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Resumen 

Este documento analiza la riqueza en vivienda como un canal de trasmisión de la 

política monetaria en Colombia, a partir de la evidencia de un modelo de 

Equilibrio general dinámico y estocástico calibrado para la economía colombiana. 

La medición del efecto riqueza para Colombia arrojó como resultado una 

propensión marginal a consumir anual igual a 0,012. Con estos resultados, se 

encontró que el efecto riqueza estimado es poco significativo en relación a las 

medidas realizadas para otros países. El análisis de impulso-respuesta mostró que: 

i) el efecto riqueza posee una duración esperada corta y con efectos asimétricos 

sobre el consumo; ii) el canal de oferta de vivienda de la política monetaria es 

pequeño aunque sus efectos de jalonamiento sobre los demás sectores de la 

economía son importantes y; iii) los efectos del apalancamiento del crédito 

hipotecario son pequeños.  

Abstract 

This document studies the changes in housing wealth as an amplification 

mechanism of monetary policy in Colombia. A Dynamic stochastic general 

equilibrium model is calibrated for Colombian economy. The calculated wealth 

effect shows a marginal propensity to consume in annual terms equal to 0,012. 

With these results, we find that the estimated wealth effect is less significant that 

those found in other countries. The impulse-response analysis shows evidence of: i) 

a wealth effect that has a short expected duration  and with asymmetric effects over 

household expenditures; ii) a housing supply channel that is small however the pull 

effects on wider economy sectors are important, and; iii) a housing credit-channel 

leverage effects that are small. 
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1. Introducción 

Este trabajo tiene como objetivo principal el examen de la riqueza en vivienda como un 

canal de transmisión de la política monetaria en Colombia. Este canal se activaría cuando la 

política monetaria induce una modificación en la tasa de interés de intervención que lleva a 

un cambio no esperado, pero permanente, en la riqueza real en vivienda, con lo cual se 

afecta a su vez el consumo de los hogares.  

El mecanismo descrito arriba se conoce en la literatura económica como efecto riqueza. Las 

ideas básicas y las relaciones teóricas fundamentales entre consumo y riqueza se pueden 

extraer del modelo de ciclo de vida de Ando y Modigliani (1963), con la posterior 

introducción y examen de la hipótesis del ingreso permanente por parte de Hall (1978). Con 

estos modelos teóricos se describe el comportamiento de los hogares con relación a su gasto 

agregado. De acuerdo con el modelo de ciclo de vida, los hogares acumulan y, 

posteriormente, agotan su riqueza con el fin de suavizar su consumo. En ausencia de 

cambios inesperados en la riqueza, el modelo predice que ésta última puede variar durante 

la vida de los hogares, pero el consumo permanece relativamente estable. Sin embargo, si 

los hogares experimentan un cambio no esperado en su riqueza,  el resultado puede ser una 

revisión de sus planes de consumo. De esa forma, el modelo postula que los cambios 

predecibles en los precios de los activos no deberían llevar a cambios en el consumo 

planeado. 

A partir de esos primeros trabajos, se desarrolló un enfoque estándar para estimar 

empíricamente las relaciones entre los gastos en consumo real y las medidas de ingreso y 

riqueza
1
. Un giro importante en la literatura sobre los efectos en el consumo que posee el 

valor de la riqueza se dio cuando se consideró necesario diferenciar entre la riqueza 

financiera de los hogares y su riqueza en vivienda. Las características de cada uno de esos 

tipos de riqueza lleva a que puedan tener diferentes efectos en la propensión a consumir de 

los hogares. La teoría sugiere que la respuesta del consumo a un choque positivo de precios 

de activos es más grande a medida que el activo es más líquido. La respuesta es también 

más grande si el valor del activo es más fácil de medir y si el consumidor piensa que ese 

activo es más apropiado para financiar su consumo corriente y si perciben el choque de 

precios como permanente. 

                                                 
1
 Los principales trabajos son los de Blinder y Deaton (1985), Campbell (1987), Campbell y Deaton (1989) y 

Galí (1990), entre otros. 
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Los modelos teóricos de portafolio con vivienda más recientes buscan capturar algunas de 

las características específicas de la riqueza inmobiliaria: i) el servicio de alojamiento que 

proveen, ii) la constitución previa de un fondo financiero por parte de los hogares que 

desean comprar, y iii) la menor concentración de los efectos de valorización que se presenta  

en los países donde la tasa de posesión es elevada, con lo cual los efectos macroeconómicos 

son  más grandes que los efectos de la valorización de ciertos activos, como las acciones, 

que hacen parte de la riqueza financiera
2
.    

Existen buenas razones para argumentar en contra y a favor de la existencia de ese canal 

para el caso de  la economía colombiana.  

Si se consideran los argumentos a favor de la existencia para la economía colombiana del 

canal de la riqueza en vivienda, hay que tener en cuenta, en primer lugar, que la vivienda es 

un bien básico, y en esa condición es complementario de otro tipo de consumo, de hecho es 

difícil disfrutar de este último, o recibir un ingreso, sin tener un nivel básico de servicios de 

vivienda
3
. Se trata entonces de un bien cuya demanda es muy posible que sea elástica al 

ingreso, especialmente para el caso de los hogares jóvenes. En segundo término, la compra 

de vivienda se da en pocas ocasiones en la vida de un hogar, dado su alto valor unitario; es 

un evento esporádico que cuando se presenta por primera vez requiere una financiación 

importante y la constitución previa de un fondo financiero. Una consecuencia de lo anterior 

es la importancia que tiene la tasa de interés para la compra de finca raíz y para el consumo 

agregado de los colombianos. La sensibilidad a la tasa de interés es una característica que la 

vivienda comparte con otros activos; en este caso se trata de un bien de capital durable con 

baja depreciación y con una oferta restringida. Un tercer argumento se apoya en la 

visibilidad que tiene la vivienda como fuente de riqueza. En otras palabras, la vivienda, 

como un componente de la riqueza de los hogares, se constituye en una parte especialmente 

fácil de medir. El precio de la vivienda se puede determinar y divulgar de manera 

relativamente sencilla y, por esa razón, es conocido por los hogares. En Colombia, por 

último y como se profundizará  más adelante, los activos en vivienda son una parte muy 

                                                 
2
 Por ejemplo, Cocco (2005) presenta un modelo de ciclo de vida, en el cual la vivienda entra en la función de 

utilidad, el ajuste de ésta se encuentra sujeto a costos de transacción, mientras que la entrada al mercado de 

capitales está sujeta a los costos de participación. El grado de liquidez de un activo afecta la respuesta del 

consumo: los costos de transacción de la vivienda disminuyen la respuesta del consumo a choques pequeños; 

en contraste, la reacción a choques más grandes puede ser más grande que en los modelos sin fricciones 

(véase también Grossman y Laroque, 1990). En todo caso, la  magnitud del efecto riqueza puede estar 

influenciada por la distribución de los activos dentro de la población, un aspecto que la teoría todavía no ha 

incorporado plenamente. 
3
 En la literatura relacionada se reconoce que muchos bienes básicos comparten algunas características que 

posee la vivienda pero ninguno las comparte todas (Smith et al, 1988). Dentro de estas últimas se encuentran 

también: su durabilidad, su heterogeneidad, su inmovilidad espacial y la forma en que el gobierno se 

involucra e interviene en el mercado de ese bien y en el de los insumos que se utilizan en su producción. 
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importante de la riqueza total y del ingreso disponible de los hogares. La razón para esto se 

encuentra en el pobre desarrollo relativo de los mercados financieros, hecho que no ha 

favorecido una mayor oferta de instrumentos para captar el ahorro de los hogares 

colombianos.  

Existen también buenas razones para argumentar que no existe un canal de riqueza en 

vivienda en Colombia. El primer aspecto que hay que tener en cuenta es la volatilidad de 

los precios de la vivienda. Los hogares perciben ese rasgo característico y en consecuencia 

sus decisiones de consumo no se ven afectadas por los movimientos temporales de los 

precios de la finca raíz (Lettau y Ludvigson, 2004). De otro lado, la vivienda es un activo 

que tiene la particularidad de no transarse sino dentro de las fronteras nacionales (en 

Colombia). La decisión de adquirir vivienda se puede tomar para legar, a las futuras 

generaciones de la familia, los servicios de vivienda que requieren. Un aumento de los 

precios de vivienda puede no afectar en el neto las decisiones corrientes de consumo de los 

hogares si se trata de agentes ricardianos, en otras palabras si los consumidores tienen 

totalmente en cuenta el interés de las futuras generaciones. Por el contrario, si los 

consumidores no son totalmente ricardianos este canal de transmisión de la política 

monetaria tendría importancia. Existe un argumento que afirma que para los hogares que 

arriendan y tienen un proyecto de compra de vivienda, un aumento del precio de esta última 

puede aumentar el tamaño del aporte propio y los puede llevar a disminuir y no a aumentar 

su consumo. Un último punto se refiere a que el efecto agregado de un incremento en el 

valor de un inmueble puede no ser alto para un país como Colombia con una tasa de 

posesión relativamente reducida. 

En suma, el recuento anterior muestra como la utilización exclusiva de la teoría no es 

suficiente para dilucidar la importancia para Colombia del canal de la riqueza en vivienda. 

Se trata entonces, de una pregunta que se debe resolver empíricamente.  

Existen otros mecanismos por medio de los cuales la política monetaria puede afectar el 

consumo de los hogares a través del mercado de vivienda, pero que están por fuera del 

alcance de este estudio
4
. En general, se trata de la forma como el financiamiento de la 

compra de vivienda se ve afectada por las fricciones en los mercados financieros. La 

actividad económica, el riesgo de desempleo y el valor de la vivienda pueden afectar las 

finanzas de los hogares en una forma que no se daría si los mercados financieros fueran 

perfectos. 

                                                 
4
 Mishkin (2007) plantea que los efectos de la política monetaria por medio del mercado de vivienda se dan 

directa o indirectamente por medio de al menos seis canales.   
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La política monetaria también puede afectar el Producto Interno Bruto (PIB) a través del 

mercado de vivienda sin impactar el consumo. Esto tiene relación con la oferta de servicios 

de vivienda que puede generar un efecto sobre la actividad económica. En primer lugar, se 

encuentra la construcción de la vivienda; en segundo lugar, las finanzas asociadas a la 

construcción y los servicios de finca raíz. Finalmente, se produce un consumo durable de 

muebles y otros bienes asociado a la compra de vivienda de los hogares.  

Teniendo en cuenta las características distintivas del mercado de vivienda, en este 

documento se aborda el tema del papel que en Colombia tiene ese mercado en la 

transmisión de la política monetaria. Nos concentramos en la estimación del efecto de la 

riqueza sobre el consumo, pero también se da una idea sobre el efecto del canal de la oferta 

en vivienda y del efecto colateral.  

Para llevar a cabo el análisis nos apoyamos en un modelo calibrado para Colombia en el 

cual se formalizan explícitamente los precios y las cantidades del mercado de vivienda. Con 

este modelo es posible analizar los choques y las fricciones que afectan al mercado de 

vivienda, con un énfasis particular, en nuestro caso, en los choques de política monetaria 

que afectan a la economía colombiana.  

El modelo utilizado hace parte de una vigorosa área de investigación que relacionó las 

fluctuaciones en los precios de los activos con los efectos de acelerador financiero. Este 

enfoque fue un resultado lateral de la preocupación por el dinamismo de los precios de la 

vivienda que se observó en años pasados en muchas economías desarrollados y en 

desarrollo. El trabajo de Iacoviello y Neri (2008), en que nos apoyamos, se ha preocupado 

por extender el modelo de Iacoviello (2005) incluyendo para ello un sector que realiza 

inversión en vivienda
5
. Este tipo de modelo de equilibrio general dinámico y estocástico 

(DSGE, por sus siglas en inglés Dynamic Stochastic General Equilibrium) ofrece una 

visión más completa del mercado de vivienda y se puede utilizar para analizar las 

contribuciones de las variables de ese mercado a la economía en su conjunto. Con este 

enfoque se reconoce la importancia que la vivienda tiene en el ciclo económico no 

solamente porque la inversión en vivienda es un componente muy volátil de la demanda, 

sino también porque los cambios en los precios de la vivienda, y por ende en su valor, 

pueden tener un efecto riqueza en el consumo y en las elecciones de inversión.   

La primera de las seis secciones en que se divide el documento es esta introducción. La 

segunda sección presenta una medición de la riqueza en Colombia y examina la 

importancia de la vivienda dentro de dicho acervo de riqueza. En la tercera se explica el 

modelo de equilibrio general y la calibración para Colombia. En esta sección también se 

                                                 
5
 También el trabajo de Iacoviello y Neri (2007). 
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muestra la validación del modelo. Los resultados se presentan a continuación en la cuarta 

sección. El análisis y la medición del efecto riqueza de la finca raíz y sus canales de 

trasmisión asociados se hace en la quinta sección. La última sección concluye. 

 

2. La vivienda dentro de la riqueza de los hogares en Colombia 

2.1  La medición de la riqueza en Colombia 

Las mediciones estándar de la riqueza se basan en dos tipos de metodologías, la primera 

parte de un enfoque macroeconómico, mientras que la segunda de una concepción 

microeconómica. En el primer caso, se trata de un enfoque que toma la acumulación 

patrimonial de los hogares (la riqueza) como el resultado de una decisión de ahorro que a su 

vez afecta la actividad económica, alimenta la inversión y determina la capacidad 

productiva y, en consecuencia, la actividad futura. Desde esa perspectiva de flujos 

macroeconómicos es conveniente la utilización de las cuentas nacionales. Estas últimas 

entendidas como un sistema completo que incluye las cuentas reales, las financieras y las 

patrimoniales. 

En el nivel microeconómico, las mediciones con encuestas parten de diferenciar las 

distintas funciones que desde el punto de vista económico tienen el ahorro y el patrimonio
6
. 

Para comenzar, éstos últimos son instrumentos para suavizar inter-temporalmente los 

ingresos en una perspectiva de largo plazo, cuando el hogar se prepara para el retiro 

(motivo ciclo de vida). En una perspectiva de corto plazo el ahorro y el patrimonio 

constituyen un seguro contra los choques de ingreso (motivo precaución). En ese sentido, 

las encuestas acerca de las finanzas de los hogares permiten una descripción más detallada 

de su comportamiento, y relacionar las evoluciones globales con sus motivos y estrategias 

de acuerdo a la edad, generación o categoría social.  

En los países en desarrollo las mediciones de la riqueza de los hogares son escasas. En 

Colombia, en particular, no existen mediciones oficiales de la riqueza de los hogares. No 

existen tampoco cuentas patrimoniales ni encuestas microeconómicas que indaguen por la 

                                                 
6
 Este tipo de encuestas son básicamente cuestionarios que se entregan a una muestra de hogares dentro de la 

población con el fin de interrogarlos sobre su situación financiera. La principal ventaja de este método es que 

proporciona anonimato al encuestado, con lo cual las respuestas provistas por él son relativamente libres. Sin 

embargo, se puede presentar alguna inexactitud en las respuestas o, simplemente, la posibilidad de no 

respuesta ante indagaciones muy puntuales (Wolff, 2006). Para el detalle de esta historia véase el trabajo de 

Mc Neil y Lamas (1989). Encuestas similares se comenzaron a realizar posteriormente en varios países de 

Europa. 
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situación financiera de los hogares. La medición realizada para este trabajo se basa en 

cálculos propios a partir de la información de las cuentas nacionales y financieras. Con esa 

información es posible calcular los componentes no financieros y financieros de la riqueza 

de los hogares.   

