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1. Introduccion

El siguiente trabajo tiene como tema los precios de las viviendas de interés social y
prioritaria (VIS y VIP). Se trata de una cuestion importante porque estd ligada a
problematicas sobre la demanda y la oferta de vivienda, vinculando variables macro y el
derecho de acceso a la vivienda. La evolucion de esta problematica es de interés, no solo
para los hacedores de politica publica, sino para las entidades financieras, empresas
constructoras y demandantes de vivienda. En esencia, el propdsito del trabajo es hacer
una medicion de los efectos de la variacion de los subsidios para los proyectos VISy VIP y
los costos de la construccion, asi como otros factores determinantes, sobre los precios de
la vivienda en Colombia, en el periodo 2017 — 2022.

Sin duda, la evolucién del precio de la vivienda tiene una fundamental relevancia con
respecto a cuestiones de estabilidad econdmica. En el caso de Colombia, se han registrado
periodos en que los precios de la vivienda tendieron a elevarse, debido a factores macro
como niveles de tasas de interés, inflacién, o las politicas de incentivos por parte del
gobierno orientados a facilitar la adquisicién de vivienda. La construccidn y la inversién en
el sector inmobiliario suele estar ligada a la inflacién y a las burbujas de precio por metro
cuadrado, aspectos que es importante evaluar.

Para analizar la relacidon entre los precios de la vivienda VIS y VIP y las variables
relacionadas, se plantea un analisis econométrico basado en la metodologia de los
modelos VAR (vectores autorregresivos), los cuales, en base a la existencia de una
situacion de endogeneidad, permiten trabajar con series temporales multivariadas con

rezagos, y hacer prondsticos mutuamente consistentes para multiples variables, ademas
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de que posibilitan la identificacién de la funcién de impulso respuesta de una variable
respecto a un grupo de variables explicativas.

Con respecto a la literatura sobre el tema, el presente estudio comprueba que la variable
de los precios de la vivienda VIS y VIP tiene una relacion de causalidad a lo Granger con el
indice de Costos de Construccion de la Vivienda (ICCV), siendo que esta variable causa con
un rezago a aquella. Sobre la base de ese resultado, se formulé un modelo de Vectores
Autorregresivos de orden 1, que consta de un sistema de ecuaciones con dos variables
enddgenas. La funcidn impulso respuesta muestra por otro lado que los precios de la
vivienda reaccionan frente a shocks de una desviacién estandar de la variable ICCV. Cabe
aclarar que el indice de Costos de Construccién de la Vivienda es un indice para evaluar
como los cambios en los costos de construccion afectan el mercado inmobiliario y la
economia en general (DANE, 2024).

Asimismo, realizando una prueba de quiebre estructural por medio del test de Chow, se
pudo encontrar que la serie de tiempo de los precios de la vivienda presenta cinco
quiebres estructurales, lo cual es indicio de la presencia de una potencial burbuja de
precios. Sin embargo, al realizar una prueba robusta de presencia de burbujas de precios,
las pruebas ADF (Dickey Fuller Aumentado de cola derecha), SADF (Supremum ADF) y
GSADF (SADF generalizado) no se pudo rechazar la hipdtesis nula de que la variable
precios de la vivienda tiene raiz unitaria y no muestra el comportamiento de una serie
explosiva con crecimiento acelerado.

Las principales conclusiones son que la serie de tiempo de los precios de la vivienda no

muestra presencia de una burbuja de precios. Por otro lado, se evidencié que la dinamica
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de estos precios estd determinada, desde un punto de vista estadistico, por el
comportamiento del indice de Costos de la Construccién y los rezagos de esos precios, lo
cual da lugar a que sea posible formular un modelo VAR de orden 1, que cumple los
supuestos de estacionariedad, normalidad multivariada, no heterocedasticidad y
estabilidad. En cuanto a la relacién entre los precios de la vivienda VIS y VIP y los
subsidios, se encontré que no se puede generar evidencia de que hay relacién causal ni
asociacion lineal entre esas variables.

En esa perspectiva, el trabajo esta estructurado del siguiente modo. El capitulo primero
estd referido a la formulacién del problema de investigacién, los objetivos y la
justificacion. En el segundo capitulo, se plantea el marco tedrico que orienta el proceso
investigativo. En el capitulo tres, se describe la metodologia utilizada. En el capitulo cuarto
se hace el desarrollo de la parte practica, y finalmente, en el capitulo cinco se expone las
conclusiones y recomendaciones.

1.1. Planteamiento del problema

Este trabajo busca hacer una medicidn de los efectos de la variacidn de los subsidios para
los proyectos VIS y VIP y los costos de la construccidn, asi como otros factores
determinantes, sobre los precios de la vivienda en Colombia, en el periodo 2017 — 2022.
En relacidn a esta variable, se ha podido observar en el ultimo tiempo un incremento
desproporcionado. A inicios del afno 2020, se descubrié una enfermedad provocada por un
nuevo virus en Asia que se expandid por todo el mundo, dando inicio a la Pandemia del
Covid-19. Este virus llevd a un confinamiento obligatorio que, en Colombia, tuvo una

duracion de un mes, aproximadamente. Posterior a esto, empezd una cuarentena general
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que durd cinco meses aproximadamente, terminando con una cuarentena selectiva. En
este lapso, la economia del pais tuvo una preocupante ralentizacion, lo cual llevd al
Gobierno Nacional a tomar acciones con el fin de impulsar nuevamente la economia.

