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I. Introduccion

Los estudios nacionales que relacionan la construccién y la politica econémica
se han concentrado en analizar el impacto de la edificacion como estimulo al
crecimiento econémico del pais y al empleo, no sélo por la importancia relativa que
la construccion tiene dentro del Producto interno Bruto, PIB, sino, muy
especiaimente, por los encadenamientos y efectos indirectos que la actividad
edificadora puede ejercer sobre el PiB, como bien lo han sefialado los muitiples
trabajos del recordado profesor Lauchlin Currie.

El topico de este ensayo, mas bien, es identificar los determinantes
econémicos de la edificacion y explicar con base en estos el auge registrado en la
construccion en el dliimo quinquenio. Ademas, se utiliza el modelo desarrollado en
este estudio para analizar los cursos posibles de 1a actividad edificadora en el futuro

a la luz del manejo macroeconémico y del comportamiento esperado de la economia.

Il. El comportamiento de la edificacién en Colombia

El punto de partida para el andlisis subsiguiente es la evolucion registrada por
la actividad de la construccion en los Ultimos afios. Tal como se advierte en la
Grafica 1 adjunta entre 1950 y 1990 la construccion registré un comportamiento de
crecimiento con oscilaciones. Las fluctuaciones se hacen mas marcadas a partir de
1980. El periodo 1982-1985, muestra una etapa de expansion seguida de una
depresion, fenémeno que se repite entre 1985y 1990. Por el contrario, en el lapso
1990-95 la edificacién muestra unas tasas de crecimiento sin precedentes.

Las recurrentes oscilaciones de la actividad edificadora han llevado a algunos
autores a plantear que esta es una actividad de caracter ciclico. Un trabajo de
Giraldo y Cortés (1994) sobre los ciclos de la construccion entre 1950 y 1993,
concluye que desde 1974 hasta 1993 ningun ciclo ha durado mas de cinco anos y
que su amplitud oscila entre 4 y 5 afios. Dicho trabajo muestra una tendencia
creciente de la construccion en el periodo de estudio. Adicionalmente se sefiala que
en 1974, a raiz de la introduccién de! sistema UPAC, se presenta un cambio

estructurat en la actividad constructora.



Grafica 1
Licencias de construccion
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Con el fin de interpretar si la actividad de la edificacion es de carééter ciclico
y si tal 6iclo se ha presentado en el ultimo quinquenio, se procedid a utilizar la
metodologia de Hodrick y Prescott para aislar el componente ciclico de la tendencia
en la edificacién en Colombia (Anexo 1). En este andlisis, tal como se puede
apreciar eh la Grafica 2, se confirma que si bien se han presentado oscilaciones
desde 1950, estas salvo en periodos seleccionados como 1974-1984, no han tenido
la misma frecuencia y amplitud. Ei comportamiento ciclico de la actividad puede
_haber sido motivado por factores exdgenos y de politica econémica.

" Dichos resultados permiten plantear los interrogantes basicos de este ensayo
en los siguientes términos: Qué motivo el auge de la construccion en el periodo'
1990-957. En qué medida, el freno observado se debe a la politica macroeconémica
actual y pérticularmente a la poiitica monetaria y a las tasas de interés?. Por dltimo,

interrogarse acerca de la sostenibilidad de dicho auge?



Grafica 2
Ciclo economico total y ciclo de la construccion
Metodologia Hodrick y Prescott .
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. La experiencia internacional

Con el objeto de responder a los anteriores interrogantes y, particularmente,
con el fin de precisar la forma como ia politica macroecondmica puede incidir sobre
la actividad de la edificacion es (til revisar la experiencia intemacional. Para el
efecto, se refacionan dos trabajos basicos: uno de Poterba (1984) que desarrolla un
modelo teérico que aplica a los Estados Unidos y otro de Rifflart (1995) para los
paises de la OECD. |

Los trabajos resefados establecen que la nueva edificacion esta determlnada
por factores tanto de oferta como de demanda. Del lado de la oferta ésta se ve
estimulada por la disponibilidad de crédito, en tanto que del lado de la demanda
sobresale el crecimiento de la actividad economica. A su vez, el comportamiento del
mercado afecta los precios reales de la vivienda.