La información completa para los componentes financieros y no financieros de la riqueza 

de los hogares colombianos se encuentra disponible únicamente para los años 

comprendidos entre  1996 y 2006, con lo cual la medición de la riqueza total se limita a ese 

período de tiempo. La dificultad se encuentra en el cálculo del acervo de las cuentas 

financieras para datos anteriores al año 1996.  

Cabe anotar que en este cálculo no se ha considerado el capital humano como parte de la 

riqueza de los hogares colombianos. Hay que tener en cuenta que si bien en la literatura el 

capital humano es mencionado como un componente de la riqueza de los hogares, 

realmente no se le puede considerar como un activo disponible desde el punto de vista 

económico. Esto último en el sentido de no tratarse de una entidad que funcione como 

depósito de valor sobre la cual los derechos de propiedad son obligatorios y se hacen 

cumplir por las instituciones individuales o colectivas, y cuyos beneficios económicos se 

pueden apropiar por sus propietarios por poseerlos o usarlos durante un período de tiempo
7
; 

por esa razón, no se les incluye en las hojas de balance de los agentes.  

Los cálculos de la riqueza humana que se hacen en la literatura económica no corresponden 

a datos observados, sino a estimaciones efectuadas a partir de la suma descontada de los 

ingresos de los hogares en el tiempo. Estos cálculos son muy sensibles a diferentes 

supuestos y en especial al horizonte de planeación que se seleccione para el programa 

intertemporal de los hogares, un problema al cual nos referiremos de nuevo más adelante.  

2.2 La evolución de la riqueza en vivienda de los hogares colombianos 

Las cuentas nacionales colombianas calculan dentro del rubro inversión y como un 

componente de la demanda agregada, la inversión en vivienda de los hogares. Por medio de 

la utilización del método de inventario permanente sobre esta variable, es posible generar 

una serie de acervo de vivienda de los hogares. Como es conocido el método de inventario 

permanente consiste en la suma acumulada de la formación bruta de capital fijo (FBKF) del 

bien de capital concerniente (en este caso la inversión en vivienda de los hogares) a precios 

constantes de un año dado. De esa forma se obtiene un acervo de vivienda en términos de 

volumen y para cada período
8
. Cabe aclarar que para una utilización apropiada del método 

                                                 
7
 Esta  definición de activo desde el punto de vista económico es tomada del sistema estadístico europeo 

(Eurostat, 1996). 
8
 Para este cálculo hemos utilizado la propuesta de Harberger (1969). 



8 

 

es conveniente contar con una serie larga de inversión en vivienda (1970-2006 en nuestro 

caso). El capital en vivienda se deprecia al igual que todo tipo de capital, en este caso la 

tasa de depreciación empleada es 2,2% anual.  

Existe un problema importante que se debió resolver para el cálculo del acervo de vivienda. 

El punto es el siguiente: del párrafo anterior se desprende que el método del inventario 

permanente produce un cálculo correcto del acervo de vivienda en volumen. Sin embargo, 

el cálculo del efecto riqueza requiere que el acervo de vivienda incorpore los efectos de 

valorización (o desvalorización) que se presentan como consecuencia de los cambios en los 

precios de la vivienda. Para incorporar ese efecto es conveniente contar con alguna forma 

de valorar el acervo, para esto se puede considerar el costo real de uso del capital en 

vivienda u otro tipo de precio.  

El costo de uso de la vivienda es un concepto que proviene de considerarla  

alternativamente como un bien de consumo o un bien de inversión. Es un bien de consumo 

si el análisis se concentra en la demanda de servicios de vivienda, en tanto que si se focaliza 

en la demanda por acervo, el análisis se centra en la vivienda como bien de capital
9
. 

Cuando se analiza la demanda desde el punto de vista del propietario ocupante de su propia 

vivienda, la demanda de servicios es nocional, por lo tanto el precio de estos servicios no es 

observable. La complicación surge también en la medida en que se incentive la propiedad 

de la vivienda mediante la desgravación impositiva de los créditos hipotecarios, entonces el 

ocupante de su propia vivienda también realiza al mismo tiempo una demanda de inversión.  

El precio implícito de esos servicios es el costo de uso de la vivienda (CU). Este es un 

porcentaje del precio de la vivienda 𝑝𝐻: 

𝐶𝑈 = 𝑝𝐻  𝛿 +  1− 𝜏  𝑖 + 𝑢 −
𝑝𝐻 

𝑝𝐻
  

Donde 𝛿 es la tasa de depreciación, 𝜏 la tasa de impuesto de las ganancias, 𝑖 la tasa de 

interés, 𝑢 la alícuota del impuesto inmobiliario y 
𝑝𝐻 

𝑝𝐻
 la tasa de apreciación real de la 

vivienda. 

La ecuación anterior muestra que el costo de uso implícito de la vivienda para el propietario 

de ésta se relaciona directamente con su precio de adquisición y es función directa de la 

tasa de interés tanto como costo de oportunidad (tasa pasiva) de adquirir este activo, como 

en términos de su adquisición mediante un crédito hipotecario (tasa de interés hipotecaria). 

Esta relación directa se mantiene para la alícuota del impuesto a los inmuebles. El costo de 

                                                 
9
 Esta diferenciación se debe a Muth (1960). 
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uso total se reducirá siempre que se produzca una apreciación real del inmueble. El precio 

esperado es una variable endógena y se refiere a la inflación del período corriente o futuro 

solamente si no hay costos de transacción que afecten el consumo de la vivienda. Para 

llegar a esta representación del costo de uso de la vivienda es necesario hacer una serie de 

supuestos que incluyen entre otros: cero costos de transacción, expectativas estáticas con 

relación al futuro, inflación y tasas de impuestos (véase Hendershott y Slemrod, 1982). 

 

Con mercados perfectos inmobiliarios y de capital, el costo marginal de uso esperado será 

igual a la renta esperada de la vivienda para obtener una unidad adicional de servicios de 

vivienda, dejando indiferente al demandante entre vivir en la vivienda propia o alquilar 

otra. Es decir que, en el óptimo, el costo de uso coincide con el valor presente de las rentas 

futuras de alquiler de la vivienda.  

 

El costo de uso del capital es desde un punto de vista teórico el mejor concepto del precio 

de los servicios de capital. Presenta algunos problemas asociados con la subjetividad de 

algunos cálculos como la apreciación de la riqueza en vivienda en cada momento y con la 

dificultad para medir algunas variables adecuadamente, como en el caso de la alícuota del 

impuesto inmobiliario. En nuestro caso, el precio utilizado fue el deflactor implícito de la 

inversión en vivienda construido a partir de la información de inversión real y nominal de 

las cuentas nacionales. Esto se hace teniendo en cuenta que la inversión residencial 

considera el coste de construcción y no el precio de venta de las viviendas. Esta decisión es 

muy importante pues la serie original del Departamento Nacional de Estadística (DANE) 

no contempla los efectos de valorización, mientras que el cálculo que acá se presenta si los 

incluye, aunque este procedimiento puede distorsionar en alguna medida la estimación del 

acervo.  

En el Gráfico 1 se muestra el comportamiento de la riqueza en vivienda como proporción 

del ingreso disponible de los hogares colombianos, obtenida con base en el acervo 

construido con el método descrito y para el período 1970-2006. La variable refleja 

fielmente los principales hitos que para el período se reconocen en la evolución de la 

vivienda de los hogares colombianos. La participación del acervo de vivienda en el ingreso 

disponible fluctúa alrededor de 98% desde 1970 hasta finales de la década de los ochenta. 

A comienzos de los años noventa se observa un aumento en la razón, la cual se desploma 

desde 1996 hasta alcanzar su punto más bajo en 2002, año en el cual comienza una 

vigorosa recuperación. En el sub-período comprendido entre 1970 y 1996, la vivienda 

creció a una tasa promedio de 4,2%, mientras que en el segundo sub-periodo el crecimiento 

promedio fue 1,4%.  
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En diferentes estudios se ha mostrado que en ese primer tramo de la muestra, el efecto que 

se está recogiendo en el acervo de vivienda con relación al ingreso disponible  corresponde 

al éxito que en un primer momento tuvo el sistema de unidad de poder adquisitivo 

constante (UPAC) creado en 1972 con el objetivo de financiar la actividad constructora 

(véase Cárdenas y Badel, 2003). Como plantean estos autores “la definición de la UPAC en 

tanto que unidad de cuenta cuyo valor crecía a la par de la inflación, permitía capitalizar la 

mayor parte del componente inflacionario de la tasa de interés, al registrarlo como un 

mayor valor de la unidad y, por lo tanto, del saldo de la deuda. Las Corporaciones de 

Ahorro y Vivienda (CAV) podían así cobrar a sus clientes un interés bajo cercano a la tasa 

real durante los primeros años del préstamo, sin violar explícitamente la prohibición 

existente en la legislación colombiana de cobrar intereses sobre intereses. Ese mecanismo 

permitió mantener cuotas estables como proporción del ingreso familiar, lo cual hizo 

aumentar significativamente la capacidad de endeudamiento de los hogares.”  

El sistema UPAC dinamizó la actividad de la construcción, especialmente en el segmento 

de la vivienda y también a la economía en su conjunto. A pesar de su éxito, el sistema fue 

reformado y a mediados de los años noventa tenía un diseño muy diferente al original, con 

el desmonte del monopolio que sobre el crédito de vivienda tenían las CAV y con la 

reforma a los instrumentos de captación y colocación de recursos. La dinámica de la 

vivienda se sostuvo hasta mediados de los años noventa, impulsada por el incremento de 

los ingresos de capital externo y del consiguiente incremento en el precio relativo de los 

bienes no transables, especialmente de bienes raíces. Sin embargo, para ese entonces, en el 

sistema de financiación de la vivienda había aumentado el riesgo asociado con el descalce 

de plazos y tasas entre el activo y el pasivo, en medio de la desaparición de los apoyos de 

liquidez. 

El desplome de la riqueza en vivienda con relación al ingreso que se observa desde 1996 

obedeció en un primer momento a la deflación de activos y posteriormente al cese abrupto 

del ingreso de capitales a Colombia que se dio hacia 1998 como consecuencia de las 

turbulencias financieras internacionales; la crisis asiática en particular. Este último evento 

coincidió con el deterioro de la cartera hipotecaria en un escenario de aumento de la tasa de 

interés y de reducción de los precios de los activos.  

Un hecho destacable que tiene relación directa con este trabajo fue el comportamiento que 

tuvieron los propietarios de vivienda afectados por la desvalorización de su activo y el 

aumento del valor de la deuda que pesaba sobre éste. La reacción de estos agentes fue 

entregar en dación de pago su vivienda como una forma de proteger sus ingresos y su 

consumo futuro (Cárdenas y Badel,  2003).    



11 

 

En 2002 comienza a recuperarse la razón riqueza en vivienda/ingreso disponible aupada en 

el crecimiento de los precios y de la actividad constructora, como consecuencia de la 

recuperación de la economía y de los cambios en el diseño de la financiación de vivienda 

que pusieron a disposición de los constructores una buena cantidad de ahorro. Los cambios 

en la financiación de vivienda tuvieron como un elemento esencial la extensión de los 

alivios tributarios en la renta a aquellos agentes que pasaron sus ahorros a unas cuentas para 

el fomento de la construcción (cuentas de ahorro programado). El alivio tributario que 

permiten esas cuentas se aplica tanto para el componente de amortización como de pago de 

intereses (Clavijo et al, 2004).   

Las familias pueden mantener su riqueza de muchas maneras. Pueden comprar acciones, 

mantener depósitos bancarios, comprar fondos de inversión, etc. Una parte muy importante 

de la riqueza de las economías domésticas está concentrada en su vivienda. La estimación 

del acervo en vivienda realizada en esta sección es un paso esencial para conocer las 

consecuencias macroeconómicas que se pueden dar como consecuencia de los efectos que 

sobre dicho acervo tengan los cambios en la postura de la política monetaria. 

Gráfico 1. Acervo de vivienda como proporción del ingreso disponible 

 

           Fuente: Cuentas nacionales (DANE) y cálculos propios. 
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2.3 La composición de la  riqueza de los hogares colombianos 

En este acápite examinaremos la composición de la riqueza de los hogares colombianos y el 

papel que la vivienda tiene dentro del total de dicha riqueza. Dentro del cálculo de la 

riqueza se contabiliza, además de la vivienda, la riqueza financiera de los hogares. Para el 

caso de una economía como la colombiana, es conveniente considerar a los bienes durables 

diferentes a la vivienda dentro de la riqueza de los hogares
10

.  

La explicación para esa decisión es la siguiente. En términos generales se considera que los 

bienes durables diferentes a la vivienda son adquiridos por los hogares por un propósito de 

consumo durable y no de depósito de valor. Sin embargo, estos bienes no son una fuente 

potencial de consumo en el futuro porque su tasa de depreciación es relativamente elevada, 

su liquidez es reducida y su calidad es menos observable con relación a aquella de activos 

económicos como la vivienda. Todas estas características hacen que no sean bienes 

fácilmente comercializables en el mercado o, aún cuando lo sean, su valor de reventa es 

muy inferior al servicio esperado de consumo que pueden proveer en el futuro. Por esa 

razón, a estos bienes no se les toma como depósitos de valor y son excluidos de los activos 

de los hogares. La diferencia que se presenta en las economías de los países en desarrollo 

con relación a las economías desarrolladas es precisamente, que en los primeros, los bienes 

durables se constituyen en depósitos de valor y son comercializables en el mercado. Con 

esta inclusión también se supera la paradoja que existe en definir como consumo durable y 

como inversión, automóviles idénticos pero adquiridos por agentes institucionales 

diferentes (hogares y firmas).  Desde el punto de vista de la clasificación económica de 

estos bienes, tomarlos como parte de la riqueza es equivalente a considerarlos como una  

inversión de los hogares (Reinsdorf, 2004). Este tratamiento de los bienes durables 

diferentes a la vivienda tiene muchas ventajas conceptuales, una muy importante es que 

estos bienes conservan por muchos años un valor importante en los mercados de activos, 

con lo cual son una forma de riqueza.  

Para el cálculo de los componentes financieros de la riqueza de los hogares se utilizaron las 

cuentas financieras calculadas por el Banco de la República. Dado que no existen cuentas 

patrimoniales, se utilizaron los saldos calculados con base en las variables flujo de las 

cuentas financieras. Estas cuentas proveen el marco metodológico y conceptual para el 

cálculo de la riqueza financiera de los hogares, en la medida en que compilan los balances 

anuales de los agentes económicos por sector institucional. Desafortunadamente, esta 

información solo existe desde 1996, con lo cual se limita considerablemente el examen de 

la evolución de la riqueza total de los hogares colombianos.   

                                                 
10

 El cálculo para Colombia del acervo de bienes durables fue tomado de Gómez, Mahadeva y Rhenals 

(2009).  
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El Gráfico 2  muestra la evolución de la riqueza en Colombia medida en pesos de 1994 y 

durante el período 1996 a 2004. Todas las variables son expresadas como proporción del 

ingreso disponible de los hogares. En nuestro cálculo se presentan no solo los activos de los 

hogares como proporción del ingreso disponible sino también los pasivos, estos últimos 

como valores negativos. En otras palabras se tiene una visión completa de la riqueza neta 

de los hogares.  