Una de las medidas que tomd el Gobierno Nacional fue la puesta a disposicion de mas
subsidios. Sin embargo, es importante aclarar que, en este trabajo, solo se abordara los
subsidios para la compra de vivienda nueva, para los proyectos de vivienda de interés
social (VIS) y vivienda de interés prioritario (VIP). Gracias a estos subsidios, muchas
familias lograron suscribir contratos con las constructoras para la compra de sus viviendas.
Lo anterior no solo ha provocado que mayores familias accedan al beneficio de tener casa
propia, sino que adicionalmente se ha producido un incremento en los precios de la
vivienda, debido a presiones via demanda. Este trabajo realizard el estudio de las
diferentes variables relacionadas al precio de vivienda, mediante una regresién de tipo
VAR, para determinar si el beneficio de subsidio para los hogares es un causante del
incremento de los precios.

En la siguiente figura se ilustra la manera en que evolucionaron los precios de la vivienda

VIS y VIP en el intervalo de tiempo que va de enero de 2017 a septiembre de 2020.
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Figura 1
Precios de la vivienda VIS y VIP en Colombia, enero de 2017 a septiembre de 2022

(expresado en millones de pesos colombianos)
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Nota. Elaboracion propia con datos de DANE (2023).

Se observa que la serie temporal de los precios de la vivienda VIS y VIP presentaron una
tendencia creciente en el periodo sefialado. Los precios alcanzaron su valor mas alto en
septiembre de 2021, posterior a lo cual se produjo cierta caida que puede ser atribuida a
los efectos de la pandemia Covid-19 y un ajuste de mercado. El grafico evidencia que estos
precios estuvieron creciendo en el ultimo tiempo, fendmeno del cual se puede suponer
gue estd ligado a la politica gubernamental sobre provisién de vivienda.

En la siguiente figura se muestra el comportamiento de los desembolsos de subsidios

totales en el mismo periodo de tiempo en Colombia:
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Desembolsos de subsidios en Colombia, enero de 2017 a septiembre de 2022 (expresado

en millones de pesos colombianos)
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Nota. Elaboracion propia con datos de DANE (2023).

En el caso de los desembolsos de subsidios, se observa que hubo una tendencia creciente,

y ademas hubo una trayectoria con mayor variabilidad. El punto mas alto también se

alcanzo en septiembre de 2021, posterior a lo cual hubo cierto ajuste hacia abajo. Esto

evidencia que de manera paralela a la subida de precios, se produjo un incremento en la

cantidad de desembolsos por parte del gobierno nacional.

Por ultimo, se muestra en el siguiente grafico la manera en que evolucionaron los costos

de la construccidn, a través del indice de Costos de Construccion de la Vivienda (ICCV):
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Figura 3

Indice de Costos de Construcciéon en Colombia, enero de 2017 a septiembre de 2022

(expresado en puntos del indice)
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Nota. Elaboracion propia con datos de DANE (2023).

El indice de Costos de Construccién también muestra una tendencia creciente, aunque
menos pronunciada que las otras dos variables. También se observa que su trayectoria fue
menos erratica, y que no hubo un cambio significativo debido al impacto de la pandemia.
El hecho de que las tres variables muestran una tendencia creciente sugiere que es posible
gue ese comportamiento surja de la interrelacién entre ellas. En consecuencia, es

pertinente interrogarse acerca de las caracteristicas de la relacién que entre ellas.
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La pregunta de investigacion es: ¢cual fue el efecto de las variaciones de los subsidios y los
costos de construccion sobre los precios de la vivienda VIS y VIP, en el periodo 2017 —
2022 en Colombia?

1.2. Hipotesis

Los precios de la vivienda VIS y VIP experimentaron una burbuja de precios debido al
efecto del incremento de los subsidios para proyectos y el alza de los costos de la
construccion en el periodo 2017 — 2022.

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo general

- Medir los efectos de la variacién de los subsidios VIS y VIP y de los costos de la
construccion sobre los precios de la vivienda en Colombia, en el periodo 2017 — 2022.
1.3.2. Objetivos especificos

- Identificar los factores determinantes que inciden en el precio de la vivienda, desde el
punto de vista de la teoria econdmica.

- Analizar el marco institucional y politico sobre los subsidios para proyectos de vivienda
en Colombia.

- Desarrollar un modelo VAR para analizar la volatilidad de los precios de la vivienda en
Colombia en el periodo 2017 — 2022, con estructura mensual.

1.4. Justificacion

La vivienda es un bien basico que satisface una necesidad fundamental de las personas, la
necesidad habitacional, la cual permite tener autonomia, seguridad y estabilidad

socioecondmica y emocional. Desde un punto de vista macroeconémico, se puede decir
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que la vivienda es un elemento que influye en el desarrollo econémico local, a través de la
generacion de condiciones favorables para el bienestar de las familias. En ese sentido,
resulta importante para la ciencia econémica el estudio y andlisis de la evolucion del
mercado de la vivienda, para determinar la capacidad de satisfacer las necesidades de las
personas.