El anélisis de Poterba se fundamenta én la idea segun la cual un comprador
de vivienda, para sus calculos, compara el precio de esta ultima con el valor presente

descontado de sus servicios futuros; es decir, con el costo de arrendar un inmueble
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" "simitar. Un aspecto sobresaliente de su modelo toca con el impacto de la inflacién

en la actividad constructora. El autor establece y confirma estadisticamente para el
caso de los Estados Unidos durante los afios setentas, que la inflacion estimulé la
actividad de construccién. Su idea se puede resumir asi: una mayor inflacion reduce
el costo de uso de la vivienda para los propietarios, en la medida en que la
valorizacion de {a vivienda no es gravable, y en que el pago de intereses sobre el
crédito, aunque aumenta con la inflacion, es deducible de impuestos. De otro Iado,
encuentra que los precios reales de la vivienda son uno de los principales
determinantes de la actividad. Finalmente, también identifica que el crédito juega un
importante papel en la construccion.

El estudio de Rifflart (1995) analiza el comportamiento de la construccion de
vivienda en arios recientes para el conjunto de paises de la OECD y profundiza sobre
el caso britanico. Si bien en este trabajo no se desarrolla un modelo econométrico,
su analisis permite derivar una serie de hipStesis que resultan utiles para reflexionar
sobre el caso colombiano. Tal vez el aspecto mas sobresaliente de dicho informe
tiene que ver con el comportamiento ciclico y tendencial de fa construccion en los
Gltimos decenios. La experiencia de la OECD indica que en todos los paises tienden
a presentarse ciclos de la construccion con una amplitud de cerca de cinco afios. En
contraste con nuestro pais, la tendencia de la construccion en los paises' mas
desarrollados (salvo Inglaterra) durante los ochentas y en lo corrido de los noventa
ha tendido a ser negativa.

En cuanto hace al caso Britanico se identifica que las politicas de estimulo al
endeudamiento privado, al lado de las ventajas fiscales favorecieron el crecimiento
de la construccion durante los ochentas. No obstante, el sobrecalentamiento de la
economia llevé a las autoridades a elevar las tasas de interés a fines del decenio.
El resultado fue el freno de la demanda y el estancamiento de la actividad
econdmica, que llevaron a una inusitada baja de los precios de la vivienda, y aun

endeudamiento superior al valor de las viviendas que se estaban financiando.



Entre los resultados mas destacados de la experiencia internacional
sobresalen los siguientes: cuando se eleva la demanda tienden a subir mas los
precios que las nuevas construcciones, destacandose el efecto opuesto en la fase
descendente de los ciclos; en la fase creciente de la construccién se tiende a
observar un crecimiento mas que proporcional en el endeudamie.nto de las familias
que se hace rigido en las fases descendentes; las etapas de recuperacion ademas
del estimulo de crédito estuvieron acompanados de una desregulacion financiera (i.e.
acceso al crédito de los bancos y no sdlo de los "building societies”). De otro lado, Se
eéncuentra que las tasas de interés tienden a desestimular la construccion en épocas
de endurecimiento de la politica monetaria.

Asi, de los trabajos resenados y a fin de servir de hipdtesis a la experiencia
colombiana se pueden hacer las siguientes reflexiones: primera, el caracter
oscilatorio de la construccion que tiene periodos de expansion vinculados con los
incentivos (i.e. fiscales) a la construccion y con la disponibilidad de crédito. Este
crecimiento, se ve acompafiado de incrementos en los precios reales de la vivienda,
que sirven de estimulo adicional. Por su parte, la politica monetaria restrictiva y los
aumentds en las tasas de interés desestimulan la construccién. A su vez, la
tendencia general de la construccién parece estar vinculada al crecimiento
economico de los paises. Finalmente, el peligro de crisis surge cuando el
endeudamiento se eleva y supera, por la caida de los precios, el valor de las

viviendas.

IV. Los determinantes econémicos de la edificacion: el caso colombiano
Con relacion a los determinantes econémicos de la edificacion se identificaron
dos estudios que parecen resumir bastante bien el caso colombianoc y que resultan
consistentes con la experiencia internacional anotada atras. El trabajo de Herrera
(1988) establece un modelo de oferta y demanda de edificacion que se estimoé con
informacion anual para el periodo 1967-1987. La forma reducida del modelo permite

establecer cuatro varables basicas que explican el comportamiento de las licencias



de construccion: el crédito para financiacion de vivienda, al cual, no obstante, la
edificacion responde con una elasticidad de tan solo (.38); el crecimiento del PIB per
capita que aparece con una inusitada elasticidad de 4.0, asi como la variable precio
relativo de la vivienda que entra con un signo negativo indicando que el mayor costo
real de la vivienda frena su demanda. A este respecto es util anotar que e! signo
negativo aparece tanto cuando este entra en forma rezagada un periodo como
adelantado un periodo. Esta respuesta a los precios prospectivos es, por lo demas,
contrario a lo esperado seg(n el modelo de Poterba descrito atras. Finalmente,
identificé que la tasa real de interés esta asociada negativamente con la edificacion.