Del análisis del gráfico se pueden extraer algunas regularidades de interés. En el período 

analizado la vivienda es el componente más importante de la riqueza de los hogares 

colombianos, le siguen en importancia los bienes durables, las pensiones y el dinero.  La 

importancia del capital residencial en el conjunto de la riqueza alcanza su máximo en 1996 

(107,2% del ingreso disponible) para descender desde entonces hasta el 76,4% en 2002, año 

en el cual se empieza a recuperar el indicador.   

La composición de la riqueza ha tenido algunas modificaciones. Si bien la vivienda 

continúa siendo el rubro más importante dentro de la riqueza, también es destacable el 

aumento en la participación de las pensiones y del dinero, aunque este último de manera 

menos pronunciada. Se ha desplomado, por el contrario, la participación de los títulos. El 

vigoroso crecimiento de la riqueza financiera es un resultado directo de los cambios 

estructurales que se dieron en la economía colombiana como consecuencia de la apertura 

económica y financiera de principios de los años noventa que propiciaron la creación de los 

fondos privados de pensiones. 

Si se tienen en cuenta los pasivos de las cuentas de los hogares surge un punto muy 

importante para el análisis: se observa una reducción de los pasivos a cargo de los hogares 

desde 1996. Varios razones explican ese comportamiento de los pasivos: i) los hogares no 

se han endeudado para comprar vivienda en el actual boom hipotecario en la forma en que 

lo hicieron en los años noventa, y ii) su deuda de largo plazo también se ha reducido 

proporcionalmente con relación a 1996. Si restamos los pasivos a los activos de los hogares 

con la información del gráfico 2, se obtiene  un cálculo de la riqueza neta. Esta última se 

recupera y supera en 2006 (141,2%) el nivel que tenía en 1996 (127,1%).   
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Gráfico 2. Composición de la riqueza de los hogares colombianos 

 

Fuente: DANE y Cuentas financieras del Banco de la República. Cálculos propios. El cálculo de bienes 

durables fue tomado de Gómez, Mahadeva y Rhenals (2009). 

Si volvemos al cálculo de la riqueza bruta y nos preguntamos por el comportamiento de los 

hogares colombianos comparado con lo que sucede en otros países, debemos antes 

homogenizar la información. En primer lugar, para hacer comparable la información 

debemos excluir del cálculo los bienes durables ya que, como se explico antes, este tipo de 

activo no está contemplado en los cálculos de muchos países.  En segundo lugar, vamos a 

hacer la comparación construyendo una razón entre la riqueza bruta y el PIB, básicamente 

para poder hacer la comparación con la información disponible para los países de la 

Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OECD, por sus siglas en 

inglés Organisation for Economic Co-operation and Development) y que se presenta en el 

Cuadro 1. Se observa que  los porcentajes de participación de la riqueza total en el PIB para 

estos países es siempre superior al 300%. El porcentaje medio más bajo lo tiene Alemania 

(355,5%) y el más alto Japón (700%)
11

.  Para Colombia se obtiene un 90,5% en el 

indicador. 

En cuanto a la composición de la riqueza se refiere, a diferencia de lo que sucede en 

Colombia, en muchos países desarrollados la riqueza financiera es el componente más 

importante de la riqueza de los hogares. Si bien no se puede llegar a una conclusión 

definitiva con relación al mayor peso del componente financiero dentro de la riqueza para 

                                                 
11

 Véase el trabajo de Claus y Scobi (2001). 
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los países desarrollados, es marcada la tendencia en la mayoría de los países a la reducción 

de la proporción que representa el capital residencial en el conjunto de la riqueza de los 

hogares. Este patrón se observa también para Colombia. Los únicos países que no siguen 

este comportamiento son el Reino Unido y Holanda (véase Cuadro 1). 

La escasa evidencia para los países en desarrollo muestra que, para el caso de Brasil, el 

acervo de vivienda era 112% del PIB en 1970, 80% en 1980, 98% en 1990 y 106% en 1999 

(Reiff y Barbosa, 2005).  El estimativo para Brasil registra una mayor proporción de la 

riqueza en vivienda dentro del ingreso que la observada para Colombia, aunque menor que 

la registrada para los países desarrollados del Cuadro 1. Esto último parece tener sentido, 

dada una relación positiva que se insinúa entre la participación de la  riqueza de la vivienda 

en el ingreso disponible con el grado de desarrollo de los países considerados. Los cálculos 

para Sudáfrica tienen una particularidad que hace difícil la comparación con los estimativos 

del Cuadro 1: en el cálculo de los activos fijos se incluye la tierra. A pesar de lo anterior, lo 

más sorprendente en ese país es la importancia de los activos financieros frente a los 

activos tangibles. Estos últimos, adicionalmente, han ido ganando importancia en el tiempo. 

En 1980 la participación de estos últimos dentro del total de activos era 53%, en 1990 el 

64%, en 2000 era 74% y en 2005 termina en 69%  (Aron, Muellbauer y Prinsloo, 2006). 

La regularidad más destacable y que más implicaciones tiene sobre este trabajo es la gran 

importancia que tiene la vivienda dentro de la riqueza de  los hogares colombianos. Aunque 

los activos financieros han ganado importancia en los últimos años, la vivienda aún sigue 

siendo un rubro significativo dentro de la riqueza total. Faltaría por determinar si los 

choques de política que afectan ese mercado y a los mercados relacionados tienen un 

impacto macroeconómico importante. 

 

 

 

 

 

 

 

 



16 

 

Cuadro 1. Total Riqueza de los Hogares descompuesta en Activos Financieros y 

Vivienda 

  

Francia Alemania Italia España Holanda 
Reino 

Unido 

Estados 

Unidos 

Colombia 

** 

1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000 1996 2000 

Activos Financieros                                 

% del PIB 165 234 149 180 189 227 150 187 254 297 261 299 292 341 23 72 

% de la Riqueza 50 53 44 49 45 51 33 36 69 62 64 61 71 73 24 29 

Riqueza Vivienda                                 

% del PIB 170 206 191 191 234 220 298 334 112 182 146 191 120 130 76 58 

% de la Riqueza 50 47 56 51 55 49 67 64 31 38 36 39 29 27 76 71 

Riqueza Total                                 

% del PIB 335 440 340 371 423 447 448 521 366 479 407 490 412 471 99 82 

% de la Riqueza 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

                 Nota: En esta definición de riqueza se incluyen solamente los activos (sin bienes durables), luego puede ser entendida como una riqueza 
bruta. 

** Cálculos Propios. Cuentas Financieras, Banco de la República; Cuentas Nacionales, DANE. 

Fuente: Altissimo et al. Wealth and Asset Price Effects on Economic Activity (2005) 

 

2.4  Riqueza y consumo  

Queda por examinar la evidencia de algún tipo de relación para Colombia entre el 

comportamiento de la riqueza en vivienda de los hogares y el consumo de bienes y 

servicios que estos llevan a cabo. En esta sección examinaremos gráficamente la 

información disponible acerca de la riqueza en vivienda junto con la de consumo agregado, 

ambas variables en relación con el ingreso disponible, en la búsqueda de algún hecho 

estilizado de interés.  

Un primer aspecto que llama la atención en el Gráfico 3 es la existencia de dos situaciones 

diferentes en la relación entre las dos series como insinúan las líneas de tendencia de cada 

una de ellas. Entre 1970 y 1995 la relación de largo plazo entre la vivienda y el consumo 

parece estar bien establecida. Las dos series evolucionan de manera acompasada. A partir 

de ese momento y como consecuencia de la recesión de fin de siglo la relación se 

transforma y mientras que la participación de la vivienda en el ingreso se desploma, la 

relación consumo/ingreso disponible aumenta y se mantiene en niveles altos hasta el final 

del período. Pareciera que la relación entre vivienda y consumo cambia como resultado de 

la entrega masiva de vivienda de los hogares a los bancos, lo cual les permitió a los 

primeros suavizar su consumo. En segundo lugar, en el corto plazo se observa una 

diferencia en la volatilidad de las series. La serie de vivienda es mucho más volátil que la 

serie de consumo.    
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Una enseñanza de esta primera inspección de las series es lo difícil que puede ser encontrar 

un modelo estadístico adecuado que recoja la relación entre éstas. Un primer ejercicio 

econométrico que realizamos pretendía, mediante un modelo de vectores autoregresivos 

con corrección de errores (VECM) estimar la propensión marginal a consumir de largo 

plazo. La estimación del VECM mostró que: 1) los coeficientes de la relación de largo 

plazo no resultaron estables a lo largo de la muestra y 2) la multiplicidad de cambios 

estructurales en la tendencia común de estas dos series hacía que las pruebas estadísticas 

mostraran poca evidencia a cerca de la existencia de vectores de cointegración sobre la 

muestra completa. Este es un resultado que ya había evidenciado Carroll (2004), quien 

afirma que el análisis de cointegración es problemático cuando de extraer la PMC de largo 

plazo se trata, ya que una conclusión válida al respecto requiere necesariamente la 

estabilidad del vector de cointegración. 

Gráfico 3. Acervo de vivienda y consumo de los hogares como proporción del ingreso 

disponible 

 

        Fuente: Cuentas nacionales (DANE). Cálculos propios. 
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3. La vivienda en un modelo de equilibrio general    

3.1 El modelo  

Los trabajos recientes de Iacoviello y Neri (2007, 2008) se han preocupado por extender el 

modelo de Iacoviello (2005) incluyendo para ello un sector que realiza inversión en 

vivienda. Este tipo de modelos con una visión más completa del mercado de vivienda, se 

pueden utilizar para analizar las contribuciones de las variables de ese mercado a la 

economía en su conjunto. Con este enfoque se reconoce la importancia que la vivienda 

tiene en el ciclo económico, no solamente porque la inversión en vivienda es un 

componente muy volátil de la demanda, sino también porque los cambios en los precios de 

la vivienda, y por ende en su valor, pueden tener un efecto riqueza en el consumo y en las 

elecciones de inversión.   

En nuestro caso la utilización del modelo de Iacoviello y Neri (2008) calibrado para 

Colombia, permite un cálculo del efecto riqueza en vivienda y un examen del 

comportamiento del mercado de vivienda. El modelo permite analizar formalmente el papel 

de los choques y las fricciones crediticias sobre los mecanismos de propagación de la 

política monetaria hacia el resto de la actividad real
12

.  

El modelo tiene los siguientes rasgos centrales: 1) una estructura multi-sectorial con la 

presencia de vivienda y otros bienes diferentes a esta última; 2) la presencia de diferentes 

fuentes de inercia (rigideces nominales, hábitos y costos de ajuste de la inversión); 3) un 

conjunto de choques que permite una mejor aproximación a los datos reales y 4) fricciones 

financieras que afectan a los hogares.   

El modelo se puede caracterizar de la siguiente forma. En la producción existen dos 

sectores con tendencias de progreso tecnológico diferente. Un primer sector (Y) produce 

bienes de consumo, bienes de inversión y bienes intermedios utilizando para ello capital y 

trabajo. Un segundo sector (IH) produce vivienda nueva empleando capital, trabajo, tierra y 

bienes intermedios. En el modelo están presentes dos tipos de hogares, cuya heterogeneidad 

está relacionada con las restricciones crediticias que enfrenta cada uno de ellos y con la 

impaciencia en el consumo
13

. Los hogares viven infinitamente pero difieren en su accionar 

económico. Los hogares pacientes trabajan, consumen, acumulan vivienda, rentan su 

capital y tierra a las firmas y prestan sus recursos a los hogares impacientes. Estos últimos 

                                                 
12

 En general el modelo no fue modificado, excepto por que se excluyeron los costos de ajuste sobre la 

capacidad de utilización del capital, los cuales no poseían un efecto significativo en los resultados finales. 
13

 En los modelos de equilibrio general que incorporan la finca raíz como colateral, el comportamiento 

relacionado con las restricciones crediticias es capturado a través de la introducción de agentes “impacientes” 

que prefieren el consumo actual antes que su suavizamiento. Una buena revisión de la literatura relacionada se 

encuentra en  Gerali, Neri, Sessa y Signoretti (2008).  
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enfrentan la restricción crediticia. En su accionar económico trabajan, consumen, compran 

vivienda y demandan recursos prestados utilizando su vivienda como colateral.   

Tanto los consumidores pacientes como los impacientes aportan trabajo en ambos sectores 

(bienes finales y construcción). Por el lado de la oferta, el sector de bienes combina el 

capital proporcionado por los consumidores pacientes y el trabajo de ambos consumidores 

para producir los bienes de consumo. El sector de construcción produce viviendas nuevas 

empleando capital, trabajo y tierra. 

En el modelo existen precios rígidos únicamente en el sector que produce bienes de 

consumo. Por el contrario, las rigideces salariales están presenten en ambos sectores 

productivos. El Banco Central por su parte lleva a cabo su política monetaria siguiendo una 

regla de Taylor.  

Una versión resumida del modelo se presenta en el siguiente Recuadro. 

RECUADRO 1. MODELO CON MERCADO DE VIVIENDA 

Hogares. Cada tipo de consumidor está representado por un agente representativo que 

maximiza el valor presente esperado de la utilidad descontada de toda su vida, dada 

por: 

𝐸0   𝛽𝐺𝐶 
𝑡𝒁𝑡  Γ𝐶 ln 𝑐𝑡 − 𝜀𝑐𝑡−1 + 𝑱𝑡 ln 𝑡 −

𝝉𝑡
1 + 𝜂

 𝑛𝑐 ,𝑡
1+𝜉

+ 𝑛 ,𝑡
1+𝜉

 

1+𝜂
1+𝜉  

∞

𝑡=0

     (1) 

Donde, 𝑐,,𝑛𝑐 ,𝑛  son consumo, inversión en vivienda, horas de trabajo en el sector 

bienes de consumo y en el sector construcción respectivamente. Los factores descuento 

son tales que 𝛽′ < 𝛽, donde (′) se refiere al consumidor impaciente. El término 𝒁𝑡  

captura los choques en las preferencias inter-temporales. Este choque refleja un 

aumento transitorio de la impaciencia por el consumo, que a su vez termina en un 

aumento del consumo presente, posponiendo consumo futuro. El término 𝑱𝑡  captura los 

choques en la demanda por vivienda. Este tipo de choque refleja un cambio en las 

preferencias que incrementa la utilidad marginal de la vivienda. Una posible 

interpretación, es que estos choques representan un cambio en la habilidad para 

producir servicios de vivienda. Este choque es denominado como una perturbación en 

la demanda de vivienda, ya que incrementa tanto los precios de la vivienda como los 

retornos de la inversión en este sector, lo cual ocasiona un aumento de ésta última. El 

término 𝝉𝑡  captura los choques en la oferta de trabajo. Este tipo de choque reduce la 

utilidad marginal del ocio (aumento de la desutilidad marginal del trabajo), lo cual 

ocasiona una reducción de la oferta de trabajo en ambos sectores. Para todos los 
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choques se ha asumido que siguen un proceso autoregresivo de orden uno.  Además, 𝜀 

mide los hábitos en consumo y 𝐺𝐶  es la tasa de crecimiento del consumo sobre la senda 

de crecimiento balanceado. El factor de escala Γ𝐶 =  
𝐺𝐶−𝜀

𝐺𝐶−𝛽𝜀𝐺𝐶
  asegura que en el 

estado estacionario la utilidad marginal del consumo sea 
1

𝐶
 . El coeficiente 𝜉 representa 

la elasticidad de sustitución inter-sectorial. Una función de utilidad isomorfa se tiene 

para el consumidor impaciente.  