Por otro lado, es importante destacar que en Colombia la vivienda es un derecho
fundamental, siendo que asi lo expresa el articulo 51 de la Constitucion Politica del Estado
(1990, art. 51). En tal sentido, la problematica sobre los precios de la vivienda estd ligada
al cumplimiento de un derecho que el Estado colombiano ha reconocido a los ciudadanos
y estd referido a una necesidad bdsica.

También es importante hacer referencia al hecho de que el sector de la construccion
genera una gran cantidad de empleados en Colombia. En 2011, el sector de Ia
construccion generd alrededor de 1,1 millones de empleos, mientras que en 2022, mas de
1,5 millones de empleos (Rodriguez, 2024). Sin embargo, se debe mencionar que hubo
una disminucién en el nimero de empleos generados en los ultimos dos afios, debido a
una baja en las ventas de viviendas y demoras en los inicios de obras, lo cual ha supuesto
una pérdida de 50.100 segun calculos de DANE y la Cdmara Colombiana de la Construccién
(Camacol).

2. Marco teodrico

2.1. Antecedentes

2.1.1. Antecedentes internacionales
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A continuacién se presenta algunos estudios que tienen como hilo comun el tema de la
economia de la vivienda, y que forman parte del estado del arte en un contexto
internacional.

Laffaire y Tucat (2021) realizaron un estudio con el propdsito de analizar el acceso a la
vivienda en Espafia para personas de menores ingresos, que dependen principalmente del
alquiler. Para ello, aplican un estudio descriptivo con enfoque cuantitativo, basado en
estadisticas de fuentes secundarias y procesamiento en base a la estadistica descriptiva.
Los autores encontraron que, en Espaiia, solo el 55% de los hogares en riesgo de pobreza
son propietarios. Los gastos de vivienda representan un 26% de sus presupuestos,
comparado con el 11% de los propietarios, y el 33% del quintil mas pobre enfrenta
sobreesfuerzo en estos gastos. Los autores concluyen que las politicas de demanda, como
las rentas, pueden ayudar pero no son suficientes y pueden aumentar los precios de la
vivienda. Las politicas de oferta, por otro lado, tienen limitaciones significativas, como
altos costos de gestién y posible reduccién en la oferta y calidad de viviendas.

Soares y Sobarzo (2021) publicaron un estudio en el que analizan la expansién del sector
inmobiliario en Pelotas, Brasil, debido a las politicas habitacionales del Estado, que
dinamizaron la produccidon de vivienda urbana. Encontraron que factores como la
asignacion de subsidios y la variacion de costos afectan el desarrollo de proyectos,
especialmente en el grupo con mayor déficit habitacional. La creacion del programa
PMCMYV en 2009 acelerd la rotacion de capitales en el sector, facilitando la construccion y
valorizacion financiera del suelo urbano. Los autores concluyen que el programa de

vivienda ha mejorado el acceso a la vivienda para segmentos de ingresos medios, sin
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embargo, enfrenta criticas por su enfoque en la propiedad privada y la financiarizacion de
la vivienda, lo que limita su efectividad en reducir el déficit habitacional y promover el
derecho a la ciudad.

Cortés (2019) realizé un estudio en el cual examina cémo las crisis en el sector financiero o
bancario se reflejan en el mercado de la vivienda, asi como la evolucidon del mercado
desde el punto de vista de las variables de oferta y demanda que influyen en los precios.
Para ello, se desarrolld una serie homogénea de precios de la vivienda en Espaia entre
1960 y 2016, consultando fuentes oficiales y privadas. De esta manera, el autor pudo
analizar los ciclos del mercado de la vivienda a través de una metodologia econométrica
de series de tiempo, y contrastarlos con los ciclos econémicos del PIB. Los resultados del
estudio apuntan a que los principales determinantes del precio de la vivienda en Espafia
son factores econdmicos como la renta per cdpita y las tasas de interés, factores sociales y
demograficos como el crecimiento de la poblacién y la demanda de extranjeros, y
caracteristicas de la vivienda como la superficie, el nimero de habitaciones y la ubicacién.
Abad (2013) tiene un trabajo en el que examina el comportamiento del precio de la
vivienda en Espafia durante el periodo 1997-2012, por medio del precio tedrico con base
en los fundamentales de la economia. Los resultados indican una sobrevaloracién
persistente, que aunque se ha reducido en los Ultimos anos, se mantenia en un 24-30 % a
finales de 2012. Ademas, se analiza si esta sobrevaloracién responde a una burbuja
intrinseca en el mercado de vivienda.

En un articulo cientifico sobre un tema relacionado, Collazos et al. (2006) plantearon un

estudio que tuvo como objetivo identificar las caracteristicas estructurales que
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determinan el precio de oferta de propiedades residenciales de propiedad individual en el

area metropolitana de Cochabamba, Bolivia, teniendo como supuesto la heterogeneidad

espacial. El estudio utiliza un modelo de precios heddnicos integrado con técnicas

econométricas espaciales como indice de Moran, modelo autorregresivo espacial y

Regresion Geograficamente Ponderada). Los resultados muestran que hay una variada

influencia de variables explicativas individuales, como la ubicacidn, en los precios de las

propiedades residenciales en diferentes areas. Esta investigacién tiene como aspecto de

interés que destaca la importancia de los factores espaciales para entender la dindmica de

precios.

