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Introduccién

Introduccidn
Objetivo

Objetivo

Este trabajo tiene como objetivo principal el examen de la riqueza en vi-
vienda como un canal de transmision de la politica monetaria en Colombia.

Este canal se activaria cuando la politica monetaria induce una modifi-
cacién en la tasa de interés de intervenciéon que lleva a un cambio no
esperado, pero permanente, en la riqueza real en vivienda, lo cual afecta
a su vez el consumo de los hogares.
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Introduccién

Introduccidn
El Efecto Riqueza

El impacto de un cambio en la tasa de interés sobre el consumo estad dado

por:
Vivienda
oC, 10)1% OHW, o\
t t t t
— =Mt — Wy + HW,)—
or " or A or + ) or
Efecto riqueza Efecto sustitucién+ingreso

El Efecto riqueza ocurre porque elevadas tasas de interés descuentan el
futuro mas, de modo que el valor presente de los ingresos decrece.
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La riqueza en vivienda de los hogares colombianos

La riqueza en vivienda de los hogares colombianos

i Porqué puede o no existir el efecto riqueza en Colombia?

@ ;jPorqué si?
@ La vivienda constituye un rubro importante dentro de la riqueza total.
@ La vivienda es un bien bdsico, en esa medida es complementario de
otro tipo de consumo.
© La compra de vivienda es un evento esporddico que requiere la cons-
titucién de un fondo previo.
@ La visibilidad de la vivienda como fuente de riqueza.
@ ;Porqué no?
@ La volatilidad de los precios de la vivienda.
@ La vivienda como un legado familiar.
© EIl gran valor como bien que presta un servicio mds que como una

fuente de riqueza.
@ La desconfianza de los consumidores en el sistema financiero.
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La riqueza en vivienda de los hogares colombianos

La riqueza en vivienda de los hogares colombianos

Composicién de la riqueza de los hogares colombianos
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La riqueza en vivienda de los hogares colombianos

La riqueza en vivienda de los hogares colombianos

Riqueza en vivienda y financiera

Francia Estados Unidos Colombia

1995 2000 1995 2000 1996 2000

Activos Financieros
% del PIB | 165 234 292 341 23 24

% de la Riqueza | 50 53 71 73 24 29
Riqueza Vivienda
% del PIB | 170 206 120 130 76 58

% de la Riqueza | 50 47 29 27 76 71
Riqueza Total

% del PIB | 335 440 412 471 99 82

% de la Riqueza | 100 100 100 100 100 100
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El modelo

El modelo

Hogares

Cada tipo de consumidor estd representado por un agente representativo
que maximiza el valor presente esperado de la utilidad descontada de toda

su vida, dada por:

o 1+
. Lin
Eo Z (BG.)' Z, [I'Cln(ct —eci—1) + Jilnhy — m (ni:fﬁ +ny ) 1+1
t=0
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El modelo

El modelo

Hogares

Los consumidores pacientes maximizan su utilidad sujeta a:

kc We w
ct+ T; + kne + kpe + qelhe — (1= 0p)he—1] +puele = —L e+ ht Npy
t

cht X’wht

. ]- - 6 c
+Divy — ¢ + <Rct + Akk) ket—1 4+ (Rt + 1 — 0kn)kne—1 + poekoe
t
Ri_1bs_
—by + % + (Rit + pue)li—1
t
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El modelo

El modelo

Hogares

Los consumidores impacientes maximizan su utilidad sujeta a:

w’, w)h ) Ryl
et ailht—(L=0n)hi 1] = 5 mey + h;,tn2t+Dw£+bt—%
/
b, < mE, [Qt+1ht7rt+1:|
R
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El modelo

El modelo

Firmas

Con el fin de introducir rigideces en los precios de los bienes de consumo,
se diferencia entre unas firmas intermedias que producen bienes de consu-
mo al por mayor y vivienda usando dos tecnologias bajo un esquema de
competencia perfecta y unas firmas que operan en el sector de consumo
bajo competencia monopolistica.

Enrique Lépez & Andrés Salamanca El Efecto Riqueza de la Vivienda en Colombia



El modelo

El modelo

Firmas intermediarias

El problema de las firmas intermediarias es:

Yy

max I_It =
Xy

+qlH; — Z witNie + wiyng y + Rickis—1 + poeks
i={c,h}

sujeto a las dos tecnologias de produccién:

Vi = (Aot (n&n=)) 7 (kopo1)™

«@ A S L
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El modelo

El modelo

Firmas minoristas

En cada periodo una fraccién 1—6,; de las firmas minoristas fijan sus precios
de forma éptima, mientras que una fraccién 6, los indexan parcialmente
a la inflacién pasada con una elasticidad igual a ¢,. Bajo este esquema
tipo Calvo, es posible obtener la siguiente curva de Phillips en el sector
consumo:

X,
logm; — trlogmi—1 = B(Etlogmy1 — trlogm:) — exlog (Xt> + logup ¢

donde

x=(1—0x)(1 - 50=)/0x
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El modelo

El modelo

La politica monetaria

Finalmente, se asume que el banco central fija la tasa de interés R; de
acuerdo con la Regla de Taylor, de forma tal que la tasa de interés responde
gradualmente a los cambios en la inflacién y en el producto:

TY 1—T‘R
GDPt _ UR,t
— TR Tr )
By = (Bia) (”t (GCGDPH> T) S,
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El modelo

El modelo
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El modelo

El modelo

Calibracién

Los valores de los pardmetros del modelo fueron calibrados dentro del rango
considerado de acuerdo con estimaciones realizadas en otros estudios para
la economia colombiana. También se emplearon algunos de los pardmetros
calibrados por el departamento de modelos macroeconémicos del Banco
de la Reptblica para el modelo de equilibrio general dindmico y estocastico
PATACON (por sus siglas en inglés Policy Analysis Tool Applied to Colom-
bian Needs). Por dltimo, la calibracién y estimacién de los pardmetros se
realizé sobre la base de un modelo trimestral para el periodo comprendido
entre los afios 2000 - 2006.
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El modelo

El modelo

Validacién: robustez 1

Regresién estimada (std. error)

(0.003)  (0.056)
c; =000.4 + 0.181 [H;_4 + &

Muestra: 1988 - 2006

Observaciones: 75

Valor

R? 0.129

Suma de cuadrados de los residuos 0.037

Jarque-Bera (p-valor) 0.808 (0.667)
Ljung-Box Q(72-4) (p-valor) 9.323 (0.054)
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El modelo

El modelo

Validacién: robustez 1

Estadisticas de la distribuciones asintéticas

Estadistica R? Coeficiente
Media 0.099 0.089
Moda 0.013 0.087
Desviacion Estandar 0.101 0.077

Intervalo Confianza 95% [0.0008 , 0.3073] [-0.0367 , 0.2180]
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El modelo

El modelo

Validacién: robustez 2

Participacion de los componentes del gasto en el PIB (%)

Participacion Observada Modelo
Consumo Real Total 713 69.0
Consumo Real Hogares 55.2
Inversién Real Vivienda 1.7 15
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Resultados del modelo

Resultados

Analisis de impulso respuesta

Respuesta de las variables del modelo ante un choque de politica monetaria
equivalente 25 p.b. (1 p.p.) en la tasa de interés nominal trimestral (anual)

Consumo Real Inversién Real en Vivienda

1,00%
0,00%

0,50%
0,10%

0,00%
020%
2 0,50%

030% -1,00%

040% 1,50%
0,50% 2,00%

0.60% 2,50%

0,70% -3,00%

0,80% -3,50%
1 3 H 7 9 m 13 15 17 19 1 3 H 7 9 1 131 [T

Trimestres
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Resultados del modelo

Resultados

Efecto riqueza

Una alternativa para cuantificar el efecto riqueza de la vivienda en Colombia
es recurrir a la siguiente ecuacién expresada en el estado estacionario:

C = \W + HW)

C

= A= W aw)

Enrique Lépez & Andrés Salamanca El Efecto Riqueza de la Vivienda en Colombia



Resultados del modelo

Resultados

La riqueza en vivienda

A partir de la ley de acumulacién de inversidn en finca raiz es posible cons-
truir una expresidn para la riqueza en vivienda en el estado estacionario.

IH=W —(1—6,)W

IH
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Resultados del modelo

Resultados

La riqueza humana

Por otro lado, para calcular la riqueza humana se asume que el ingreso real
crece a la tasa de crecimiento de la productividad en el sector de bienes
de consumo, de esta forma la riqueza humana puede ser expresada como:

R —re
A partir de estas ecuaciones, la propensién marginal a consumir en esta-
do estacionario es A =0.0031 trimestral, que equivale a una PMC anual
0.012. Estimaciones realizadas para diferentes paises de la Unién Euro-
pea, Canada y Estados Unidos indican que la PMC anual de éstos oscila
alrededor de 0.02 - 0.085 (véase Altissimo et al. (2005) y Carroll (2004)).
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Resultados del modelo

Resultados

Contribucién del efecto riqueza

Contribucién del efecto riqueza a las desviaciones del consumo ante un
choque de politica monetaria.

0,10% -
0,00%
0,10% -
0,20% -
0,30% -
0,40% -
0,50% -
0,60% -
0,70% -
0,80% -

estacionario

Desviaciones porcentuales del estado

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
Trimestre

EmEfecto Riqueza x 100 — Consumo real
----Valor real acervo vivienda
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Resultados del modelo

Resultados

El canal de oferta

Contribucién de la inversién en vivienda al crecimiento del PIB.

0,01% -

0,00% t——
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——Respuesta trimestral ~ ----Respuesta anual
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Resultados del modelo

Resultados

El efecto colateral

Respuesta del consumo agregado ante un choque de politica monetaria.
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-0,10% |
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1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
Trimestre
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Conclusiones

Conclusiones

@ La medicién del efecto riqueza para Colombia arrojé como resultado
una propensién marginal a consumir anual igual a 0.012. Con estos
resultados, se encontré que el efecto riqueza estimado es poco signi-
ficativo en relacidn a las medidas realizadas para otros paises.

Q El andlisis de impulso-respuesta mostré que:

o El efecto riqueza posee una duracién esperada corta y con efectos
asimétricos sobre el consumo.

o El canal de oferta de vivienda de la politica monetaria es pequefio.

@ Los efectos del apalancamiento del crédito hipotecario son pequefios,
lo que muestra la poca profundidad del mercado hipotecario en
Colombia.
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