Los consumidores pacientes maximizan su utilidad sujeta a: 

𝑐𝑡 +
𝑘𝑐 ,𝑡

𝐴𝑘 ,𝑡
+ 𝑘 ,𝑡 + 𝑘𝑏 ,𝑡 + 𝑞𝑡 𝑡 − (1− 𝛿)𝑡−1 + 𝑝𝑙 ,𝑡𝑙𝑡 =

𝑤𝑐,𝑡

𝑋𝑤𝑐 ,𝑡
𝑛𝑐 ,𝑡 +

𝑤 ,𝑡

𝑋𝑤 ,𝑡
𝑛 ,𝑡  

+𝐷𝐼𝑉𝑡 −𝜙𝑡 +  𝑅𝑐 ,𝑡 +
1− 𝛿𝑘𝑐
𝐴𝑘 ,𝑡

 𝑘𝑐 ,𝑡−1 +  𝑅 ,𝑡 + 1 − 𝛿𝑘 𝑘 ,𝑡−1 

+𝑝𝑏 ,𝑡𝑘𝑏 ,𝑡 − 𝑏𝑡 +
𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+  𝑅𝑙 ,𝑡 + 𝑝𝑙 ,𝑡 𝑙𝑡−1    (2) 

Los consumidores pacientes escogen su consumo 𝑐𝑡 , capital en el sector de bienes de 

consumo 𝑘𝑐 ,𝑡 , capital en el sector de construcción 𝑘 ,𝑡 , bienes intermedios (insumos) 

𝑘𝑏 ,𝑡  al precio 𝑝𝑏 ,𝑡 , inversión en vivienda 𝑡  al precio relativo 𝑞𝑡 , tierra 𝑙𝑡 , al precio 

relativo 𝑝𝑙 ,𝑡 , horas de trabajo en ambos sectores (𝑛𝑐 ,𝑡 , 𝑛 ,𝑡) y la cantidad de 

financiamiento que desean otorgar a los consumidores impacientes 𝑏𝑡 . Los préstamos 

son ofrecidos en términos nominales y generan un retorno a la tasa 𝑅𝑡 . El término 𝐴𝑘 ,𝑡  

captura los choques tecnológicos específicos de la inversión en capital, de modo que 

representan el costo marginal (en términos de consumo) de producir capital que luego 

es empleado en el sector de consumo. Los salarios reales están denotados por 𝑤𝑐,𝑡  y 

𝑤 ,𝑡 , las tasas reales de renta de los capitales por 𝑅𝑐 ,𝑡  y 𝑅 ,𝑡  y las tasas de depreciación 

por 𝛿𝑘𝑐  y 𝛿𝑘 . Los términos 𝑋𝑤𝑐 ,𝑡  y 𝑋𝑤 ,𝑡  denotan el mark-up (debido a la competencia 

monopolística en el mercado de trabajo) entre los salarios pagados por las firmas a las 

uniones de trabajadores y los salarios efectivos que reciben los consumidores. 

Finalmente, 𝜋𝑡 =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
  es la tasa de inflación de los bienes de consumo, 𝐷𝐼𝑉𝑡  son las 

transferencias de suma-fija que corresponden a los dividendos de las firmas y las 

uniones, y 𝜙𝑡  denota los costos de ajuste convexos sobre el capital en ambos sectores. 

Los consumidores impacientes por su parte no acumulan capital, tampoco son 

poseedores de la tierra ni de las firmas, luego sus dividendos corresponden a los 

beneficios percibidos por las uniones. Adicionalmente, el máximo financiamiento 𝑏𝑡  
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que pueden obtener está dado por la proporción 𝑚 (loan-to-value ratio) del valor 

presente de su vivienda. Su restricción presupuestal está dada entonces por: 

𝑐𝑡
′ + 𝑞𝑡

′  𝑡
′ − (1− 𝛿)𝑡−1

′  =
𝑤𝑐,𝑡

′

𝑋𝑤𝑐 ′,𝑡
𝑛𝑐 ,𝑡
′ +

𝑤 ,𝑡
′

𝑋𝑤′,𝑡
𝑛 ,𝑡
′ + 𝐷𝐼𝑉𝑡

′ + 𝑏𝑡 −
𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
     (3) 

Su restricción crediticia está dada por: 

𝑏𝑡 ≤ 𝑚𝐸𝑡  
𝑞𝑡+1𝑡+1

′ 𝜋𝑡+1

𝑅𝑡
      (4) 

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 consumo al por mayor 

y vivienda usando dos tecnologías bajo un esquema de competencia perfecta y unas 

firmas que operan en el sector de consumo bajo competencia monopolística. Las firmas 

intermedias contratan trabajo, los servicios del capital y bienes intermedios para 

producir bienes de consumo al por mayor 𝑌𝑡  y viviendas nuevas 𝐼𝐻𝑡 . Ellas resuelven: 

max Π𝑡 =  
𝑌𝑡
𝑋𝑡

+ 𝑞𝑡𝐼𝐻𝑡 −   𝑤𝑖,𝑡𝑛𝑖 ,𝑡 + 𝑤𝑖 ,𝑡
′ 𝑛𝑖 ,𝑡

′

𝑖={𝑐 ,}

+ 𝑅𝑖 ,𝑡𝑘𝑖 ,𝑡−1 + 𝑝𝑏 ,𝑡𝑘𝑏 ,𝑡      (5) 

Donde, 𝑋𝑡  es el markup de los bienes finales sobre las ventas al por mayor. Las 

tecnologías de producción son: 

𝑌𝑡 =  𝐴𝑐 ,𝑡 𝑛𝑐 ,𝑡
𝛼 𝑛𝑐 ,𝑡

′1−𝛼  
1−𝜇𝑐

𝑘𝑐 ,𝑡−1
𝜇𝑐      (6) 

𝐼𝐻𝑡 =  𝐴 ,𝑡 𝑛 ,𝑡
𝛼 𝑛 ,𝑡

′1−𝛼  
1−𝜇−𝜇𝑏−𝜇 𝑙

𝑘 ,𝑡−1
𝜇 𝑘𝑏 ,𝑡

𝜇𝑏 𝑙𝑡−1
𝜇 𝑙      (7) 

Donde, 𝐴𝑐 ,𝑡  y 𝐴 ,𝑡  miden la productividad en el sector de bienes de consumo y 

construcción respectivamente. Sobre la senda de equilibrio, un incremento en 𝐴𝑐 ,𝑡  

relativo a  𝐴 ,𝑡  generará un aumento en los precios relativos de la vivienda.  

Por su parte las firmas de bienes finales compran los bienes de consumo a las firmas 

mayoristas al precio 𝑃𝑡
𝑤  en un mercado competitivo, diferencian estos bienes libre de 

costos y los venden en un mercado minorista al precio 𝑃𝑡  bajo un costo implícito de 

fijación del precio nominal siguiendo un esquema tipo Calvo (𝑋𝑡 = 𝑃𝑡
𝑃𝑡
𝑤 ). En cada 

periodo una fracción 1 − 𝜃𝜋  de las firmas minoristas fijan sus precios de forma óptima, 

mientras que una fracción 𝜃𝜋  los indexan parcialmente a la inflación pasada con una 
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elasticidad igual a 𝜄𝜋 . Bajo este esquema, es posible obtener la siguiente curva de 

Phillips en el sector consumo: 

log 𝜋𝑡 − 𝜄𝜋 log 𝜋𝑡−1

= 𝛽 𝐸𝑡 log 𝜋𝑡+1 − 𝜄𝜋 log 𝜋𝑡 −
 1 − 𝜃𝜋   (1− 𝛽𝜃𝜋)

𝜃𝜋  
log 

𝑋𝑡
𝑋

+ log𝑢𝑝 ,𝑡      (8) 

Donde, 𝑢𝑝 ,𝑡  representa los choques de costos que afectan la inflación, independientes 

de los cambios en el mark-up.  

Los salarios son fijados bajo un esquema similar al descrito antes sobre la fijación de 

precios. Ambos tipos de consumidores ofrecen trabajo a las uniones de trabajadores, las 

cuales a su vez diferencian los servicios laborales, fijan los salarios bajo un esquema 

tipo Calvo y ofrecen estos servicios a las firmas intermedias. Bajo este esquema de 

fijación de salarios con indexación parcial a la inflación pasada, se obtienen cuatro 

curvas de Phillips para los salarios; similares a la curva de Phillips descrita en el 

mercado de bienes de consumo.   

Finalmente, se asume que el banco central fija la tasa de interés 𝑅𝑡  de acuerdo con la 

Regla de Taylor, de forma tal que la tasa de interés responde gradualmente a los 

cambios en la inflación y en el producto: 

𝑅𝑡 = (𝑅𝑡−1)𝑟𝑅  𝜋𝑡
𝑟𝜋  

𝐺𝐷𝑃𝑡
𝐺𝐶𝐺𝐷𝑃𝑡−1

 
𝑟𝑌

𝑟  

1−𝑟𝑅 𝑢𝑅,𝑡

𝑆𝑡
     (9) 

Donde, 𝑟  es la tasa de interés de estado estacionario. El término 𝑢𝑅,𝑡  captura los 

choques no previstos de política monetaria, mientras que el término 𝑆𝑡  representa las 

desviaciones persistentes de la inflación de su estado estacionario.  

La definición de 𝐺𝐷𝑃 suma consumo e inversión. Esto es, 𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝐾𝑡 + 𝑞 𝐼𝐻𝑡 ,  

donde 𝑞  denota el precio de la vivienda en estado estacionario, de modo que los 

cambios en los precios reales de la vivienda no afectan el crecimiento del producto en 

el corto plazo.  

Dado que las variables reales 𝑌, 𝑐, 𝑐 ′, 
𝑘𝑐

𝐴𝑘
, 𝑘𝑏  y 𝑘  crecen a una tasa común 𝐺𝐶  sobre la 

senda de crecimiento balanceado, éstas han sido ajustadas para volverlas estacionarias. 

Por último, es importante resaltar que las variables del modelo están en términos 

agregados. 
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Otra mirada al modelo de Iacoviello y Neri (2008) se puede lograr examinando sus flujos 

reales y nominales. En la Figura 1 se presenta los diagramas de flujos de los mercados 

(diagrama superior) y de los ingresos y egresos de los agentes en esta economía (diagrama 

inferior). Los diagramas permiten ver como los sectores más importantes dentro del modelo 

son los hogares y los empresarios, entre ellos se establece una circulación de capital (en sus 

diferentes formas) y trabajo, factores que son remunerados por su utilización en el proceso 

productivo. Los agentes pueden invertir en dos tecnologías una para producir el bien final y 

otra para producir nuevas viviendas. 

 

Figura 1. Diagrama de flujos del modelo 
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Las líneas continuas denotan flujos de variables reales, mientras que las líneas punteadas denotan circulación 

de fondos nominales.
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Las líneas continuas denotan flujos de variables reales, mientras que las líneas punteadas denotan circulación 

de fondos nominales.  

En el modelo una fracción de agentes está sujeta a restricciones de liquidez. En otras 

palabras, estos agentes quisieran endeudarse más pero no pueden hacerlo por encima del 

valor real del colateral que pueden ofrecer a los prestamistas. De esa forma, cambios pro-

cíclicos en las condiciones financieras de los prestatarios (por ejemplo, incrementos 

exógenos en los precios de la vivienda), llevan a una amplia disponibilidad de crédito con 

potenciales efectos reales sobre el resto de la economía.  

Como se mencionó antes, hay que tener en cuenta también que en el modelo compiten 

varias perturbaciones como fuente de las fluctuaciones económicas. Una lista ampliada de 

estos choques es: 1) monetarios, estos se pueden interpretar como cambios aleatorios en el 

accionar del banco central. Pueden incluir cambios de política o de inflación objetivo; 2) en 

la demanda por vivienda, estas perturbaciones pueden provenir de una gran variedad de 

choques que desplacen la demanda por otros bienes hacia la vivienda, estos se pueden 

originar en factores demográficos, cambios en impuestos o cambios puros en las 

preferencias de los hogares; 3) de productividad, se refiere al mecanismo tradicional de los 

modelos de equilibrio general que resume el hecho de la existencia de diferentes elementos 

(mejoramiento de la tecnología, clima etc.) que pueden afectar la producción con niveles de 

factores que no cambian; 4) de productividad de la inversión, se refiere a inversiones más 

productivas; 5) de productividad en el mercado de vivienda, se refiere a cambios en la 

eficiencia relativa en los recursos utilizados para producir vivienda, tales como la 
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tecnología de construcción; 6) de inflación, por ejemplo debida a incrementos en los 

precios de la energía y los alimentos como el caso reciente del 2007; 7) de preferencias, los 

hogares varían su preferencia por el presente, como se explicó en el Recuadro 1; 8) de 

oferta de trabajo, se refiere a cambios en la disponibilidad de trabajar de los hogares.   

3.2 Calibración de parámetros del modelo  

Los valores de los parámetros del modelo fueron calibrados dentro del rango considerado 

de acuerdo con estimaciones realizadas en otros estudios para la economía colombiana. 

También se emplearon algunos de los parámetros calibrados por el departamento de 

modelos macroeconómicos del Banco de la República para el modelo de equilibrio general 

dinámico y estocástico PATACON (por sus siglas en inglés Policy Analysis Tool Applied to 

Colombian Needs)
14

. Por último, la calibración y estimación de los parámetros se realizó 

sobre la base de un modelo trimestral para el periodo comprendido entre los años 2000 – 

2006. 

En el Cuadro 2 se presenta la lista de parámetros del modelo y una descripción general de 

cada parámetro. La explicación en mayor detalle se presenta a continuación. Para 

comenzar, la tasa de descuento subjetiva bruta del consumidor paciente (𝛽) se fijó en un 

valor de 0,99, lo cual implica una tasa de interés real anual de estado estacionario igual a 

4,1%. El factor de descuento inter-temporal del consumidor impaciente (𝛽′) se fijó en 0,95. 

Como se mencionó anteriormente en el Recuadro 1, los factores de descuento de ambos 

consumidores son tales que 𝛽′ < 𝛽, lo cual implica que para pequeños choques la 

restricción crediticia (4) se satisface en la igualdad alrededor del estado estacionario.  Este 

valor posee un efecto limitado en la dinámica del modelo, pero garantiza un motivo 

impaciencia suficientemente grande para que los consumidores impacientes desacumulen 

riqueza de forma que, alrededor del estado estacionario, su restricción crediticia se satisfaga 

en la igualdad (véase la discusión al respecto en Iacoviello (2005)).  