Tabla 1

Sistematizacion de los antecedentes nacionales

Autory
Titulo Objetivo general Metodologia Resultados
afio
- Solo el 55% de los
hogares en riesgo de
Estudio descriptivo con| pobreza en Espafia son
Politicas de oferta Analizar el acceso ala | enfoque cuantitativo, propietarios.
Laffaire para mejorar el vivienda en Espafia para | basado en estadisticas |- Las politicas de demanda
y Tucat | acceso a lavivienda | personas de menores |de fuentes secundarias| como las rentas pueden
(2021) de alquiler en ingresos que dependen | y procesamiento en ayudar pero no son
Espafia del alquiler. base a la estadistica suficientes y pueden
descriptiva. aumentar los precios de la
vivienda.
- Las politicas de oferta
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C

tienen limitaciones

significativas como altos
ostos de gestidn y posible
reduccién en la oferta 'y

calidad de viviendas.

Soares y
Sobarzo

(2021)

inmobiliario: agentes

La vivienda de
interés social y el

mercado

y dindmicas del
programa Minha
Casa Minha Vida en
la ciudad de Pelotas

(2009-2016).

Analizar la expansion del
sector inmobiliario en
Pelotas, Brasil, debido a
las politicas
habitacionales del

Estado.

de datos secundarios y

Estudio de caso con
enfoque cuantitativo,

basado en el analisis

entrevistas a actores

clave.

- La asignacion de
subsidios y la variacién de
costos afectan el

desarrollo de proyectos,
especialmente en el grupo
con mayor déficit

habitacional.

Cortés

(2019)

Un estudio
cuantitativo sobre el
precio de la vivienda
y los determinantes

de su demanda

Examinar como las crisis
en el sector financiero o
bancario se reflejan en
el mercado de la
vivienda, asi como la
evolucion del mercado
desde el punto de vista
de las variables de
oferta y demanda que

influyen en los precios.

Estudio econométrico
de series de tiempo,
con base en una serie
homogénea de precios
de la vivienda en
Espafa entre 1960 y

2016.

- Los principales
determinantes del precio
de la vivienda en Espafia
son: Factores econdémicos:
renta per capita, tasas de
interés. Factores sociales y
demograficos: crecimiento
de la poblacién, demanda
de extranjeros.
Caracteristicas de la
vivienda: superficie,

nimero de habitaciones,
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ubicacion.

- Sobrevaloracion

Examinar el Analisis econométrico | persistente del precio de
Precios de la
comportamiento del con base en el precio |la vivienda en Espafia, que
Abad vivienda:
precio de la vivienda en | tedrico con base en los | se redujo en los Ultimos
(2013) sobrevaloracién y
Espafia durante el fundamentales de la |afios pero se mantenia en
burbuja
periodo 1997-2012. economia. un 24-30 % a finales de
2012.
Modelo de precios
Identificar las
heddnicos integrado
caracteristicas - Hay una variada
con técnicas
Analisis espacial del estructurales que influencia de variables
econométricas
Collazos | precio de oferta de | determinan el precio de explicativas individuales,
espaciales (indice de
etal. |laviviendaeneldrea| oferta de propiedades como la ubicacién, en los
Moran, modelo
(2006) metropolitana de residenciales de precios de las propiedades

Cochabamba

propiedad individual en
el area metropolitana de

Cochabamba, Bolivia.

autorregresivo espacial
y Regresion
Geograficamente

Ponderada).

residenciales en diferentes

areas.

Nota. Elaboracion propia, 2024.

Los estudios consultados muestran que existe una diversidad de enfoques en el mercado

de vivienda. Algunas de las investigaciones sefalan las limitaciones en las politicas de

vivienda. Otros tantos muestran cémo factores econdmicos, sociales y demograficos

influyen en los precios de la vivienda en los paises.

2.1.2. Antecedentes nacionales
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Aristizabal (2021) publicé un trabajo en el cual se analiza el efecto post-Covid-19 sobre el
sector inmobiliario en Colombia, habiendo encontrado que, a un afio de la pandemia,
existe un rezago en el sector inmobiliario, en lo referido a su dimensién econdmica. Los
decretos emitidos por el Gobierno Nacional habrian traido una serie de efectos en
relacién al crecimiento del sector inmobiliario, al haber generado cierta expansion y un
balance positivo a finales de 2020 e inicios de 2021. Por otro lado, se generé un proceso
de adaptacién de las constructoras, con un gran vinculo con los procesos sociales y
politicos que se desencadend tras la pandemia.

También abordando la relaciéon entre la pandemia y el sector inmobiliario, Arango y
Veldsquez (2022) elaboraron un documento investigativo en el cual se enfocan en los
efectos financieros del COVID-19 sobre los fondos inmobiliarios de Colombia, en las
gestiones 2020 y 2021. El analisis descriptivo efectuado por los autores muestra que tales
fondos tuvieron un aumento en su numero de inversionistas, lo cual apunta a que la
confianza no se deterioré con miras al largo plazo. Esto sugiere que existe resiliencia y
adaptabilidad en tal actividad. Por otro lado, aplicando un analisis de regresion lineal
multiple, los autores llegan a la conclusién de que no existe una relacién directa entre el
numero de muertes por COVID-19 y los resultados financieros de los fondos. Solo se
puede constatar que tales variaciones afectarian en un -2% el rendimiento de algunos de
ellos.