Un segundo trabajo que vale ia pena resefiar es el elaborado por Diaz y otros
(1993) en el cual se efectua un analisis econométrico tanto con series anuales como
trimestrales de la actividad constructora. Uno de los principales resuitados es la
interrelacién QUe existe entre el PIB total de la economia y la actividad de la
construccion medida en términos del PIB sectorial. Encuentran que las series son
estacionarias y que se presenta‘ una relacion de causalidad que va del PIB total
(crecimiento del ingreso) hacia la construccion. La elasticidad identificada es unitaria
y la relacién de causalidad persiste cuando la variable dependiente son las licencias
de construccion. De ofro lado, utilizando cifras mensuales dicho trabajo también
encuentra que el crédito impulsa la actividad constructora (medida en términos de
licencias) y que la elasticidad correspondiente es cercana a (.34), resuitado que
coincide con el de Herrera.

De los trabajos resefiados para el caso colombiano y de la experiencia
internacional se deriva la existencia de tres tipos de variables econdomicas que
determinan la actividad de la construcciéon. De una parte, estan el crecimiento del
Producto Interno Bruto que representa la forma como los incrementos del ingreso
estimulan la demanda de edificacion y el aumento del crédito que actua también
como incentivo. Por su parte, un aumento de las tasas de interés reales encarece

el costo del financiamiento de las edificaciones, y reduce su demanda.



De otra parte, los llamados modelos TNT (transables-no transables)

elaborados en la tradicion de Meade, Salter y Swan, son utiles para comprender el
. comportamiento de la construccion ya que esta Gltima es una actividad no transable.
Esto modelos muestran como el desplazamiento de recursos entre bienes transables
y no transables depende en buena medida del comportamiento del tipo de cambio

real que no es otra cosa que el precio relativo de estos bienes.

V. Auge de la edificacion y 1a politica macroecondémica

De acuerdo con los trabajos resefados atras cabe establecer la hipdtesis que
en el comportamiento de la edificacion han actuado tres variables principales: el
crecimiento de la economia colombiana , la disponibilidad de financiamiento para la
construccion y el comportamiento de la tasa real de cambio. Por su parte, el volumen
de recursos dirigidos a la construccion ha dependido directamente del grado de
liquidez general de la economia e inversamente de las tasas de interés. Las mayores
tasas registradas a comienzos de los noventas y desde 1994 desestimularon la
construccion, en tanto que su baja en 1991-1993 fue factor de estimulo.

Otro resultado interesante del auge de la construccion en el Gltimo quinquenio
estuvo vinculado con su impacto en fa inflacion de activos. En efecto, en el periodo
mencionado el incremento.de la demanda no solo se‘reﬂejé en un aumenté de la
edificacion; sino, también élevé de manera inusitada el precio de los bienes raices,
tal como se describio atras para el caso inglés. Aunque no existe una medida directa
-de los precios para el caso colombiano, se puede- tener una aproximacion de su
evolucién examinando la informacion de los precios relativos de las Cuentas .
Nacionales.

En la grafica 3 se observa la evolucién del componente cictico del producto y
de los precios relativos de la construccion y el producto. Para descomponer los
componentes ciclico y transitorio del PIB se utilizo la metodologia de Hodrick y

Prescott. Como se puede observar en este el precio relativo de la construccion total



se ha venido incrementando desde 1980, tendencia que se acentia desde 1991;

mientras que ia correlacién entre el producto y los precios no es evidente.