El parámetro 𝜀 que mide los hábitos en consumo se fijó en 0,01 para el consumidor 

paciente y 0,03 para el consumidor impaciente. El valor establecido para el consumidor 

paciente fue tomado a partir del parámetro equivalente en el modelo PATACON
15

. Fijar un 

valor 𝜀 ′ > 𝜀 implica que el consumidor impaciente tiene una mayor persistencia en sus 

hábitos de consumo que el consumidor paciente, lo cual puede ser visto como un efecto de 

su impaciencia por el consumo actual. El valor de los parámetros dentro de la 

                                                 
14

 Una explicación detallada tanto de la base de datos como del modelo teórico se puede encontrar en 

Mahadeva y Parra (2008) y Parra (2008). 
15

 Se ha verificado que los valores tomados del modelo del Departamento de Modelos Macroeconómicos del 

Banco de la República para el modelo nuestro correspondan a cifras dentro del rango admisible de acuerdo 

con estimaciones y calibraciones realizadas en otros estudios para Colombia. 
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especificación de la desutilidad del trabajo (𝜉, 𝜂 ≥ 0) sigue las líneas propuestas por 

Horvart (2000) y permite cierto grado de asimetría en la movilidad del trabajo entre ambos 

sectores. Si el coeficiente 𝜉 = 0, las horas de trabajo en ambos sectores son substitutas 

perfectas, por el contrario valores positivos del mismo implican algún grado de 

especificidad en el trabajo de cada sector que se ve reflejada en los diferenciales de salario 

en ambos sectores. El coeficiente de elasticidad de sustitución inter-sectorial del trabajo (𝜉) 

fue calibrado a partir de la relación del salario real promedio/hora relativo en el sector 

construcción y el resto de la economía, para trabajadores asalariados de más de 40 horas a 

la semana en el sector privado. Los valores fijados fueron 0,32 y 0,33 para el consumidor 

paciente e impaciente, respectivamente. El coeficiente 𝜂 que mide el efecto sustitución de 

un cambio en el salario relativo sobre la oferta de trabajo fue fijado empleando el inverso 

de la elasticidad de Frish
16

 del PATACON. El valor del parámetro fijado para el 

consumidor paciente fue 𝜂 = 0,55, mientras que para el consumidor impaciente, el valor 

fijado fue 𝜂′ = 0,52. Un valor de 𝜂 > 𝜂′ implica que el consumidor paciente es más 

propenso a sustituir ocio por trabajo ante cambios en su salario respecto del consumidor 

impaciente; lo cual se debe a que el consumidor impaciente deriva sólo ingresos de su 

salario, mientras que el otro consumidor posee tanto ingresos laborales como financieros.  

Los costos de ajuste están determinados por una función convexa 𝜙𝑡(∙) que pondera a 

través de los coeficientes 𝜙𝑘𝑐  y 𝜙𝑘  la velocidad de ajuste del capital en los sectores 

consumo y vivienda respectivamente, ante perturbaciones de la demanda en cada sector. 

Estos parámetros fueron calibrados evaluando la factibilidad de los impulsos respuesta del 

modelo. Los valores fijados fueron: 13 para el coeficiente del sector consumo y 10 para el 

sector de construcción de vivienda. Durante el proceso de calibración de los ponderadores, 

se encontró que la respuesta de las variables del modelo resultó poco sensible ante cambios 

significativos en los coeficientes. Este hecho, puede conducir quizás a subestimar las 

rigideces del capital y de este modo a minimizar el efecto riqueza. 

El valor fijado para el loan-to-value ratio (LTV ratio) fue 0,4 que equivale a un nivel de 

endeudamiento del 40% colateralizable del valor de la vivienda. Nuestra calibración se 

realizó de acuerdo con los cálculos de la relación préstamo-valor realizados por la Cámara 

Colombiana de la Construcción (CAMACOL) y el Consejo Privado de Competitividad, y 

presentados en el estudio de competitividad del año 2007
17

. Por otro lado, Cárdenas y Badel 

                                                 
16

 La elasticidad de Frish de la oferta de trabajo captura la elasticidad de las horas trabajadas a una tasa de 

salarios, dada una utilidad marginal del consumo constante. 
17

 Véase la presentación del estudio de competitividad realizado entre CAMACOL y el Consejo Privado de 

Competitividad: “Competitividad de la actividad constructora de edificaciones: diagnóstico y 

recomendaciones de política”. Estudios económicos, CAMACOL, marzo 2008. Esta publicación puede ser 

consultada en: http://www.camacol.org.co/estudios_economicos/presentaciones/Presentaciones.php 

http://www.camacol.org.co/estudios_economicos/presentaciones/Presentaciones.php
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(2003) a partir del avalúo mensual actualizado con el Índice de precios de la vivienda (IPV) 

calculado por el Departamento Nacional de Planeación (DNP) y el saldo de crédito 

hipotecario, construyó una serie del LTV ratio para el periodo 1995 – 1999. El cálculo 

muestra un incremento persistente del LTV ratio durante todo el periodo, empezando con 

un valor de 0,25 y alcanzando un valor máximo en 1999 de 0,45.  

La participación del capital del sector consumo en la producción agregada (𝜇𝑐) se fijó en 

0,45, de acuerdo con las estimaciones de Zuleta, Parada y Campo (2008)
18

. Por otro lado, 

las estimaciones de GRECO (2002, cap. 3) indican que un rango para este parámetro se 

encuentra entre 0,36 y 0,42. Este valor implica que la participación del factor trabajo dentro 

de la producción agregada es 1− 𝜇𝑐 = 0,55.  

Por el lado de la producción de viviendas se procedió de forma contraria, calibrando en 

primera instancia la participación del trabajo en la producción de este sector. Dado que el 

sector de la construcción en Colombia es altamente mano de obra-intensivo, la 

participación del trabajo en la producción agregada de viviendas (1 − 𝜇 − 𝜇𝑏 − 𝜇𝑙) se 

calibró por encima de la participación del trabajo en la producción agregada total, fijando 

un valor de 0,75.  La participación de la tierra en la producción agregada de viviendas (𝜇𝑙)  

se calibró en 0,05 de acuerdo con las estimaciones sobre la participación del capital natural 

en la producción agregada realizadas por Zuleta, Parada y Campo (2008).  Con el fin de no 

discernir entre la importancia relativa del capital en este sector (𝜇 ) en contraste con la 

importancia relativa de los materiales intermedios e insumos
19

 (𝜇𝑏), se le dio igual 

ponderación a estos dos factores quedando fijos en 0,1.  

Siendo conservadores, la participación de ambos tipos de consumidores en la actividad 

productiva de cada sector se fijó en 𝛼 = 0,5, lo que implica una igual ponderación de cada 

tipo de consumidor en la producción de cada sector. 

Han sido pocos los hallazgos de las investigaciones empíricas a cerca de la tasa de 

depreciación de la vivienda en Colombia. Diferentes técnicas aplicadas para otros países 

                                                 
18

 Aunque las estimaciones realizadas por Zuleta, Parada y Campo (2008) sobre la participación de los 

factores, también emplea una forma funcional tipo Cobb-Douglas, ésta no diferencia entre el capital del sector 

construcción y del sector consumo. Por tal razón, hemos supuesto que la participación del factor capital en la 

producción agregada no varía significativamente al excluir el capital del sector construcción. Si bien este 

supuesto puede ser algo arbitrario, hemos visto que la participación de la vivienda en el PIB durante los años 

2000-2006 no ha superado el 1,5% lo cual pone de manifiesto que el capital dedicado a este sector poco afecta 

la producción agregada.  
19

 Es posible argumentar que si bien el capital en este sector es relativamente más importante que los insumos, 

debido a su especificidad tanto en la estructura de costos como en su movilidad, también es posible argüir que  

el precio de los insumos afecta considerablemente la oferta de finca raíz en Colombia, motivo por el cual 

podría pensarse que la participación de los bienes intermedios puede llegar a ser igual o mayor a la 

participación del capital. 
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indican que las tasas anuales de depreciación de la vivienda oscilan alrededor del 1% - 

2,5%. Por ejemplo, investigadores de la Agencia Nacional de Estadísticas de Canadá, 

empleando el método de declining-balance depreciation (Kostenbauer, 2001) han calculado 

una tasa de depreciación anual de 1,5% - 1,6%; resultado que es muy similar a los 

encontrados por otras investigaciones
20

 para éste país. Por su parte, la Oficina Nacional de 

Estadísticas del Reino Unido ha incluido la depreciación de la vivienda en su índice de 

precios (Retail Price Index) desde 1995. Usando técnicas de valoración hedónica y el 

método de depreciación lineal, han estimado que la tasa de depreciación anual de la 

vivienda es 1,4% en el Reino Unido. La Oficina de Estadísticas de Suiza ha empleado una 

tasa de depreciación del 1,4% desde 1980‟s, mientras que las estimaciones de la Oficina de 

Estadísticas de Finlandia fluctúan en un rango entre 2% - 2.5%. Para el caso 

estadounidense, la Federal Reserve Archival System for Economic Research reporta tasas 

de depreciación que oscilan entre el 1% - 2,2% dependiendo del tipo de activo residencial y 

su vida útil
21

. Basados en la vida útil promedio de una vivienda en Colombia y sus 

características estructurales fijamos una tasa de depreciación (𝛿 ) del 2,2% anual que 

equivale al 0,55% trimestral. Adicionalmente, encontramos que para el caso colombiano el 

trabajo de López (2004) emplea una tasa de depreciación anual igual a 2,5%. Se realizaron 

simulaciones del valor real del acervo de vivienda con tasas que fluctuaban entre 2% - 

2,5%. Se encontró que las diferencias en el valor real del stock de vivienda no superaron el 

4,6% en ningún caso.  

Las tasas de depreciación del capital en el sector consumo (𝛿𝑘𝑐 ) y construcción (𝛿𝑘 ) se 

fijaron en 12,9% anual (equivalente al 3,2% trimestral) para ambos casos de acuerdo con 

los cálculo de Pombo (1999)
22

.  

Para la calibración de la tasa neta de crecimiento de la productividad per cápita en el sector 

consumo (𝛾𝐴𝐶), se empleó como proxy el crecimiento promedio del ingreso real per cápita 

de los hogares. El valor fijado fue 0,55%. Dado que en el modelo el consumo en el largo 

plazo se financia totalmente con los ingresos laborales, la tasa de crecimiento del consumo 

sobre la senda de crecimiento balanceado (𝐺𝐶) se fijó de igual forma en 0,55%
23

.  La tasa 

de crecimiento del capital en el sector consumo (𝐺𝐾) se calibró a partir de la tasa bruta de 

                                                 
20

 Véase Couilard (1977) y Chinloy (1980). 
21

 Federal Reserve Archival System for Economic Research (July 1997). “Survey of Current Business”. 

http://fraser.stluoisfed.org/publications/SCB/1997/issue/2315. 
22

 La depreciación corresponde al promedio de las depreciaciones contables observada en la Encuesta Anual 

Manufacturera (EAM) que realiza el DANE, de los sectores de producción de alimentos (311-314) y textiles 

(321-324) según la Clasificación Industrial Internacional Uniforme (CIIU). En esta investigación tratamos 

ambos tipos de capital indistintamente.  
23

 No obstante, la tasa de crecimiento (trimestral) promedio del consumo per cápita durante el periodo 2000-

2006 fue 0,6%. 

http://fraser.stluoisfed.org/publications/SCB/1997/issue/2315
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crecimiento de la inversión correspondiente a la formación de capital en el sector de 

producción de alimentos y textiles ajustada por la tasa de depreciación del capital. El valor 

fijado fue 0,6%. La tasa de crecimiento del acervo de vivienda (𝐺𝐻) se calibró en 0,6% 

según la tasa promedio de crecimiento del acervo de vivienda estimado en esta 

investigación. La tasa de crecimiento de los precios de la vivienda (𝐺𝑄) se fijó en 0,5% de 

acuerdo con el crecimiento trimestral promedio del IPV.   

En cuanto a la probabilidad de que las firmas no ajusten sus precios (𝜃𝜋 ), se utilizó un valor 

de 0,85 de acuerdo con el valor fijado para el PATACON y las estimaciones de Bejarano 

(2005). Valores similares se ajustaron para las rigideces de salarios en los sectores 

construcción (𝜃𝑤 ) y consumo (𝜃𝑤𝑐 ). 

En la regla de política el coeficiente para la ponderación de la inflación (𝑟𝜋) se fijó en 1,5 y 

el coeficiente de feedback de la tasa de interés (𝑟𝑅) en 0,7 según los valores calibrados para 

el PATACON y aquel fijado en López (2004). El peso de la actividad económica (𝑟𝑌) se 

calibró en 0,45 mostrando que el crecimiento del producto agregado es importante, pero 

que el objetivo de inflación es más relevante en la meta del Banco Central.  

La elasticidad a la inflación pasada en la curva de Phillips del sector consumo (𝜄𝜋) se 

calibró en 1 al igual que las elasticidades en las curvas de Phillips para los salarios en cada 

sector. El valor fijado para 𝜄𝜋  implica una alta persistencia de la inflación ante choques y 

corresponde a las estimaciones realizadas para el PATACON. 

Por último, los valores para las persistencias de los choques y los procesos estocásticos 

exógenos fueron calibrados en orden de obtener respuestas de las variables del sistema 

razonables ante choques comunes de política monetaria, oferta y demanda en cada sector.  
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Cuadro 2. Parámetros calibrados del modelo 

Hogares 

Parámetro Calibración Descripción 

𝛽 0,99 Factor de descuento inter-temporal (Hogar paciente) 

𝛽′ 0,95 Factor de descuento inter-temporal (Hogar impaciente) 

𝑚 0,3 Loan-to-Value Ratio 

𝛿𝑘𝑐  0,032 Tasa de depreciación del capital en el sector consumo 

𝛿𝑘  0,032 Tasa de depreciación del capital en el sector vivienda 

𝛿  0,0055 Tasa de depreciación de la vivienda 

𝜂 0,55 Elasticidad de sustitución inter-temporal del trabajo 

(Hogar paciente) 

𝜂′ 0,52 Elasticidad de sustitución inter-temporal del trabajo 

(Hogar impaciente) 

𝜀 0,01 Hábitos de consumo (Hogar paciente) 

𝜀′ 0,03 Hábitos de consumo (Hogar impaciente) 

𝜙𝑘𝑐  13 Parámetro de escala de la función de costo de ajuste del 

capital en el sector consumo 

𝜙𝑘  10 Parámetro de escala de la función de costo de ajuste del 

capital en el sector vivienda 

𝜉 0,32 Elasticidad de sustitución intersectorial del trabajo (Hogar 

paciente) 

𝜉′ 0,33 Elasticidad de sustitución intersectorial del trabajo (Hogar 

impaciente) 

Firmas 

𝜇𝑐  0,45 Participación del capital en el sector consumo 

𝜇  0,10 Participación del capital en el sector vivienda 

𝛼 0,5 Participación del trabajo del hogar paciente en la 

producción 

𝜇𝑙  0,05 Participación de la tierra en la producción de bienes de 

consumo 

𝜇𝑏  0,10 Participación del capital de bienes intermedios 

Regla de política 

𝑟𝑅 0,7 Suavizamiento de tasa de interés en R. de Taylor 

𝑟𝜋  1,5 Peso de la inflación en R. de Taylor 

𝑟𝑌 0,45 Peso de la actividad  económica en R. de Taylor 

Precios y salarios 

𝜄𝜋  1 Elasticidad de la inflación presenta a la inflación pasada 

𝜃𝜋  0,85 Proporción de firmas que indexan sus precios 

𝜃𝑤𝑐  0,85 Proporción de firmas que indexan los salarios en el sector  

consumo parcialmente a la inflación pasada 

𝜃𝑤  0,85 Proporción de firmas que indexan los salarios en el sector  

vivienda parcialmente a la inflación pasada 

𝜄𝑤𝑐  1 Elasticidad del salario en el sector consumo a la inflación 

pasada 

𝜄𝑤  1 Elasticidad del salario en el sector vivienda a la inflación 

pasada 
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Tasas de crecimiento balanceado 

𝐺𝐶  0,0055 Tasa de crecimiento del consumo sobre la senda de 

crecimiento balanceado 

𝐺𝐾  0,006 Tasa de crecimiento del capital en el sector consumo 

sobre la senda de crecimiento balanceado 

𝐺𝑄 0,005 Tasa de crecimiento de los precios de la vivienda sobre la 

senda de crecimiento balanceado 

𝐺𝐻  0,006 Tasa de crecimiento del stock de vivienda sobre la senda 

de crecimiento balanceado 

Choques y procesos estocásticos 

𝛾𝐴𝐶  0,0055 Tasa neta de crecimiento tecnológico en el sector 

consumo 

𝜌𝑗  0,8 Persistencia del choque en las preferencias de la vivienda 

𝜌𝜏  0,8 Persistencia del choque en la desutilidad del trabajo 

𝜌𝑧  0,8 Persistencia del choque en las preferencias (Factor de 

descuento) 

𝜌𝑠  0,8 Persistencia del choque en la inflación objetivo 

𝑢𝑅~𝑁(0,𝜍𝑅
2) 0,025 (Desv.Std.) Choque monetario 

𝑢𝑝~𝑁(0,𝜍𝑝
2) 0,01 Choque en los costos de producción 

𝑢𝐶~𝑁(0,𝜍𝐴𝐶
2) 0,01 Choque tecnológico en el sector consumo 

𝑢𝐻~𝑁(0,𝜍𝐴𝐻
2) 0,01 Choque tecnológico en el sector vivienda 

𝑢𝐾~𝑁(0,𝜍𝐴𝐾
2) 0,01 Choque tecnológico en la inversión específica en capital 

𝑢𝑗~𝑁(0,𝜍𝑗
2) 0,01 Choque en las preferencias de la vivienda 

𝑢𝑧~𝑁(0,𝜍𝑧
2) 0,01 Choque en las preferencias (Factor de descuento) 

𝑢𝜏~𝑁(0,𝜍𝜏
2) 0,01 Choque en la desutilidad del trabajo 

𝑢𝑠~𝑁(0,𝜍𝑠
2) 0,01 Choque en la inflación objetivo 

 

3.3 Validación del modelo  

En principio, la calibración de parámetros de un modelo de equilibrio general con base en 

hallazgos de investigaciones empíricas, es difícil, y en ocasiones puede conducir a obtener 

resultados precarios y sujetos a crítica. Con todo, dado que el modelo sólo lo estamos 

empleando para intentar explicar las fricciones del mercado de vivienda y su importancia 

relativa en la actividad económica agregada colombiana, se realizó un ejercicio de 

validación que pudiera soportar el ejercicio de calibración y los resultados derivados del 

modelo
24

.  