Gavenda (2021), como parte de la agencia Ernst & Young, desarrollé un analisis acerca del
efecto de la pandemia en el sector inmobiliario de Colombia. El autor considera que dicho

sector ha sido uno de los mas afectados por la incertidumbre, el confinamiento vy la crisis
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econdmica, generadas por el virus. Dado que se trata de un mercado donde los precios se
actualizan con gran frecuencia, las decisiones de inversidn se ven afectadas. Muchos
inversionistas y propietarios padecieron las repercusiones econdmicas por el
incumplimiento de contratos, moras en obligaciones y déficits de liquidez, lo cual induce a
bajas en los precios del mercado inmobiliario. En ese sentido, la pandemia habria
provocado una tendencia a adquirir activos en el mercado inmobiliario a precios
descontados.

Bueno y Nova (2023) realizaron un estudio de caso acerca de la Constructora Calcamar
Ltda. en Armenia, Colombia, con el propdsito de analizar las ventajas y desventajas de la
financiacion para la construccién de Viviendas de Interés Social (VIS). Para ello, aplicaron
un estudio con disefio descriptivo, con enfoque mixto y técnicas como la revisidén
documental y la observacién. Los autores encontraron que las constructoras enfrentan
varias desventajas, incluyendo la complejidad de los tramites y asignacién de subsidios
estatales, la alta variabilidad en los costos de insumos, materiales y mano de obra, asi
como problematicas socioecondmicas que afectan el desarrollo completo de los
proyectos. Estas dificultades tienen un impacto negativo el flujo de caja, los costos y la
rentabilidad de las constructoras, lo cual limita el éxito de los proyectos de VIS. Los
resultados de este estudio son interesantes porque muestran los problemas que se dan a
nivel micro con respecto a la variabilidad de los costos de la construccion y el éxito de este
tipo de programas de ayuda.

Uribe y Uribe (2018) llevaron a cabo un trabajo en el que se proponen identificar los

determinantes de la Vivienda de Interés Social (VIS) en Colombia. Utilizan un modelo
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econométrico para analizar la relacion entre la oferta de vivienda VIS y un conjunto de

variables explicativas, que incluyen el crecimiento econdmico, los niveles de ingresos, las

tasas de interés, los subsidios gubernamentales y los precios del suelo. Los resultados del

trabajo evidencian que el crecimiento, los ingresos y los subsidios estdn asociados

positivamente con la oferta de vivienda VIS, mientras que las tasas de interés y los precios

del suelo estdn asociados negativamente. Los hallazgos de este estudio sugieren que es

importante tener en cuenta que la oferta de estas viviendas estd impulsada por factores

como los subsidios y el crecimiento de la economia.

En la siguiente tabla se hace una sistematizacion de los antecedentes nacionales que se

presento:

Tabla 2

Sistematizacion de los antecedentes nacionales

Autor(es) Objetivo
Titulo Metodologia Resultados
y afio General
- Rezago en el sector inmobiliario a un afo de la
Analizar el
pandemia.
Efectos post- efecto post-
- Crecimiento y balance positivo del sector a
Aristizabal| COVID-19 en el | Covid-19 sobre
Estudio de caso finales de 2020 e inicios de 2021.
(2021) sector el sector
- Adaptacidn de las constructoras a los procesos
inmobiliario | inmobiliario en
sociales y politicos desencadenados por la
Colombia.
pandemia.
Efectos Analizar los - Aumento en el nimero de inversionistas en
Arangoy
financieros del efectos Anadlisis descriptivo y fondos inmobiliarios.
Velasquez

(2022)

COVID-19 en los

fondos

financieros del

COVID-19 sobre

regresion lineal multiple

- No se encontrd una relacién directa entre el

numero de muertes por COVID-19 y los
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inmobiliarios

colombianos

los fondos

inmobiliarios

resultados financieros de los fondos.

- Las variaciones en las muertes por COVID-19

inmobiliarias:

Estudio de Caso

Constructora

Calcamar Ltda.

Interés Social
(VIS) en

Colombia.

durante los | de Colombia en podrian afectar en un -2% el rendimiento de
afios 2020y 2020y 2021. algunos fondos.
2021
- El sector inmobiliario ha sido uno de los mas
). Perspectivas Analizar el
afectados por la pandemia.
de valoracion efecto de la
- Baja en los precios del mercado inmobiliario
Gavenda | enelsector |pandemiaen el
Andlisis descriptivo debido a la incertidumbre, el confinamiento y la
(2021) |inmobiliario en sector
crisis econédmica.
el contexto del | inmobiliario de
- Tendencia a adquirir activos en el mercado
Covid-19 Colombia.
inmobiliario a precios descontados.
Construccién de
VISy VIP en Analizar las
- Desventajas para las constructoras de VIS:
Colombia: ventajas y
complejidad de tramites y asignacion de
ventajas o desventajas de
Estudio de caso con subsidios estatales, alta variabilidad en costos de
desventajas de | la financiacién
Buenoy disefio descriptivo, insumos, materiales y mano de obra,
la financiacién para la
Nova enfoque mixto y técnicas | problematicas socioecondmicas que afectan el
para las construccion de
(2023) de revisién documental y desarrollo de proyectos.
constructoras | Viviendas de

observacion.

- Impacto negativo en el flujo de caja, los costos
y la rentabilidad de las constructoras.