Grafica 3
Ciclo de la construccion y precios relativos
(Precio implicito construccion / Precio implicito PIB)
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Dadas las hipéteéis anteriores, se elaboré un modelo de ajuste parcial para
exp!iéar el comportamiento de .Ias licencias y los préstamos totales para la edificacion
(en el Anexo 2 se explica en que consiste un modelo de este tipb). El modelo
especificado fiene dos componentes. En primer término una ecuacién que explica
el comportamiento de los préstamos totales. En esta se establece que los
préstamos a la construccion dependen directamente de la liquidez general de la
economia, la cual se mide en términos de M3 (que corresponde a la suma del
efectivo Y de los pasivos sujetos a encaje con el sector privado) (Grafica 4}, e
inversarhente de ia tasa de interés, medida con la tasa del CDT (costo de
oportunidad de los recursos) (Grafica 5). Para captar la singularidad de lo sucedido
en los Gltimos afios también se tomd como factor de influencia una variabie DUMMY

que busca reflejar los cambios que se dieron durante este periodo en ei
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comportamiento de la cartera, como consecuencia de las profundas modificaciones

estructurales de la economia colombiana.

Grafica 4
Liquidez y Préestamos
(Millones de pesos constantes 1988)
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 Grafica 5
Tasa de Interés y Préstamos
(Millones de pesos constantes 1988)
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En sintesis, el modelo de los préstamos para edificacion, medidos en términos
reales (LPRESR1), toma en cuenta tanto factores de oferta como de demanda. Los
resultados de este modelo se presentan en el Anexo 3. Tal como se indica alli, las
variables muestran los signos esperados: se encuentra que la elasticidad de la
liquidez total de la economia, medida con M3 en términos reales, LM3R, es de (0.50);
que la correspondiente a la tasa de interés, LCDT, es de (-0.30) y la de la DUMMY
es de (.23). Asi mismo, se incluyé como variable independiente a los préstamos
rezagados un periodo LPRESR(-1), para tomar en cuenta el ajusté parcial en las
decisiones de inversion en construccion. La capacidad de explicacién del modelo es
bastante buena como se cbserva en el Grafico 6, en la cual se compara fa variable

observada de los préstamos con la proyectada por el modelo.

Grafica 6
Préstamos observados y proyectados
(Millones de pesos constantes 1988)
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El segundo componente del modelo es una ecuacion que vincula las
captaciones de recursos para la construccion de la ecuacion anterior, con la
construccién propiamente dicha, definida en términos de licencias. Esta ultima

10



aungue es una medida defectuosa de las cantidades, es la mejor entre las
disponibles. Se contempla ademas, segun las experiencias internacional y
colombiana, que otra variable de estimulo a la edificacién es el crecimiento del PIB
‘y la evolucién del Indice de la tasa real de cambio (Graficas 7, 8 y 9 ). Finalmente,
tal como es comun en los modelos en que ias inversiones permanentes se ajustan
a los niveles deseados, se presume que existe un gran factor de inercia que hace
que uno de los principales determinantes de la construccion sea el nivel de Ia
construccion en el periodo inmediatamente anterior.

Grafica 7
ITCR y licencias
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Grafica 8
Préstamos y licencias de construccion
(Millones de pesos constantes 1988, m?)
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Grafica 9
PIB Real y licencias de construccion
{ Millones de pesos de 1975, m?)
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Especiﬁcarhente, el modelo considera a la variable Iicéncias de construccicn
LCONST como variable dependiente (Anexo 4). La elasticidad de LCONST a ios
préstamos proyectados a través de la ecuacién 1, LPRESR1F, es igual é (.27). El
Producto Interno Bruto, LPIBK, aparece con el signo indicado y una elasticidad de
(.79) y la elasticidad del ITCR es de (-0.32). Por dltimo, et volumen de las licencias
de construccion rezagados un periodo, LCONST, aparece como variable significativa
con una elasticidad de (.24). En el grafica 10 se presenta la variable de licencias de
construccion observada y proyectada dentro de muestra.

En fin, tomando como base la literatura sobre el tema, se desarrolla un modelo

con dos componentes o ecuaciones basicas cjue -explican satisfactoriamente las
| variables econémicas que determinaron lo sucedido tanto con el crédito dirigido a la
edificacion, como con el comportamiento de las licencias de construccion. Estos.
resultados estan acordes con lo esperado en la literatura y reafirman y amptian lo
identificado previamente para la economia colombiana. Demuestran que el
comportamiento de la actividad de la edificacion depende de manera muy importante
de la politica econémica y, en general, del comportamiento de la. economia

colombiana.
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Grafica 10
Licencias de construccion ozbservadas y proyectadas
(m%)
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VI. Implicaciones sobre la edificacion