                                                 
24

 Si bien el modelo debe responder a las caracterizaciones de otros fenómenos de la economía originados en 

otros mercados debido a su carácter de equilibrio general, aquí sólo nos preocupamos por los resultados del 

mercado de vivienda. No obstante, la calibración se realizó con base en los hechos estilizados de toda la 

actividad económica colombiana y se verificó la coherencia de los resultados obtenidos a través del análisis 

de los impulsos repuesta para las demás variables del modelo y ante diversos choques de oferta y demanda. 
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Se estimó una versión básica de una regresión del consumo contra la inversión real en 

vivienda rezagada empleando datos observados (trimestrales) para una muestra de 1988 – 

2006
25

. Los resultados muestran que el efecto marginal de la inversión en vivienda sobre el 

consumo es igual a (error estándar entre paréntesis) 0,181 (0,056). El Cuadro 3 detalla 

algunas estadísticas relevantes de la regresión: 

Cuadro 3. Regresión ajustada a los datos 

Regresión estimada (std. error) 

𝐶𝑡= 0,0004
(0,003)

+ 0,181
(0,056)

𝐼𝐻𝑡−4+𝑒 𝑡  

Muestra: 1988 - 2006 

Observaciones: 75 

    Valor 

𝑅2 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) 
            Fuente: Cálculos propios 

De forma análoga, con el fin de derivar la distribución asintótica del coeficiente del efecto 

marginal de la inversión en vivienda sobre el consumo y del 𝑅2 se ajustó 10.000 veces la 

misma regresión del consumo sobre la inversión en vivienda empleando muestras de 75 

observaciones a partir de datos simulados del modelo
26

. Las distribuciones se muestran en 

el Gráfico 4: 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
25

 Las variables están tomadas como desviaciones porcentuales de su tendencia, para lo cual se empleó el 

filtro de Hodrick-Prescott. Las variables son estacionarias.  
26

 Las variables del modelo corresponden a desviaciones del estado estacionario, por cuanto son estacionarias. 
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Gráfico 4. Densidades asintóticas del 𝑹𝟐 y el efecto marginal de la inversión en 

vivienda sobre el consumo 

    

 

El Cuadro 4 muestra algunas estadísticas asociadas a cada densidad. Se observa que el 

𝑅2 = 0,13 de la regresión ajustada a los datos se aproxima bastante a la media de la 

distribución asintótica, además está contenido en el intervalo de confianza, por cuanto son 

estadísticamente iguales. Por otro lado, el coeficiente del efecto marginal de la inversión en 

vivienda sobre el consumo ajustado a los datos es ∅ = 0,18, que si bien no coincide con la 

media (o la moda) de la distribución asintótica, está contenido en el intervalo de confianza 

del 95%. 

Este ejercicio ilustra que las relaciones entre el consumo y la finca raíz son capturadas por 

el modelo. 

Cuadro 4. Estadísticas de la distribuciones asintóticas 

Estadística R² Coeficiente 

Media 0,099 0,089 

Moda 0,013 0,087 

Desviación Estándar 0,101 0,077 

Intervalo Confianza 95% [0,0008 , 0,3073] [-0,0367 , 0,2180] 

Fuente: Cálculos propios 
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Otra característica importante que el modelo debería ser capaz de replicar es la importancia 

del consumo y la inversión en vivienda en el producto agregado de la economía. El Cuadro 

5 muestra la participación del consumo y la inversión en vivienda como porcentaje del PIB. 

Nótese que las participaciones del modelo aunque no son completamente iguales a las 

observadas en los datos (no tienen por qué serlo) se aproximan bastante bien a estos 

valores. 

Cuadro 5. Participación de los componentes del gasto 

en el PIB 

Participación Observada* Modelo** 

Consumo Real Total*** 71,3% 
69,0% 

Consumo Real Hogares 55,2% 

Inversión Real Vivienda 1,7% 1,5% 

* Las participaciones observadas se construyeron a partir del promedio trimestral para 
el periodo 2000-2006. 

** Las participaciones del modelo se construyeron a partir de los valores de estado 
estacionario de las variables. 

*** El consumo total está conformado por el consumo de los hogares, las entidades sin 

ánimo de lucro (ISFLSH) y el gobierno. 
Fuente: Cuentas nacionales (DANE). Cálculos propios. 

 

4. Resultados del modelo 

Como se afirmó arriba, las aplicaciones estándar de los modelos de ciclo de vida de ahorro 

y consumo llevan a que todas las fuentes de incremento en la riqueza (acciones, vivienda y 

otros activos) tengan un efecto positivo sobre el consumo de los hogares; efecto que se 

deriva de una propensión marginal a consumir de largo plazo ligeramente superior a la tasa 

de interés. 

El mecanismo por medio del cual se produce el efecto riqueza en vivienda sería el 

siguiente: una política monetaria contraccionista o, en otras palabras, un aumento de la tasa 

de interés de intervención del Banco Central desestimula la demanda por vivienda. Con 

esto se produce una reducción en los precios de la vivienda. Como resultado del descenso 

en los precios se presenta una disminución en el valor de la vivienda lo cual desincentiva el 

consumo y  la demanda agregada.  

El modelo calibrado para Colombia recoge la anterior causalidad, con lo cual la 

importancia de la vivienda como mecanismo de transmisión de la política monetaria 

adquiere toda su dimensión. En el Gráfico 5 se presentan los impulsos-respuesta de las 

variables de interés del modelo cuando se presenta un choque negativo de política 
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monetaria
27

. En esta economía los precios reales de la vivienda caen con el incremento de 

25 puntos básicos de la tasa de interés nominal trimestral, los precios permanecen por 

debajo de la línea de referencia por unos ocho trimestres. Nótese que la caída en los precios 

de la vivienda es mayor que la caída en el nivel general de precios, mostrando la mayor 

volatilidad del valor de este activo. No obstante, el mayor impacto de la política monetaria 

sobre los precios de la vivienda, estos se recuperan más rápidamente que el nivel general de 

precios. 

Al igual que los precios, todos los componentes de la demanda agregada caen; la inversión 

en vivienda es la que presenta una mayor caída (alrededor de 3% en la respuesta trimestral), 

le siguen la inversión en capital (1,1% trimestral) y el consumo (0,7% trimestral). A 

diferencia de las respuestas trimestrales, las respuestas anuales muestran un 

comportamiento más gradual y con mayor persistencia en el comportamiento dinámico de 

las variables. Las respuestas anuales ante un choque de un punto porcentual en la tasa de 

interés muestran que los precios de la vivienda responden más que los precios generales de 

la economía, pero con menos persistencia. Mientras en su punto más bajo, los precios de la 

vivienda se acercan al 0,4%, la inflación se acerca al 0,3%. Además, la inflación posee una 

duración esperada de recuperación ante el choque de 14 trimestres, a diferencia de los 

precios de la vivienda, lo cuales se recuperan aproximadamente en el séptimo trimestre. El 

consumo por su parte alcanza su punto más bajo en el cuarto trimestre con un valor cercano 

al 0,45%. La inversión real en vivienda, al igual que el consumo alcanza su punto mínimo 

en el cuarto trimestre, pero a diferencia de éste último el efecto de la política monetaria 

sobre ella es mayor (alrededor de 1,7%). Si bien el efecto de la política monetaria sobre la 

inversión en vivienda es de un tamaño considerable respecto al consumo, hay que recordar 

que la participación del consumo en la actividad económica es aproximadamente 70%, 

mientras que la participación de la inversión en finca raíz es apenas el 1,5%.   

En el trabajo original de Iacoviello y Neri (2008) se aclaran dos puntos importantes con 

relación a resultados similares a los encontrados para Colombia: 1) las rigideces nominales 

y los efectos colaterales amplifican la respuesta del consumo a un choque monetario; 2) por 

el contrario, la respuesta sobre los dos tipos de inversión se ve marginalmente afectada por 

la presencia de restricciones en el colateral. Una explicación a lo anterior se encuentra en 

que: i) en el modelo no existen restricciones financieras para las firmas y ii) las rigideces 

salariales juegan un papel importante en la inversión en vivienda. La inversión en vivienda 

es muy sensible únicamente con presencia de rigideces salariales. En particular, la inversión 

en vivienda cae cuando los precios de la vivienda caen con relación a los salarios. 

                                                 
27

 Impulsos respuesta de las variables del modelo ante un choque i.i.d. de política monetaria correspondiente 

25 puntos base trimestral (equivalente a 1pp. anual) en la tasa de interés nominal. 
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Gráfico 5. Respuesta de las variables del modelo ante un choque de política monetaria 

equivalente 25 p.b. (1 p.p.) en la tasa de interés nominal trimestral (anual)
28

. 

 

     

     

                                                 
28

 En el Gráfico 5 se presentan tanto las respuestas trimestrales de las variables del sistema ante un choque de 

política monetaria correspondiente 25 puntos base en la tasa de interés nominal trimestral, como las 

respuestas anuales (de frecuencia trimestral) ante un choque equivalente de 1 punto porcentual en la tasa de 

interés nominal anual. 
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5. El efecto riqueza de la finca raíz y sus canales de trasmisión asociados 

En la sección anterior se describieron los efectos sobre el consumo de un choque de política 

monetaria. Dichos efectos se producen en un ambiente en el cual todos los mecanismos de 

trasmisión del modelo afectan la dinámica de la respuesta de los agentes a los choques. No 

obstante, el objetivo de esta sección es analizar aisladamente los canales asociados con el 

efecto riqueza de la finca raíz sobre el consumo. En esta sección se examina el canal del 

efecto riqueza de la finca raíz, el canal de oferta de vivienda y por último el canal de crédito 

y hoja de balance. 

 5.1. El efecto riqueza  

El efecto riqueza se debe a que niveles elevados en la tasa de interés hacen que el futuro se 

descuente en una mayor proporción, de modo que el valor presente de los recursos de toda 

la vida decrece (Fernández-Corugedo, 2004). Como consecuencia de la caída en el ingreso 

permanente (definido como la proporción 𝜆𝑡  de la riqueza presente y futura esperada), el 

consumo presente disminuye. De este modo, el efecto riqueza se presenta cuando un 

cambio en la tasa de interés inducido por la política monetaria conduce a un cambio 

permanente, no anticipado en la riqueza real, que afecta a su vez el consumo de los hogares. 

En este sentido, es pertinente la pregunta: ¿Cómo sería posible aislar el efecto de la política 

monetaria sobre el consumo, actuando a través de la riqueza real?   

Un ejercicio comparativo es una alternativa conveniente para responder a la anterior 

inquietud. Como se mencionó, en nuestra economía el canal de crédito actúa explícitamente 

a través de la restricción crediticia de los agentes impacientes (Ecuación (4) del Recuadro 
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1), el cual puede ser anulado haciendo que el parámetro del loan-to-value (𝑚) sea igual a 

cero. De este modo, es posible evaluar la respuesta del consumo ante un choque de política 

monetaria cuando el canal está funcionando, es decir, cuando el valor calibrado de 𝑚 es 

positivo y compararla con la respuesta del consumo en una situación en la cual 𝑚 = 0. Esta 

alternativa es viable solo si es posible aislar un efecto de otro, apagando el canal de 

trasmisión que se desea analizar.  

Sin embargo, para el caso del canal por el cual la política monetaria afecta al consumo a 

través de la riqueza, no se puede modificar un parámetro determinado. Con esto, no es 

posible aislar un efecto del otro: la relación entre consumo y riqueza no es una función de 

un solo parámetro, sino que por el contrario, en un modelo de equilibrio general como el 

utilizado en este trabajo, la propensión marginal del consumo (PMC) es una combinación 

no lineal de diferentes parámetros y variables. Por tal motivo, si se hace que la propensión 

marginal a consumir sea cero se afectan necesariamente otros mecanismos del modelo, con 

lo cual el efecto aislado no se recoge totalmente.   

Existe una alternativa viable: la estimación de una forma reducida para la relación entre el 

consumo y la riqueza real, a partir de un ejercicio econométrico empleando datos simulados 

del modelo. Para entender este argumento, se deriva una forma reducida de la relación 

descrita:  

𝐶𝑡 = 𝜆𝑡 𝑊𝑡 + 𝐻𝑊𝑡    (10) 

Donde, 𝜆𝑡 , es la propensión marginal a consumir, 𝑊𝑡 = 𝑞𝑡(𝑡 + 𝑡
′ ) , es la riqueza real total 

representada en activos (acervo de vivienda en este caso) y, 𝐻𝑊𝑡 , es la riqueza humana 

(constituida por la suma descontada de todos ingresos laborales presentes y futuros). Si bien 

aquí no se deriva una expresión explícita de la relación (10) (dado que se tiene dos tipos de 

consumidores), una expresión muy parecida debería existir para nuestro modelo
29

, dada la 

forma funcional de la utilidad de los consumidores y sus restricciones presupuestarias.   

Derivando a ambos lados con respecto a la tasa de interés, se obtiene una expresión que 

descompone la respuesta del consumo entre el efecto riqueza de la vivienda, el efecto de 

riqueza humana y el efecto de las tasas de interés directos (expresado como una 

combinación del efecto ingreso y sustitución).  