- Limitaciones en el éxito de los proyectos de VIS.

Uribe y
Uribe

(2018)

Determinantes

de la Vivienda

de Interés

Social - VIS en

Identificar los
determinantes
de la oferta de

Vivienda de

Modelo econométrico

para analizar la relacidn

entre la oferta de vivienda

VIS y variables

- Crecimiento econdémico, niveles de ingresos y
subsidios gubernamentales asociados
positivamente con la oferta de vivienda VIS.

- Tasas de interés y precios del suelo asociados
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Colombia Interés Social explicativas. negativamente con la oferta de vivienda VIS.
(VIS) en - Importancia de subsidios y crecimiento
Colombia. economico para la oferta de vivienda VIS.

Nota. Elaboracién propia, 2024.

En sintesis, se puede decir que la literatura muestra que la relacion entre la pandemia
Covid-19 y el nivel de precios en el sector inmobiliario no esta tan clara, dado que algunos
estudios sugieren que hubo un aumento en las inversiones y expectativas favorables en el
largo plazo, mientras que otros apuntan a una falta de liquidez y caida de precios debido a
la necesidad de recuperar los montos invertidos.

2.2. Marco teédrico

2.2.1. Burbuja de precios

En un influyente trabajo, Case y Shiller (1939) desarrollan una explicacién sobre lo que son
las burbujas econdmicas, sefialando que éstas estan referidas a aquellas situaciones de
excesiva expectativa publica acerca de incrementos en precios futuros, lo cual por si
mismo provoca un incremento temporal de precios. Durante las burbujas inmobiliarias,
los compradores piensan que las viviendas que normalmente serian muy caras, son
compras aceptables, porque el incremento de los precios futuros compensard la
transaccién. Piensan que no necesitaran tanto dinero como en otro caso, dado que
esperan que el valor incrementado del hogar generara un ahorro. Los compradores
primerizos se ven motivados a comprar una vivienda, pese a que en otra situacién no lo
harian, porque tienen temor que, si no lo hacen, los precios serdn mas altos a futuro.

En resumen, la expectativa de grandes variaciones de precios tiene un gran efecto en la

demanda, en especial cuando la gente piensa que los precios de la vivienda no volveran a
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bajar, al menos no por un tiempo prolongado. En consecuencia, hay poco riesgo percibido
en la inversion en viviendas. Tanto la demanda especulativa como la demanda de
consumo de vivienda se ven empujadas hacia arriba.

Un modelo bastante simple para representar la dindmica de las burbujas inmobiliarias es
el modelo de apreciacién lineal o modelo costo usuario (Glaeser y Nathanson, 2014), el
cual parte de la suposicidon de que el precio sigue una condicién de no arbitraje
intertemporal. Se cumple que el valor de poseer un hogar es equivalente al beneficio hoy
mas el beneficio mafiana gracias a la valoracidon del activo, es decir:

E(Pt1) _p (4)

R, +
t 1+r t

donde R: el beneficio neto de ser propietario, P: es el precio del activo, y 1+r representa el
factor constante de descuento. Se tiene entonces que el precio actual incluye el beneficio
actual y un precio esperado descontado, siendo esto lo que da lugar al cumplimiento del
supuesto de no arbitraje.
Es comun concebir el comportamiento que se da en los mercados de vivienda como
procesos estocdsticos centrados en R: (Glaeser y Nathanson, 2014). Por ejemplo, tal
variable podria plantearse como:

Ry = (1+ gp)Re—1 + €f (5)
Esto es, un proceso AR(1) (autorregresivo de orden 1) en el que la caminata aleatoria esta
determinada por un coeficiente basado en la tasa de crecimiento del beneficio. También
puede representarse como:

Rt == Rt—l + EtD + HEtD_l (6)
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que seria un proceso de media mdvil sin componente de crecimiento. También puede
aplicarse la siguiente representacion:

R, =06R,_;+(1—8)R+€P+ 0el, (7)
que seria un proceso de media mdvil con reversién a la media ARMA (1,1). Finalmente,
también es valido:

Ri =R,y + € + g, (8)
g =Agi-1 + (A —Ng+ € (9)
lo cual supone el uso de una tasa de crecimiento que también seria estocdstica. En
general, el proceso de media mdvil crearia cambios persistentes en los precios, pero
menores a la variacién en la renta. El uso de una tasa de crecimiento estocastica puede
ayudar a predecir tanto la reversién a la media como el impulso, asumiendo grandes
niveles de varianza de precios.
2.2.2. ADF de cola derecha, Supremum ADF y SADF Generalizado
En la linea de que las burbujas de precios implican recursividad del proceso, Caspi (2017)
realizé un influyente trabajo en el que un test para detectar y fechar burbujas de precios
de activos en series temporales. La prueba propuesta por él lleva el nombre de Rtadf
(right-tail augmented Dickey-Fuller o Dickey Fuller Aumentado de cola derecha) y en
esencia consiste en identificar explosiones o burbujas de precios en la cola derecha de la
distribucién de precios de los activos. Esto implica que la prueba estd disefiada para
identificar aumentos extremos en los precios, los cuales pueden indicar una