Del analisis realizado en esta presentacion y a la luz de las perspectivas del
comportamiento previsto de la economia para el futuro se pueden extraer algunas
implicaciones sobre la evolucién prospectiva de la edificacion en Colombia. Para tal
fin se han realizado una serie de simulaciones utilizando 'para ello los coeficientes
que arrojan los modelos, asi como una serie de supuestos sobre el comportamiento
de las variables exogenas. )

Los resultados del ejercicio se presentan en los cuadros 1y 2. La diferencia
entre ellos corresponde a que en el primero las variables endogenas (préstamos y
licencias) se presentan en términos de variaciones anuales del total del periodo (afio
vs afio), mientras que el segundo se refiere a variaciones anuales del Gitimo trimestre
(trimestre vs trimestre). |

El escenario 1 es el basico en los dos cuadros. Se considera alli un
crecimiento de las variables exogenas que corresponde a las proyecciones utilizadas
tanto bor el Banco de la Republica como el DNP. Como se observa en los cuadros

13



1y 2, en el ario 1996 se asume una desaceleracion del crecimiento en M3, IPC, PIBK
y el CDT. ElITCR se mantiene constante en los dos afos.

Los diversos escenarios se generan efectuando cambios en las variables
exdgenas con el fin de examinar la sensibilidad de las endégenas a esas variaciones,
de acuerdo a los coeficientes estimados en el modelo econométrico. En los cuadros
la variable o variables que se han hecho variar se identifican por el recuadro
sombreado.

El andlisis debe hacerse refiriendo los escenarios al basico con el fin de captar
la magnitud de los diversos impactos sobre [as variables enddgenas. En et cuadro 1
se observa que una menor tasa de crecimiento del PIB para los dos afios
considerados genera un menor crecimiento en las licencias (Esc.2). Si el menor
crecimiento del PIB se acompafia con un mayor crecimiento de la tasa de interés en
1996, el resuitado es un menor crecimiento de los préstamos que a su vez reduce
aun mas el crecimiento de las licencias en ese (ltimo arno (Esc.3).

En los escenarios 4, 5 y 6 la variable esencial que'se modifica es ia tasa de
inftacidn. El ejercicio muestra que el impacto de un aumento en la inflacion se
presenta por medio de la tasa de interés. Al modificarse esta Ultima crecen menos los
préstamos y ,en consecuencia, las licencias (Esc.4). Si al tiempo se considera un
menor crecimiento del producto crecen atn mencs las licencias (Esc.5). Si el
aumento de la inflacidon es mayor, se refuerza la reduccion en el crecimiento de los
préstamos y las licencias que se habia captado en el escenario anterior (Esc.6).

De acuerdo a lo que predice la teoria econémica, una apreciacion de |a tasa.
real de cambio genera un desplazamiento de los recursos hacia los sectores que
producen bienes no transables. En el (Esc. 7) del modelo esa situacién hipotética trae

como consecuencia un mayor crecimiento de las licencias de construccion en 1996,
dado que se modifico el supuesto de tasa real de cambio constante que se tenia para
ese afio en el escenario basico. Finalmente, en el escenario 8 se contempla la
posibilidad de un mayor crecimiento relativo de la liquidez en ta economia para 1996.
El resultado es un mayor crecimiento de los préstamos y de las licencias para ese

afo.
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Cuadro 1
Analisis de sensibilidad resultados anuales

Proyeccidn Supuestos
ANO Variacién Anual % Variacion Anual % Promedio
Cuarto trimestre ' Anual
Préstamos Licencias M3 O IPC PIBK TCDT ITCR

Escenario 1: '

1995 2.86 11.20 248 18.0 53 31.84 96.6
1996 12.08 7.40 21.0 | 15.0 5.1 26.57 96.6
Escenario 2:

1995 {286 10.89 246 180 ~ 3188 |66
1996 12.06 6.29 21.0 15.0 “ii|2es7  {ees

Escenario 3:

1995 2.86 10.89 246 180 . |50 |3res |06
1996 10.63 5.86 21.0 15.0 40 - -]2745° | 966
Escenario 4: '

1995 2.37 11.05 246 19.0

1996 547 523 21.0 18.0

Escenario 5:

1995 2.37 10.75 246 190 -

1996 5.47 4.14 21.0 180

Escenario 6:

1985 2.33 10.74 2486 195 _ 96.6
1996 4.31 3.77 21.0 188 - 96.6
Escenario 7: W

1985 2.86 11.20 246 18.0 5.3 31.84 966 .
199§ 12.06 10.49 21.0 15.0 51 26.57 90.0.
Escenario 8:

1995 2.86 11.20 18.0 5.3 31.84 96.6
1996 13.42 7.81 15.0 - 5.1 26.57 96.6
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Analisis de sensibilidad resuitados anuales

Cuadro 2

Proyeccion Supuestos
ANO Variaciéon Anual % Variacién Anual % Promedio
Cuarto frimestre _ Cuarto trimestre Anual

Préstamos Licencias M3 IPC PIBK TCDT ITCR
Escenario 1: .
1995 10.68 -16.48 24.6 18.0 5.3 31.84 96.6
1996 10.47 10.63 21.0 15.0 5.1 26.57 96.6
Escenario 2:
1995 10.68 16.74 246 18.0 50 _ |3184 |96
1996 10.47 9.34 21.0 15.0 40 | 2657 96.6
Escenario 3:
1995 10.68 16.74 246 18.0 58 o |s18e |oes
1996 7.94 8.53 21.0 15.0 40 {2745 |66
Escenario 4:
1995 8.96 -16.85 246 1905 321|966
1996 3.35 7.98 21.0 180 - 295 |96
Escenario 5:
1996 8.96 A7.11 246 2t | 9656
1996 3.35 6.73 21.0 5 |ose
Escenario 6:
1995 8.74 A7.16 246 198 - fs0 -  J3200 |96
1996 1.78 6.18 21.0 185 -7 F40 3007|966
Escenario 7:
1995 10.68 -16.48 24.6 18.0 5.3 31.84 96.6
1996 10.47 14.07 21.0 15.0 5.1 26.57 0.0
Escenario 8:
1995 10.68 16.48 246|180 5.3 31.84 96.6
1996 12.74 11.37 2468 | 150 5.1 2657 | 966
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Una conclusion general del ejércicio es que los préstamos crecen mas en
1996 que en 1995. Cabe resaltar que el crecimiento anual observado de la variable
crédito nominal a los constructores a la altura del mes de noviembre era de 25.6%.
Dada una inflacién de 20.5% , el crecimiento real de la variable es de 3.0%, con
tendencia a descender. Este resultado muestra una buena capacidad predictiva del
modelo. Lo contrario ocurre con las licencias que muestran una clara
desaceleracion. Cabe anotar que un modelo ARIMA de esta Ultima variable (Anexo
5), registra una tendencia mas acentuada de desaceleracion (grafica 11). El
entorno macroecondomico que capta el modelo de ajuste parcial atenta ia
desaceleracién frente a la proyectada por el modelo ARIMA,- el cual toma
exclusivamente la evolucion histérica de la serie.

El cuadro 2 se analiza con la misma logica que el cuadro anterior. Como era
de esperar sus resultados confirman los del cuadro 1. Hay que ‘re'saltar, sin
embargo, que las proyecciones muestran un pésimo Uitimo trimestre para la
actividad constructora en 1995, asi como su recuperacion hacia finales del afo

entrante.

Grafica 11
Licencias en m? observadas y proyectadas bajo ARIMA

2000000
1600000 |
1200000 |

800000 |

400000 Lhnf\Ta

T
80 82 84 86 88 90 92 94 96
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Del lado positivo, cabe destacar que en la medida que el pais pueda
sostener ritmos de crecimiento econémico superiores al 5% anual en el PiB, como
los previstos en el Plan de Desarrollo, la demanda de Ié construccion se vera
estimulada en Colombia. En un marco de un ciclo de construccion sin precedentes
y en presencia de un exceso de oferta estos motivos de estirﬁuio en la demanda
serviran, sin duda, como fundamento para la adquisicién de las edificaciones
disponibles, y para sostener un crecimiento moderado en la demanda futura. |

Del lado negativo, sinembargo, se debe anotar que la tendencia
predominante en el aumento de la liquidez de la economia sera probabiemente
inferior a la registrada en el Gitimo quinquenio, por lo cual si bien se podra financiar
adecuadamente la oferta disponible, y los aumentos razonables en la nueva
construccion, la realidad es que no parece que sea sostenible mantener hacia el
futuro los ritmos de aumento en el financiamiento registrados en el periodo 1990-95.
Ademas, en la medida que la correccion monetaria se ha atado completamente al
DTF no parece facil que a través de reformas en la manera de caicular la correccion
monetaria se pueda lograr un régimén favorable que permita a las corporaciones
incrementar su participacién dentro de los recursos disponibles del ahorro, sin que
ello repercuta en incrementos significativos en las tasas de interés de la economia,
y en desestimulo, en Ultimas, a la propia edificacion. '

Cabe también destacar el exagerado crecimiento que han registrado los
‘precios de las edificaciones. Estos incrementos de precios no sélo desestimulan la
adquisicion de nuevas edificaciones, sino que su eventual "desinfle" puede actuar
negativamente en el mercado, ya que los prestamistas caeran en cuenta que
desaparecen las perspectivas de valorizacion, al tiempo que para los prestatarios
la prenda o garantia que respalda los préstamos se hace menos valiosa.