                                                 
29

 Una expresión explícita puede ser encontrada en el modelo más sencillo expuesto en el trabajo de Iregui y 

Melo (2009). 
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𝜕𝐶𝑡
𝜕𝑟

= 𝜆𝑡
𝜕𝑊𝑡

𝜕𝑟

     

𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑜  
𝐹𝑖𝑛𝑐𝑎
𝑅𝑎 í𝑧

+ 𝜆𝑡
𝜕𝐻𝑊𝑡

𝜕𝑟             
𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑜  𝑅𝑖𝑞𝑢𝑒𝑧𝑎

+  𝑊𝑡 + 𝐻𝑊𝑡  
𝜕𝜆𝑡
𝜕𝑟           

𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑜
𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 +𝑠𝑢𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑐𝑖 ó𝑛

    (11) 

Sea 𝑥𝑡 = log𝑋𝑡 − log𝑋 la desviación logarítmica de su estado estacionario de la variable 

𝑋𝑡 , donde el símbolo tilda (~) indica que la variable ha sido transformada para que sea 

estacionaria. La ecuación (11) puede ser expresada como: 

𝑐𝑡 =
𝑊

𝑊 + 𝐻𝑊
𝑤𝑡 +

𝐻𝑊

𝑊 + 𝐻𝑊
𝑤𝑡 + 𝜆 𝑡  

⇒ 𝑐𝑡 = 𝜆
𝑊

𝐶
𝑤𝑡 +

𝐻𝑊

𝑊 + 𝐻𝑊
𝑤𝑡 + 𝜆 𝑡  

⇒ 𝑐𝑡 = Φ𝑤𝑡 + 𝑒𝑡     (12) 

Entonces, empleando la Relación (12) podemos estimar una regresión con datos artificiales 

del modelo, del consumo agregado sobre la riqueza real total representada en activos (finca 

raíz), ambos en desviaciones logarítmicas del estado estacionario. El coeficiente estimado 

para Φ multiplicado por 
𝐶

𝑊
 nos daría un valor para la propensión marginal del consumo. 

Se realizó el ejercicio econométrico anteriormente descrito considerando solamente 

choques de política monetaria en las simulaciones de los datos artificiales. En cada 

regresión se emplearon muestras de 10.000 observaciones y el experimento se repitió de 

igual forma 10.000 veces. Esto con el objeto de que los resultados no sean alterados por 

problemas de muestra pequeña, ruido en las series y efectos de otros choques. El Cuadro 6 

ilustra algunas estadísticas descriptivas de las distribuciones asintóticas estimadas para el 

coeficiente de determinación (𝑅2) y el coeficiente del efecto marginal (Φ). Encontramos 

que el valor estimado para el coeficiente Φ fue un poco más de uno con una desviación 

estándar muy reducida, lo cual  no es consistente con cualquier estimación de la propensión 

marginal del consumo. Además, el 𝑅2 de la ecuación fue muy alto (cerca de 1, también con 

una desviación estándar muy pequeña). Si estos resultados encontrados fuesen adecuados, 

indicarían que más del 95% de las variaciones del consumo estarían asociadas a cambios en 

la riqueza en vivienda de los hogares.  
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Cuadro 6. Estadísticas de las distribuciones asintóticas  

  Φ 𝑅2 

Media 1,052 0,980 

Moda 1,053 0,980 

Desviación estándar 0,002 0,00025 
  Fuente: Cálculos propios. 

Como afirma Carroll (2004) el problema con este ejercicio econométrico, al igual que con 

otros del mismo estilo, es que los cambios en la tasa de interés afectan no solamente al 

consumo directamente, sino también por medio de la riqueza. En términos más formales, 

esto quiere decir que el residuo de la Ecuación (12) está correlacionado con las 

desviaciones de la riqueza real.  

Nuestro ejercicio econométrico ha servido también para mostrar que la sencilla observación 

de la caída en el consumo y precios de la finca raíz después de una política monetaria 

contractiva no es suficiente para afirmar que esto se debe al efecto riqueza tal como se ha 

interpretado en los modelos estructurales. 

Una última alternativa para cuantificar el efecto riqueza de la vivienda en Colombia es 

recurrir nuevamente a la Ecuación (10) expresada en estado estacionario: 

𝐶 = 𝜆 𝑊 + 𝐻𝑊  

⇒ 𝜆 =
𝐶

(𝑊 +𝐻𝑊)
   

Si dividimos el numerador y del denominador de la expresión para la PMC en estado 

estacionario por el producto de estado estacionario, podemos interpretar ésta ecuación en 

términos de las participaciones individuales de cada componente en el producto de la 

economía: 

⇒ 𝜆 =
𝐶
𝑌 

 𝑊 𝑌 + 𝐻𝑊
𝑌  

    (13) 

A partir de la Expresión (13) es posible estimar la propensión marginal del consumo y de 

este modo cuantificar el efecto que poseen los cambios en la riqueza sobre el consumo. No 

obstante, esta estrategia implica poder derivar una expresión para la riqueza en vivienda 

(𝑊) y humana (𝐻𝑊) en estado estacionario o al menos para sus participaciones dentro del 

producto agregado. 
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A partir de la definición de inversión en finca raíz es posible construir una expresión para la 

riqueza en vivienda en el estado estacionario. La ley de movimiento de la finca raíz es: 

𝐼𝐻𝑡 = 𝑊𝑡 − (1− 𝛿)𝑊𝑡−1 

En el estado estacionario, se tiene: 

𝐼𝐻 = 𝑊 −  1− 𝛿 𝑊 

𝐼𝐻 = 𝛿𝑊 

𝑊 =
𝐼𝐻

𝛿     
 

𝑊

𝑌
=

1

𝑌

𝐼𝐻

𝛿     
    (14) 

Por otro lado, una opción simple para calcular la riqueza humana es asumir 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: 

𝐻𝑊 = 𝑌  
(1 + 𝑅)

 1 + 𝑅 − (1 + 𝛾𝐴𝐶)
  

𝐻𝑊

𝑌
=

1 + 𝑅

𝑅 − 𝛾𝐴𝐶
    (15) 

Donde, 𝛾𝐴𝐶  denota la tasa de crecimiento de la productividad en el sector consumo.  

Si bien, en nuestro modelo existe una expresión para la tasa de interés real de estado 

estacionario (𝑅), esta no es directamente comparable con algún tipo de información 

disponible para Colombia. Por este motivo es conveniente expresar la Ecuación (15) de 

forma que los parámetros que la conforman hayan sido calibrados a la luz de información 

disponible. La Expresión (15) puede ser reescrita como: 

𝐻𝑊

𝑌
=

1 + 𝛽 + 𝛾𝐴𝐶

𝛽 
    (16) 

Donde 𝛽 =
1

𝛽
− 1 − 𝛾𝐴𝐶  es la tasa de descuento subjetivo efectiva neta. 

A partir de las expresiones (13), (14) y (16) se tiene que la propensión marginal a consumir 

en el estado estacionario es 𝜆 = 0,003, lo cual equivale a una PMC anual igual a 0,012. El 
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Cuadro 7 muestra los valores individuales empleados para el cálculo de la PMC a partir de 

las Ecuaciones (14) y (16).  

Cuadro 7. Valores empleados en el cálculo de la PMC
30

  

Componente Valor 

Tasa de depreciación de la vivienda (𝛿) 0,0055 

 Tasa de descuento subjetivo  𝛽  0,9900 

 Tasa de crecimiento de la productividad  𝛾𝐴𝐶  0,0055 

Participación del consumo en el producto  𝐶 𝑌   0,6904 

Participación de la riqueza en vivienda en el producto  𝑊 𝑌   2,7176 

Participación de la riqueza humana en el producto  𝐻𝑊 𝑌   219,5389 

Propensión marginal a consumir  𝜆  0,0031 

     Fuente: Cálculos propios. 

Este resultado implica que un incremento permanente no previsto de la riqueza real total en 

$100.000 pesos conlleva un aumento del consumo anual agregado de $1.200 pesos. 

Estimaciones realizadas para diferentes países de la Unión Europea, Canadá 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)), lo cual revela que en Colombia el efecto riqueza 

es relativamente pequeño, dado que se encuentra por debajo del rango común observado. A 

partir del Cuadro 7 se puede inferir que la causa de una PMC tan pequeña se debe a la alta 

participación de la riqueza humana en el ingreso. De acuerdo con las estimaciones de 

Macklem (1997) la riqueza humana en Canadá es en promedio 63 veces más grande que el 

ingreso trimestral, mientras que su PMC anual de largo plazo es 0,085 (véase Altissimo et 

al. (2005)). Esto ilustra que la propensión marginal a consumir es altamente sensible al peso 

relativo de la riqueza dentro del producto.  

Una explicación a cerca de la mayor importancia relativa de la riqueza humana se puede 

encontrar en la forma como los hogares perciben el riesgo. Una tasa de retorno mayor que 

la tasa de interés real de largo plazo libre de riesgo (o tasa de descuento subjetivo efectiva 

neta) (𝑅 > 𝛽 ) implica que niveles bajos de aversión al riesgo (es decir, una tasa alta de 

sustitución inter-temporal del consumo (𝜍 ≥ 1)) están asociados con valores pequeños en la 

                                                 
30

 La participación de la riqueza en vivienda calculada a partir de los valores de estado estacionario del 

modelo no es directamente comparable con los datos presentados en el Cuadro 1, ya que éstas relaciones 

provienen de datos anuales a precios corrientes, mientras que los datos presentados en el Cuadro 7 son reales 

y trimestrales. No obstante, a partir de la información en Cuentas  Nacionales suministrada por el DANE y el 

acervo de riqueza en vivienda construido y descrito en la sección 2.3, se encontró que la riqueza en vivienda 

observada trimestral promedio como proporción del PIB trimestral (desestacionalizado) para el periodo 2000 

– 2006 fue 308%. 
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PMC
31

. Mientras que para Colombia, Iregui y Melo (2009) estimaron que la elasticidad de 

sustitución oscila entre 0,405 – 0,445 en este modelo se ha supuesto que la función de 

utilidad del consumo es logarítmica, de modo que la elasticidad inter-temporal de 

sustitución es igual a uno, hecho que puede llevar a subestimar la PMC. 

Para ver esto, reescribamos la Expresión (16) en su forma más general: 

𝐻𝑊

𝑌
=

1 + 𝛽 +  
1
𝜍
 𝛾𝐴𝐶

𝛽 +  
1
𝜍 − 1 𝛾𝐴𝐶

    (17) 

Note que si 𝜍 = 1, obtenemos la Ecuación (16), en cuyo caso la estimación de la PMC 

anual es 0,012. Ahora bien, si empleamos la estimación de Iregui y Melo (2009) más 

consistente con este modelo, es decir, 𝜍 = 0,445, la relación riqueza-humana/Ingreso 

 𝐻𝑊 𝑌   sería igual a 86,14 en cuyo caso obtendríamos una propensión marginal a 

consumir en el estado estacionario igual a 0,008, equivalente a una PMC anual de 0,032. 

Este resultado ilustra, como ya lo habíamos enunciado antes, que la propensión marginal a 

consumir resulta ser muy sensible al valor de la elasticidad de sustitución inter-temporal del 

consumo y así mismo al valor de la participación de la riqueza humana en el producto.  

Como ya vimos, aunque la propensión marginal a consumir depende estrechamente de la 

elasticidad de sustitución, Colombia sigue estando en la parte inferior del rango de PMC 

observado para otros países.   

Nótese que la Expresión (10) implica que el efecto riqueza en finca raíz es exactamente 

igual al efecto riqueza humana, de modo que cambios en cualquiera de los dos tipos de 

riqueza resultan en variaciones semejantes en el consumo. Sin embargo, la PMC puede 

diferir entre los componentes de la riqueza; especialmente si la participación de cada 

componente en la riqueza total es diferente y favorece mucho más a uno que a otros
32

.  

Suponiendo que las desviaciones de la PMC de su estado estacionario son muy pequeñas y 

empleando la ecuación (11), sabemos que el efecto riqueza de la vivienda está definido 

como: 𝜆
𝜕𝑊𝑡

𝜕𝑟
, donde 𝜆 es la propensión marginal a consumir y 

𝜕𝑊𝑡

𝜕𝑟
 es la respuesta de la 

riqueza real en vivienda ante un choque de política monetaria. El Gráfico 6 muestra la 

                                                 
31

 Para una explicación más extensa y detallada de este hecho véase Altissimo et al. (2005). 
32

 Para ver una discusión más amplia a cerca de los tamaños relativos de la propensión marginal a consumir 

entre los componentes de la riqueza total véase Altissimo et al. (2005). 



44 

 

contribución porcentual del efecto riqueza de la finca raíz a las desviaciones del consumo 

de su estado estacionario ante un choque de política monetaria contractiva
33

.  

El gráfico muestra que durante los primeros seis trimestres la contribución porcentual del 

efecto riqueza a las variaciones del consumo agregado ante un incremento de la tasa de 

interés refuerza el efecto negativo sobre el consumo, mientras que durante los trimestres 

posteriores el efecto es positivo. Esto se debe a que el valor del acervo de riqueza en finca 

raíz se recupera más rápido ante el choque de política, que el mismo consumo, por tanto 

después de algún tiempo, mientras el consumo sigue deprimido, el valor de la finca raíz se 

ha recuperado por completo. 

Por otro lado, se observa que los efectos temporales son muy asimétricos. Mientras que los 

efectos negativos tienen una duración esperada de tan sólo 6 trimestres, los efectos 

positivos son más duraderos y además poseen un efecto menos pronunciado, alcanzando un 

aporte máximo (positivo) de 0,00014%. 

A diferencia de la interpretación que se le ha dado a los resultados de los modelos 

estructurales, vemos que el efecto riqueza si bien posee un impacto negativo sobre el 

consumo frente a choques de política monetaria contractiva, éste es poco duradero (6 

trimestres). Por el contrario, gracias a la rápida recuperación del valor de la finca raíz, al 

cabo de 7 trimestres el efecto riqueza comienza a contrarrestar los efectos negativos de la 

política monetaria sobre el consumo que operan a través de los demás canales de trasmisión 

directos e indirectos. Si bien se han encontrado que para Colombia existe evidencia que 

demuestra la existencia de un canal a través del cual la política monetaria afecta el consumo 

de los hogares a través del efecto riqueza, también hemos visto que este efecto es muy 

pequeño y asimétrico. 

                                                 
33

 Choque i.i.d. positivo en la tasa de interés nominal correspondiente a 25 puntos base trimestral (equivalente 

a 1pp. anual). 
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Gráfico 6. Contribución del efecto riqueza a las desviaciones del consumo ante un 

choque de política monetaria
34

 

 

5.2 El canal de oferta de vivienda 

Otro canal de transmisión de la política monetaria asociado al mercado de vivienda se 

concentra ya no en la demanda sino en los factores de oferta que afectan esa actividad. En 

la literatura este canal se conoce como el canal de la oferta de vivienda. Al igual que el 

canal de demanda, en el cual la política monetaria posee un efecto indirecto sobre el 

consumo a través del efecto riqueza, otro canal que ha gozado de gran significancia es el de 

la oferta de vivienda. Si bien la producción de unidades residenciales toma un tiempo 

considerable respecto de la producción de otros bienes de consumo durable, este tiempo es 

relativamente corto y lo suficiente para que la tasa de interés relevante en las decisiones de 

los productores de viviendas sea aquella de corto plazo. Altas tasas de interés conducen 

necesariamente a un incremento en el costo de producir nuevas viviendas y de este modo, 

conlleva a una reducción de la actividad económica (Mishkin, 2007).  