sobrevaluacién o una burbuja especulativa en los mercados financieros.
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Caspi (2017) fundamenta su planteamiento en lo sefialado por la literatura econémica,
con respecto a que es recomendable utilizar técnicas de estimacidn de series temporales a
la par de predicciones hechas por la teoria financiera, para probar la existencia de
burbujas en datos de precios. En resumen, la idea principal de la teoria de fijacion de
precios de activos es que, cuando hay un componente de burbuja en el precio de un activo
observado, tal fendmeno se manifiesta en la dindmica y propiedades estocasticas de la
serie. En concreto, la teoria sefala que si existe una burbuja, los precios deberian heredar
una propiedad de explosividad. Entonces, el test consiste en detectar la burbuja al
plantear una prueba de hipdtesis con respecto a la explosividad de los datos.
Formalmente, la prueba parte de la existencia de un proceso de caminata aleatoria con
deriva asintéticamente negable:
y: =dT™ "+ 0y,_, +e;,e.~N(0,0%),0 =1
Donde d es una constante, n es un coeficiente de localizacion que controla la magnitud de
la deriva a medida que el tamafio de la muestra T se acerca al infinito, y € es el término de
error. El test propuesto por Caspi (2017), que se implementa a través de un add-in en el
software Eviews y que estd disponible en otros paquetes econométricos, se basan en una
variacion de la siguiente ecuacidon empirica:
p
Ye=u+6y,.4+ Z YAy 1+ &
i=1
Donde vy: es la variable en cuestidn, por ejemplo el precio de un activo, i es una constante,
p es el nUmero maximo de rezagos, ¢i son los coeficientes de los rezagos diferenciados, y

€t es el término de error. La prueba de presencia de una burbuja o comportamiento
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explosivo tiene fundamento en una variacion de cola derecha de la prueba de raiz unitaria
estandar del Dickey Fuller Aumentado, siendo que la hipdtesis nula es de una raiz unitaria
y la alternativa es de un coeficiente autorregresivo moderadamente explosivo. En
lenguaje formal, las hipdtesis son:

Hy:6 =1

Hi:6>1
La prueba SADF (Supremum ADF o Dickey Fuller Aumentado Supremo), que Caspi (2017)
rescata de Phillips et al. (2012), implica calculos recursivos en base a la prueba Dickey
Fuller Aumentado, con un punto de inicio fijo y una ventana de tiempo expansiva cuyo
final varia. Para Phillips et al., esta prueba puede tener limitaciones cuando usa una
muestra que abarca multiples episodios de exuberancia y colapso, especialmente en
series de tiempo largas o en datos de mercado volatiles. Para abordar este problema,
entonces, Caspi y Phillips proponen la prueba GSADF, que implementa repetidamente una
prueba ADF de cola derecha, extendiendo la muestra de manera flexible tanto en el punto
de inicio como en el punto final.
Se tiene entonces que, en la linea de los desarrollos planteados por Phillips et al. (2012),
Phillips et al. (2015) y Caspi (2017), existen varios tests derivados del Dickey Fuller
Aumentado para probar la presencia de burbujas de precios. Esos tests son los siguientes:
Tabla 3

Tests ADF, SADF Y GSADF

Test Hipdtesis nula Hipdtesis alternativa

ADF Raiz unitaria Proceso explosivo
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SADF Raiz unitaria Periodo de una Unica burbuja

que colapsa periédicamente

GSADF Raiz unitaria Multiples burbujas que

colapsan periddicamente

Nota. Elaboracion propia, 2024.

En esencia, la prueba SADF se caracteriza por ampliar la prueba ADF al considerar
multiples posibles rupturas estructurales en los datos, lo que permite una mayor
flexibilidad para detectar la no estacionariedad. Por otro lado, el cuarto y ultimo test es el
GSADF (SADF Generalizado), sugerido por Phillips et al. (2015). Este test generaliza la
prueba SADF al permitir ventanas de estimacién mas flexibles, en las que, a diferencia de
la prueba SADF, también se permite que el punto de inicio de la muestra r1 varie dentro
del rango [0, r - ro].

Considerando lo propuesto por Caspi (2017) y Phillips et al. (2012) se hard uso de los tests
ADF, SADF y GSADF para poder determinar si los precios de la vivienda VIS y VIP
manifiestan una burbuja de precios. Esto es importante para establecer de manera
fundamentada si los precios atravesaron por una expansién acelerada como efecto de la
politica de vivienda social y el desembolso de subsidios.

2.3. Marco conceptual

2.2.1. Sector inmobiliario

En la perspectiva del diccionario de Cambridge (s.f.), se puede definir al sector inmobiliario
o mercado inmobiliario como el tipo, costo y nimero de casas y departamentos que estan
disponibles en un area en particular, y como la actividad de comprar y vender casas. En

ese sentido, se trata de una actividad que considera aspectos como precios, cantidades y
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variantes del producto, para constituir un mercado que vincula a la oferta y la demanda
de bienes inmuebles de este tipo.

En la perspectiva de que un mercado es un sistema de bienes que son sustitutos relativos,
el mercado de vivienda se caracteriza por ofrecer un cluster de bienes que son sustituibles
entre si, pero que tienen como rasgo importante que se trata de bienes fijos para los
cuales las familias enfrentan importantes restricciones presupuestarias (Blank y Winnick,
1953). Asi, los bienes inmuebles tienen locacién fija y pueden usarse solo por el
desplazamiento de las personas, no pudiendo ser transportados. Las elecciones
locacionales responden a las preferencias del comprador, siendo que uno de los mas
importantes determinantes para la eleccion es el trabajo o negocio para la generacién de
ingresos, si bien el clima, el paisaje, las asociaciones étnicas, religiosas y culturales,
también influyen en las decisiones de compra.

