la ley que la mantiene relativamente estable y, por tanto,
la respuesta de los precios no es la esperada (Ver grifico 4). ANIF (2011)
respalda esta postura al menos para el periodo 2003-2007.
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Gréfico 4. Tasa de intervencién monetaria V.S.
Tasa Hipotecaria no VIS.

A esto deben sumarse los mayores requerimientos en términos de
mejores condiciones en hoja de balance de los agentes prestatarios de

fondos hipotecarios, quienes reducen su demanda de bienes raices a

8 En efecto, CAMACOL, en su informe econémico N° 28 correspondiente a Ju-
lio de 2011, muestra que la relacién cartera hipotecaria/PIB pas6 de 15% durante
la pre-crisis de 1999 al rango 3-4% durante la fase posterior.

REVISTA DE €COnomia DEL CARIBE n°. 10 (2012) pags. 92-125




Aqui]cs Arrieta Barcasncgras

pesar que perciban tasas mds bajas y otras inflexibilidades como la
disminucién del loan to value y los plazos de financiamiento’.

Los resultados encontrados diferencian sobremanera el actual cre-
cimiento de precios en la vivienda con el registrado a finales del siglo
pasado en el pafs y sugieren cambios en la transmisién de la politica
monetaria nacional. También ponen de manifiesto que los precios de
la vivienda se encuentran en un ciclo de auge que se explica més por
sus fundamentales que por desalineamientos de los mismos dado que,
si esto dltimo no fuera cierto, el rol de los flujos de capital serfa mucho
mds significativo. Muy posiblemente desequilibrios entre oferta y
demanda relacionados con el precio del suelo y con la disponibilidad
del mismo estdn detrds de este fenémeno como su explicacion central.

Como ampliacién a la especificacidn inicial se intent6 probar si
los flujos de capital durante el periodo analizado tienen mayor efecto
sobre los precios de la vivienda cuando se incluye alguna variable que
pueda ser afectada por sus movimientos y que a la vez tenga alguna
relacién con los precios del activo. Se propuso una medida monetaria,
especificamente el agregado monetario M1, tomando en cuenta que
medidas estrechas que incluyan depésitos como cuentas de ahorro y
corrientes son mayoritariamente usadas para comprar activos en rela-
ci6n con depdsitos a términos mds amplios (Baks & Kramer, 1999).

Partiendo del vector:

X = (IPVN, FK, M1 IRH)" (23)

Siguiendo las indicaciones previamente mencionadas se obtiene
bajo el Test de Johansen un rango de cointegracién igual a uno para
cuatro rezagos en los términos en primera diferencia por fuera de la
ecuacién de cointegracién.

Los resultados obtenidos se muestran en la tabla 3. De los resulta-
dos se confirma que la variable IPVN responde muy lentamente ante

? Se pas6 de niveles mayores al 70% en la relacién préstamo/valor de la
vivienda durante el periodo 1990-1997, a niveles inferiores al 50% en la fase
posterior.

' En logaritmos IPVN y M1, las restantes en niveles.
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desequilibrios de corto plazo. Por su parte, los coeficientes del vector
de cointegracion resultaron significativos al 5%, con excepcién de la
tasa de interés hipotecaria.

Tabla 3.
Resultados del modelo VEC estimado

Variables del sistema IPUN FK M1 IRH
Componentes del vector de | -0.0018521 | 2984628 | -0.1888276
cointegracion estimado 3 (0.000) (0.000) (0.590)

Componentes del vector
de velocidades de ajuste
estimado o

00028172 | 2586948 | 00156927 | -0.0647356
(0.015) (0.001) (0.002) (0.106)

Observaciones incluidas: 56 (después de ajustes). Significancia en ()

Fuente: Cidlculos propios.

Dando nuevamente una mirada a la seleccién de impulsos-respuestas
que representan las relaciones de mayor interés, se observan comporta-
mientos similares a los encontrados en el primer ejercicio. La respuesta
de los precios de la vivienda a los movimientos de la liquidez y los flujos
de capital se da nuevamente en los primeros trimestres, sin embargo,
en esta ocasién la volatilidad de largo plazo en el precio de las unidades
del sector residencial es explicada en mayor medida por los flujos de
recursos externos, tal como se aprecia en la tabla 4. La variable FK explica
cerca del 10% después de 18 trimestres, lo que supone una cantidad
considerablemente superior al ejercicio previo.

A pesar de la mayor incidencia, el porcentaje en que los choques
de los flujos de capital provocan movimientos en un horizonte tem-
poral amplio sobre la variable IPVN es muy bajo si se compara con
los resultados de trabajos en el dmbito internacional. Belke y Orth
(2007) en su trabajo para la OECD encuentran que tras

16 trimestres ese porcentaje es del 15%, lo que en combinacién con
una participacién de tasas de interés del 35% conjuga una evidencia
consistente para decir que los flujos de capital conducen sistemdtica-
mente el alza reciente de los precios en esos paises.
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Fuente: Elaboracién propia.
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Grifico 5. Andlisis impulso-respuesta.
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Tabla 4.
Descomposicién de Varianza de IPVN

Periodo IPVN FK IRH M1
0 0 0 0 0
3 0.941953 0.049430 0.000751 0.007866
6 0.907510 0.079754 0.000410 0.012326
9 0.897948 0.088229 0.000334 0.013489
12 0.893730 0.091951 0.000302 0.014016
15 0.891436 0.093979 0.000285 0.014300
18 0.890018 0.095232 0.000274 0.014476
21 0.889058 0.096080 0.000267 0.014595
24 0.888367 0.096691 0.000262 0.014680

Fuente: Cilculos propios.