Todo lo anterior sugiere que en el futuro cercano el sector de la edificacion
debera hacer un transito sin traumatismos de unas tasas anuales de crecimiento en
la construccion superiores al 10% a otras consistentes con el crecimiento esperado

del PIB y con aumentos de liquidez similares al PIB nominal, en un marco de
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reduccién gradual de la inflacion. Esto por lo demas, en un periodo en el cual no se
espera gue se presenten de nuevo grandes flujos de capital al pais interesados en

invertir en la construccion.
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ANEXO 1

METODOLOGIA DE HODRICK Y PRESCOTT

Con la metodologia de Hodrick y Prescott se puede descomponer el componente
permanente y transitorio de las series. El componente permanente es igual a aquel
con el cual se minimiza la sumatoria del cuadrado de su segunda diferencia y la
sumatoria del cuadrado del componente ciclico (igual a la diferencia entre el valor
actual de la serie y su componente permanente). Las sumatorias anteriores se
presentan en la ecuacion (1). En la expresion anterior, la sumatoria del cuadrado de
la parte ciclica tiene una ponderacion igual a 1; mientras la sumatoria de las
segundas diferencias tiene una ponderacién igual a A. Entre mayor sea el valor de
A, el componente permanente se acerca mas a una funcién lineal y los ciclos son
mas grandes.

(1) mmE (X-T,) .AE[(T“T) (T T, )17
{T}t:l

En ia ecuacién anterior el componente ciclico (C,) es igual a | la diferencia del valor
actual de la variable (X,) y el componente ciclico (T,). De otro lado, la sumatoria de
la derecha corresponde a la segunda diferencia del componente permanente (en
t+1).

Las condiciones de primer orden son:

[Tl -2(X,-T,) + 2M(T5-THT-T,)) =0

Mol 2(Xp-To) + 2M(Ty-To)-(ToTo)) + (-2)2M(T5-T2) -(T-T4)) = 0

[Ta] T:Zg_xa-T )0+ 2M(Te-T)(Te-Ta)) + (-2)2A(To~T5) ~(T5-T2)) +2M(T5-To)-
(T T =

[Ta] -22()24-1'4) + 2M(Ts-To)-(TsTo)) + (-2)2A({(T5-T,) ~(T4-T3)) +2M(To-T)-
(Ty-T))=0

[Tasl  -2(Xas-Taa) + 2M(Tos Toa)(TawToa)) * (-2)2M(Trs-Tia) ~(TrsTr2))
+ ZA((Tn-a' n-z)"(Tn-z'Tn-t)) =0
[Toal 2%z To2) + 2M(To s Toa)(Toa Ta2) + (-2)2M(ToaTo2) (Taz Tror))
2N (T Ta)(Tha Ta)) =0
[Toal  -20%1-Toa) + 2M(Toa- T o) -(Tra T 1)) + (-2)2M(Toz Tot) ~(Tor-To)) =0
[Tn] "Z(X 'Tn) + 2A((Tn 2" P ne 1) (Tn1 Tn)) -



Los resultados de las condiciones de primer orden se pueden expresar en forma
matricial tal como se muestra en la ecuacion (2}, al multiplicar A (n*n) con T (n*1) y
obtener X (n*1).

@ X=AT  T={TyTos Ty X ={X Xpours XF

La matriz A se presenta a continuacion.