Como se mostró anteriormente, el análisis de impulso-respuesta reveló que el efecto más 

pronunciado de la política monetaria se produce sobre la actividad real en el sector de 

vivienda, donde un incremento de 25 p.b. en la tasa de interés trimestral (equivalente a 1 

                                                 
34

 Para efectos visuales del grafico, la contribución se presenta como 100 veces su valor porcentual. Es decir, 

un 0.1% de contribución en realidad equivale a 0.001%. 
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p.p. en la tasa de interés anual) conducía a una caída en la inversión de vivienda de 

alrededor del 3% en la respuesta trimestral (o 1,7% en el punto más bajo de la respuesta 

anual).  

Una de las razones por las cuales se ha prestado especial atención a este canal es el fuerte 

impacto que posee la política monetaria sobre la inversión en vivienda. Este es un hecho 

que se ve reflejado en la diferencia significativa de la respuesta de la inversión en vivienda 

respecto de las respuestas de las demás variables agregadas. Mientras el incremento de la 

tasa de interés se refleja en una caída del 1,1% (trimestral) en la inversión de capital, 0,7% 

en el consumo, 0,05% en la inflación y 0,6% en los precios de la vivienda, la inversión en 

vivienda se reduce en 3%. Este efecto de la tasa de interés sobre la oferta de vivienda 

podría llevar a pensar que una política monetaria contractiva puede conducir a una 

contracción fuerte de la actividad económica real. No obstante, esto es cierto siempre que la 

participación de la inversión en vivienda en la producción agregada sea significativa.  

Como se muestra en el Cuadro 5 la participación de la inversión real en vivienda como 

proporción del PIB es tan sólo del 1,5%, de modo que si bien el efecto de la política 

monetaria sobre la inversión en vivienda es fuerte, su efecto indirecto sobre la producción 

agregada a través de la oferta de vivienda es muy pequeño. El Gráfico 7 muestra la repuesta 

de la contribución de la inversión en vivienda al crecimiento del PIB ante un choque de 

política monetaria contractiva equivalente a 25 p.b. (1 p.p.) en la tasa de interés trimestral 

(anual). 

Como se argumentó antes, el Gráfico 7 ilustra que el efecto de la tasa de interés sobre la 

oferta de vivienda es pequeño: 0.045% en la repuesta trimestral o 0.025% en la respuesta 

anual en su punto más bajo. 

No obstante, hay quienes afirman que si bien la contribución de la inversión en vivienda al 

crecimiento del PIB es pequeña, sus efectos de arrastre sobre los demás sectores de la 

economía pueden conducir a una reducción considerable de la actividad económica. Esta 

idea, de larga tradición en la discusión económica en Colombia, se hizo popular con los 

trabajos sobre sectores líderes del economista canadiense Lauchlin Currie, llevados a cabo 

a partir de mediados del siglo pasado
35

. 

 

                                                 
35

 Véase entre otros el trabajo de Currie L. (1982). 
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Gráfico 7. Contribución de la inversión en vivienda al crecimiento del PIB
36

 

  

 

El Gráfico 8 muestra la respuesta aislada del producto ante la perturbación de la oferta de 

vivienda ocasionada por el choque de la tasa de interés comparada con la respuesta total del 

producto real ante el mismo choque de política monetaria contractiva
37

. 

Del gráfico se observa que aproximadamente el 50% de la caída en el producto agregado 

originada por el choque de tasa de interés es debida a la perturbación de la inversión en 

vivienda. Este hecho ilustra que si bien la contribución de la inversión en vivienda al 

crecimiento del PIB es pequeña, sus efectos indirectos sobre el producto a través del 

jalonamiento de los demás sectores económicos son fuertes.  

 

 

                                                 
36

 La contribución de la inversión en vivienda al crecimiento del PIB se construyó empleando la participación 

de la inversión real en vivienda en el PIB a partir del valor de estado estacionario de estas variables en el 

modelo. 
37

 El choque de oferta se construyó de tal forma que el comportamiento de la inversión en vivienda simulara 

la respuesta de ella misma ante un choque de política monetaria i.i.d. positivo en la tasa de interés nominal 

correspondiente a 25 puntos base trimestral (equivalente a 1pp. anual). No obstante, la dinámica de largo 

plazo (mayor a 4 trimestres) puede diferir considerablemente, por tanto no realizaremos un análisis de los 

efectos temporales a más largo plazo. 
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Gráfico 8. Respuesta del PIB ante un choque de política monetaria vía canal de oferta 

de la inversión en vivienda 

 

 

5.3 El efecto colateral de la vivienda 

Un punto importante que hay que tener en cuenta en el cálculo del efecto riqueza de la 

vivienda, es la importancia que podría tener el efecto colateral (efectos del canal de crédito) 

cuando se presenta un choque de política monetaria. El mecanismo asociado al efecto 

colateral se origina en los problemas de asimetría de información que existen en los 

mercados de crédito. Los prestamistas son renuentes a prestar porque tienen dificultades 

para determinar si los potenciales prestatarios poseen los recursos necesarios para pagar los 

préstamos. Una vez el préstamo se concede es posible que el prestatario incurra en 

comportamientos arriesgados que lleven a que la probabilidad de honrarlo disminuya. La 

existencia de un colateral reduce los problemas de información, porque un buen colateral, o 

en otras palabras aquel que se puede valorar fácilmente y es fácil tomar control sobre él,  

disminuye sustancialmente las pérdidas del prestamista si el prestatario no paga su crédito y 

también reduce los incentivos para que el prestatario incurra en comportamientos riesgosos 

(Mishkin, 2007).  

La importancia de un aumento (o descenso) de los precios en el relajamiento (o 

endurecimiento) de las restricciones de crédito y en el estímulo (desestimulo) al gasto de 
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mercados de hipotecas. La política monetaria puede tener un fuerte impacto sobre el 

consumo agregado si el efecto de la trasmisión de las tasas de interés sobre los precios de la 

vivienda es dinámico, siempre que los efectos del colateral sean importantes.  

Una parte de los mecanismos de trasmisión del modelo ocurre a través de los efectos que 

las fluctuaciones en los precios de la vivienda y la tasa de interés poseen sobre el consumo; 

estos efectos son representados por el grado de fricciones financieras, medido a través del 

loan-to-value ratio. Este último elemento se recoge en el modelo por medio de un efecto 

colateral sobre el gasto de una parte de los hogares, y que se puede representar por una 

ecuación sencilla:   

𝑏𝑡 = 𝑚𝑉𝑡  

En esta ecuación 𝑏𝑡  representa el monto de la deuda hipotecaria; 𝑚 el loan-to-value ratio y 

𝑉𝑡  el valor de la vivienda. Esta estrategia para modelar el efecto de colateral puede ser 

encontrada adicionalmente en los trabajos de Iacoviello (2005), Gerali et al (2008), López 

(2004) y López (2006). 

Una gran virtud del  modelo es que permite analizar de forma contrafactual el efecto directo 

de la riqueza sobre el consumo en presencia o no de efectos colaterales. Como se 

mencionó, el modelo puede funcionar teniendo en cuenta el efecto colateral o anulándolo. 

Un valor nulo del loan-to-value ratio (𝑚 = 0) implica que la capacidad de endeudamiento 

de los consumidores pacientes es eliminada, de modo que todo el ingreso disponible de ese 

agente depende exclusivamente de su ingreso laboral. De este modo, el canal de crédito es 

excluido del modelo. El impacto sobre el consumo del acelerador financiero debido al canal 

de crédito puede ser calculado, comparando la respuesta del consumo ante un choque de 

política monetaria en cada escenario. 

El Gráfico 9 muestra la respuesta del consumo agregado ante una política contractiva
38

, 

empleando la estrategia descrita anteriormente. En el gráfico, la línea punteada representa 

la respuesta del consumo una vez los mecanismos del acelerador financiero (efecto 

colateral), se encuentran en funcionamiento. Cuando el efecto colateral se encuentra 

activado (𝑚 = 40%), la magnitud de la respuesta del consumo ante un incremento de 25 

puntos base en la tasa de interés, corresponde a una reducción del consumo en 0,73%. 

Como es de esperar, en ausencia de los efectos del apalancamiento del consumo vía canal 

crediticio, una reducción de la tasa de interés posee un efecto menor, sin embargo éste no es 

significativamente diferente de la respuesta observada en el modelo completo. Mientras que 

                                                 
38

 Choque i.i.d. positivo en la tasa de interés nominal correspondiente a 25 puntos base trimestral (equivalente 

a 1pp. anual). 
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en presencia del efecto colateral un incremento de la tasa de interés se refleja en una caída 

del 0,73% en el consumo, en ausencia del acelerador financiero el consumo se reduce en 

0,64%, es decir, una variación del 12% aproximadamente.  

Gráfico 9. Respuesta del consumo agregado ante un choque de política monetaria. 

  

 

El resultado ilustra que el apalancamiento del crédito hipotecario en Colombia es poco 

significativo. El anterior resultado coincide con la evidencia encontrada en el trabajo de 

López (2004), en el cual la diferencia de la respuesta del consumo en presencia de efecto 

colateral es aproximadamente 6% mayor con respecto a la situación sin acelerador 

financiero ante un choque de política monetaria expansiva. En contraste, en Colombia la 

cartera hipotecaria total como proporción del PIB es en promedio 3,64% durante los años 

2006 y 2007; y el pico más alto se alcanza en el cuarto trimestre del 2007, que corresponde 

al 3,79% del PIB (la evolución de la relación Cartera Hipotecaria/PIB durante los años 

2006 - 2007 se presenta en el Cuadro 8). Por otro lado, en los países altamente 

desarrollados donde el efecto del mecanismo del acelerador financiero es fuerte, la relación 

Cartera Hipotecaria/PIB llega a niveles del 60-80%, en parte gracias a que en estos países 

las tasas de ahorro de los hogares son superiores a las observadas en Colombia. 
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Cuadro 8. Relación cartera hipotecaria/PIB 

Años y 

trimestres 

Saldo de capital total/PIB 

VIS* No VIS** Total 

2006 I 1,30% 2,26% 3,57% 

 

II  1,32% 2,26% 3,58% 

 

III 1,34% 2,32% 3,66% 

 

IV  1,36% 2,37% 3,73% 

2007 I  1,27% 2,26% 3,52% 

 

II  1,32% 2,30% 3,62% 

 

III  1,35% 2,33% 3,69% 

  IV  1,39% 2,40% 3,79% 

* Vivienda de interés social. 

** Vivienda diferente a la de interés social. 

Fuente: Cuentas nacionales DANE y cálculos propios. 

 

6. Conclusiones 

En esta investigación hemos presentado un estimativo del efecto que sobre el consumo de 

los hogares colombianos  produce el cambio de su riqueza en vivienda. Para llevar a cabo la 

estimación nos apoyamos en un modelo de equilibrio general dinámico y estocástico 

(DSGE) calibrado para la economía colombiana. La elección de un instrumento tan 

completo, que tiene en cuenta relaciones complejas entre los agregados macroeconómicos 

permitió, además del estimativo puntual del efecto riqueza, un análisis del impacto de los 

cambios de la postura de la política monetaria sobre el mercado de la vivienda y la 

economía en su conjunto.    

 

El ejercicio de medición del efecto riqueza para Colombia utilizando el modelo DSGE 

arrojó como resultado una propensión marginal a consumir en el estado estacionario del 

orden de 0,003 lo cual equivale a una PMC anual igual a 0,012. Con estos valores el efecto 

riqueza calculado es pequeño con relación a mediciones realizadas para otros países. De 

acuerdo con nuestro cálculo un incremento permanente no previsto de la riqueza real total 

en $100.000 pesos conlleva un aumento del consumo anual agregado de $1.200 pesos. 

Adicionalmente, se examinó una alternativa a éste cálculo teniendo en cuenta que la 

propensión marginal a consumir es altamente sensible al peso relativo de la riqueza humana 

dentro del producto. Si se emplea un cálculo diferente de la elasticidad de sustitución inter-

temporal cambia la relación de la riqueza humana con el ingreso y a su vez el estimativo de 

la propensión marginal a consumir. Sin embrago, nuestro resultado más importante es 

concluyente, aunque la propensión marginal a consumir depende estrechamente de la 
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elasticidad de sustitución, Colombia sigue estando en la parte inferior del rango de PMC 

observado para otros países, el efecto riqueza es relativamente pequeño.  

Por otro lado, la mayor importancia relativa de la riqueza humana respecto de la riqueza en 

vivienda puede indicar que los hogares ajustan sus decisiones de consumo con mayor 

rapidez sobre los cambios de su ingreso permanente que sobre los cambios en el valor real 

de su riqueza representada en finca raíz u otros activos. De este modo, la brecha entre un 

choque favorable a la hoja de balance de los hogares y el incremento del gasto en consumo 

es grande, lo cual hace que las fluctuaciones del mercado tengan un efecto limitado en el 

gasto agregado. Este hecho puede explicar hasta cierto punto el hecho de tener una PMC 

pequeña respecto de los países desarrollados.  

El análisis de impulso-respuesta mostró que el efecto riqueza posee una duración esperada 

relativamente corta y con efectos asimétricos sobre el consumo. Durante los primeros seis 

trimestres la contribución porcentual del efecto riqueza a las variaciones del consumo 

agregado ante un incremento de la tasa de interés refuerza el efecto negativo sobre el 

consumo, mientras que durante los trimestres posteriores el efecto es positivo, una vez se 

recupera el valor del acervo de riqueza en finca raíz. Así mismo, el análisis de impulso-

respuesta evidenció la causalidad que sobre el consumo y las demás variables agregadas 

posee la política monetaria. 

Adicionalmente, un ejercicio econométrico con datos simulados del modelo mostró que la 

observación sencilla de una caída en el consumo y precios de la finca raíz después de una 

política monetaria contractiva como se ha visto en el pasado en Colombia, no se puede 

atribuir únicamente, en consecuencia, al efecto riqueza. Si bien este último contribuye a la 

presencia de una regularidad de ese tipo, no se debe olvidar que el consumo es afectado por 

otros canales de transmisión de la política monetaria.   

Al tiempo con el examen del efecto riqueza, se analizaron dos canales de transmisión de la 

política monetaria que actúan a través del mercado de vivienda. El primero, afecta al 

mercado de vivienda por medio del impacto de las tasas de interés de corto plazo sobre los 

factores que determinan la oferta de vivienda. El segundo canal está asociado a la 

importancia que puede tener el llamado efecto colateral en la economía colombiana. La 

idea partió de considerar que una parte de los mecanismos de trasmisión del modelo 

ocurren a través de los efectos que las fluctuaciones en la tasa de interés y en los precios de 

la vivienda poseen sobre el consumo; estos efectos son representados por el grado de 

fricciones financieras, medido a través del loan-to-value ratio recogido en el modelo por 

medio de un efecto colateral sobre el gasto de una parte de los hogares. 
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Del examen de estos dos canales se desprenden las siguientes enseñanzas. El efecto de la 

política monetaria sobre la inversión en vivienda es importante, pero su efecto indirecto 

sobre la producción agregada a través de la oferta de vivienda es muy pequeño. Esto último 

se debe a que la participación de la inversión real en vivienda como proporción del PIB es  

relativamente reducida (1,5%), sin embargo sus efectos de jalonamiento sobre el resto de la 

actividad económica son importantes. De otro lado, los resultados de un ejercicio con el 

modelo ilustran que el apalancamiento del crédito hipotecario en Colombia es poco 

significativo.  
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