Finalmente, como prueba de validacién se realizaron diversos
tests que permitieron concluir que los residuales de los modelos VEC
estimados en el presente trabajo son de media cero y no presentan au-
tocorrelacion. A pesar de no cumplir con la condicién de normalidad,
se puede decir que cumplen las condiciones necesarias para aprobar
la metodologia seguida.

6. CONCLUSIONES

El hecho de que los precios de la vivienda en Colombia durante
los dltimos afios hayan mostrado una tendencia creciente, sumado a
la mayor entrada de capitales al pafs durante el mismo periodo llev6 a
este trabajo a cuestionarse sobre la existencia de una evidencia sélida
que permitiera afirmar que los recursos externos conducen sistemdti-
camente los precios de la vivienda nacional, tal como ocurri6 durante
mediados de la década del 90.

De este modo, utilizando las series de flujos de capital, indice
de precios de la vivienda nueva, tasa de interés de adquisicién de
vivienda y el agregado monetario M1 para el periodo 1997-1 - 2011-
IV, se construy6é un modelo de Vector de Correccién de Error para
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dos especificaciones, con y sin la variable M1. Las distintas estima-
ciones de dichos esquemas muestran que los precios de la vivienda
son débilmente exégenos, lo que ayuda a explicar porqué sus ciclos
se sostienen durante horizontes mds largos que los de otros sectores.
Posteriormente, tras el andlisis impulso-respuesta y la descompo-
sicién de varianza no se encontré una fuerte evidencia a favor de la
hipétesis planteada. En ambos casos, los resultados indican que en
el largo plazo los flujos de capital explican una porcién poco signifi-
cativa de los cambios en los precios residenciales, pese a que cuando
la medida estrecha de dinero hace parte de los cdlculos, la situacién
mejora ostensiblemente. Se propone que este comportamiento surja a
consecuencia de dos explicaciones. Por un lado, que los precios de la
vivienda en el pafs estén en alza pero que aun puedan ser justificados
por sus fundamentales, por lo que los flujos de capital no son el prin-
cipal causante de sus movimientos. Por el otro, y visto el impacto casi
nulo que tiene la tasa de interés usada sobre los precios residenciales
en el largo plazo, ademds de que la mayor regulacién sobre el sector
hipotecario -que surge con la imposicién, entre otras medidas, de un
techo para las tasas de interés-, no permita que la reduccién en la tasa
de interés doméstica de intervencién -asociada a una mayor entrada
de recursos externos-, se transmita plenamente al sector de finca raiz y
por tanto no se generen los incentivos suficientes para acceder a mayor
crédito de vivienda y presionar tanto la demanda como los precios a
un alza mayor. Las anteriores ideas pueden ser materia de estudio en

investigaciones posteriores sobre la temdtica.
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Anexo 1

Test de Autocorrelacién de Multiplicadores
de Lagrange de Residuales
Variables incluidas: L_IPVN FK IRH

Rezagos Chi-2 P-valor
1 16.3740 0.05947
2 8.6755 0.46775
3 12.1866 0.20299

P-valores de Chi-cuadrado con 9 grados de libertad
Observaciones incluidas: 57

Fuente: Cilculos propios.

Variables incluidas: L_IPVN FK L_M1 IRH

Rezagos Chi-2 P-valor
1 32.6530 0.00821
2 13.0384 0.66995
3 13.0328 0.67036
4 17.0124 0.38479
P-valores de Chi-cuadrado con 16 grados de libertad
Observaciones incluidas: 56

Fuente: Cilculos propios.
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Anexo 2. Prueba de Estabilidad
Variables incluidas: L_IPVN EK IRH

r=1
Eigenvalue Stability Condition
Eigenvalue Modulus
1 1
1 1
1 1
-9645751 9645751
104976309 + .9560971i 957391
.04976309 - 9560971 957391
8943355 .894336
2742506 + 72383111 774044
2742506 - .7238311i 774044
593804 + .3724461i .700942
593804 - 37244611 .700942
-1017636 + .553733i .563006
-1017636 - 553733 .563006
-5087954 + .1206012i 522893
-5087954 - 1206012 522893
-1168811 1168811
The VECM specification imposes 3 unit moduli.

Fuente: Célculos propios.

Variables incluidas: L_IPVN FK L_M1 IRH

r=1

Eigenvalue Stability Condition
Eigenvalue Modulus

1 1

1 1
.7392823 739282
3094868 + .5861629i .662849
3094868 - .5861629i .662849
4170845 + 41434871 .587915
4170845 - 41434871 587915
-4457587 + 327161i .552933
- 4457587 + 3271611 552933

The VECM specification imposes 2 unit moduli.

Fuente: Cilculos propios.
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