1A 22 A 0 0 0
2\ 1.5A 4A A 0 O
A 4N 1.6A -4 A - 0
0 A -8A 1.6A -4\ A
0 0 A -4\ 1.6\ -4A

o = S = B = B -
o o o O o
o o O O O
o o O o O

4N 1.6A 4N A O
A -4x 1.6N 4N A
0 A -4A 1.5A :=2A
0 0 A -2A 1A

o o o ©
o o o o
o o o o
o o o

o o o o



ANEXO 2

Y, : Nivel deseado de una variable Y en el periodo t
A, : Area deseada de edificacion

P’ : Préstamos deseados de vivienda

El nivel deseado se plantea en funcion de una variable' X;, asi:

(1) Y, =a+Bx. &

Los valores de Y  no son directamente observables, pero se supone que se intenta
igualar el nive! real de Y con dicho valor deseado y que en el intento solo se
consigue un éxito parcial en cada periodo. De esta forma, la relacion entre el nivel
real y el nivel deseado de Y se puede especificar de la siguiente forma:

(2) Ye-Yur=A (YY) +Ep ; 0<A<1

Despejando a Y', se obtiene:

(3) Yi= 1M Y, +(A-DAY,, - 1NEy

Reemplazando (3) en (1) se obtiene la especificacidn final:

4) Y, =aA+BA X+ (1-N) Y, + & ; donde & =A&, *+ &

10 de un conjunto de variables.



ANEXO 3

LS // Dependent Variable is LPRESR1
Sample: 1980:2 1995:2
Included observations: 61 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic  Prob.
LM3R 0.506618 0.105200 4.815764  0.0000
LCDT -0.308249 0.188802 -1.832656  0.1081
DUMMYA  0.236514  0.102284 2.312325 0.0244
LPRESR1(-1) 0.378466  0.126832  2.984002  0.0042
R-squared 0.807892 Mean dependent var 10.55372
Adjusted R-squared 0.797781 S.D. dependent var 0.418354
S.E. of regression  0.188129 Akaike info criterion -3.277931
Sum squared resid 2.017371 Schwartz criterion -3.139513
Log likelihood 17.42165 F-statistic 79.90264
Durbin-Watson stat 1.900085 Prob(F-statistic) 0.000000
Ljung - Box Qstat: 12.378 Lags: 12 P-value: 0.416

ANEXO 4
LS // Dependent Variable is LCONST
Sample: 1980:2 1994:4
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic  Prob.
LPIBK 0.795309 0.157076 5.063223  0.0000
LITCR -0.328284 0.168604 -1.947075  0.0566
LPRESR1F 0.272297 0.110318 2468279 0.0167
LCONST(-1) 0.243535 0.124621 1.954209 0.0558
‘R-squared 0.671700 Mean dependent var 14.46364
Adjusted R-squared 0.653793 S.D. dependent var 0.294191
S.E. of regression  0.173100 Akaike info criterion -3.442381
Sum squared resid 1.648002 Schwartz criterion -3.301531
Log likelihood 21.83286 F-statistic 37.50994
Durbin-Watson stat 1.848148 Prob(F-statistic) 0.000000

Ljung - Box Qstat: 8.717 Lags: 12  P-value: 0.727




ANEXO 5

ARIMA PROCEDURE: LICENCIAS CONSTRUCCION

Conditional Least Squares Estimation

Approx.

Parameter Estimate Std Error T Ratio Lag

MA1,1 -0.34883 0.07470 -4.67 12

AR1,1 -0.51748 0.06507 -7.95 1

AR1,2 -0.25150 0.06577 -3.82 4
- AR2,1 -0.42564 0.07489 -5.68 2

Variance Estimate = 0.04541328

Std Error Estimate =0.21310391

AlC = -43.30135*

SBC =-30.398364*

Number of Residuals = 186

* Does not include log determinant.

Correlations of the Estimates

Parameter MA1,1 AR1,1
MA1,1 1.000 -0.096
AR1,1 -0.096 1.000
AR1,2 -0.081 0.072
“AR2,1 -0.117 0.332

To
Lag
6
12
18
24
30
36

Chi

Square DF Prob
1.08 2 0.583
6.57 8 0.583
12.58 14 0.560
16.31 .20 0697
20.14 26 0.785
25.76 32 0.774

AR12  AR21
-0.081 -0.117
0.072 0.332
1.000 0.293
0.293 1.000

Autocorrelation Check of Residuals

Autocorrelations

-0.012 -0.003 -0.009 -0.030 -0.043 -0.051
-0.108 -0.034 0.049 -0.083 -0.075 -0.006
0.032 -0.093-0.009 -0.106 0.080 0.044
-0.064 0.076 0.003 0.037 0.080 -0.006

0.016 0.030-0.034 -0.099 0.002 -0.071
0.072 -0.113 0.006 -0.015 0.052 0.061
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