Para Borsch-Supan (1992), el sector inmobiliario se caracteriza por ser un rubro de
actividad econdmica en el cual hay una gran intervencion del gobierno, tipicamente a
través de subsidios directos, incentivos tributarios y regulaciones de mercado, entre otros
instrumentos de politica. Los objetivos del rol activista del gobierno son corregir las
ineficiencias del mercado inmobiliario, garantizar el derecho a la vivienda, soportar el
consumo y la inversién inmobiliarios, redistribuir la riqueza y alcanzar eficiencias de
Pareto.

Segun el Banco de Reserva de Australia (1995), el sector inmobiliario se caracteriza por
tener una actividad de tipo ciclico, dado que se dan caracteristicas como caidas y subidas

en el numero de proyectos construidos, variaciones en las ventas de viviendas
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preexistentes y sensibilidad a la inflacion. Cuando las tasas nominales de interés son bajas,
una baja inflacidn puede incrementar el acceso de los prestatarios a créditos de vivienda.
Esto da lugar a un incremento en el endeudamiento vinculado al sector inmobiliario.

2.2.2. Demanda de vivienda

En esencia, se define la demanda de vivienda como el nimero de hogares que necesitan o
desean cambiar, acceder a una vivienda por primera vez o rehabilitar una vivienda
existente. Esta demanda representa la cantidad de personas que buscan comprar o
alquilar una propiedad en un area determinada, y suele estar influenciada por diversos
factores econémicos, demogréficos y sociales (Coca y Molina, 2012).

Becerra et al. (2015) plantean que la demanda de vivienda esta determinada por cuatro
fuentes: 1) variacidon del numero de hogares, 2) obsolescencia del parque de viviendas, 3)
demanda de reposicién de hogares existentes, y 4) otras causas (variaciéon del stock
técnico, inversiones, vivienda vacacional, cambio de uso, etc.). En tal sentido, esta
demanda estaria vinculada al crecimiento poblacional, el deterioro o depreciacién de los
bienes habitables y el consumo de construcciones no ligado a la residencialidad, es decir,
la inversion en activos inmobiliarios y los habitos vacacionales de las personas. El modelo

de los autores mencionados presentaria la siguiente forma:
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Figura 4

Modelo de la demanda de vivienda de Becerra et al.(2015)
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Notas. Elaborado por Becerra et al. (2015)

Cabe destacar que el modelo de Becerra et al. (2015) estd enfocado en la vivienda nueva,
dado que el objetivo de su trabajo es analizar los factores que empujan hacia arriba la
construccion de nuevos bienes inmuebles. La demanda de vivienda es presentada como
una relacion cuantitativa basada en el desgaste de los bienes vigentes y la expansién
demogréfica.

Por su lado, Marcos et al. (s.f.) plantean un modelo de la demanda de vivienda en el cual
se construye una curva de demanda que relaciona precio y cantidad. Esta demanda se
caracterizaria por tener una pendiente negativa y ser parcialmente ineldstica. Asimismo,
estaria determinada por factores demograficos y sociales, como la migracién, los cambios
en la estructura familiar, la inversidon extranjera, la inversidn en residencia, asi como
factores econdmicos, tales como el nivel de paro, el nivel de renta, el tipo de interés y los

créditos hipotecarios.
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Figura 5
Curva de demanda de vivienda segun Marcos et al. (s.f.)
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Nota. Elaboracidn propia con base en las ideas de Marcos et al. (s.f.).

En sintesis, Marcos et al. (s.f.), con respecto a los factores econémicos de la demanda de
vivienda, sefialan que aquellos efectos que generan variaciones en la renta de los
individuos incrementan la demanda, y el desempleo puede ser un factor que restrinja la
capacidad de demandar viviendas, aun cuando las necesiten. Por otro lado, las facilidades
crediticias e hipotecarias para la adquisicion de vivienda harian que los precios suban, por
presiones de la demanda. A su vez, los tipos de interés, cuando se elevan, generarian un
paro en la demanda de viviendas, al encarecer los servicios de los fondos prestables.

Es importante sefialar que la vivienda no tiene un comportamiento idéntico al del resto de
los bienes de consumo, debido a que se trata no solo de un bien consumible, sino que
ademas es una inversién. Asi, las personas demandan viviendas no solo para ocuparlas,
sino también para arrendarlas o revenderlas. Por eso, no es apropiado aplicar un analisis

basado solamente en la perspectiva del consumidor.
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2.3.3. Oferta de vivienda
Marcos et al. (s.f.) postulan un modelo de la oferta de vivienda, también dirigido a
establecer una curva de oferta. En su perspectiva, tal oferta seria creciente e ineldstica en
el corto plazo. En cuanto a sus factores, estos serian en especial los costos de construccién
(costos de produccién de bienes residenciales, costos del terreno y costo de financiacion),
asi como el precio de la vivienda. Los primeros generarian movimientos decrecientes en la
oferta, mientras que los incrementos de precios, como es de suponerse, la
incrementarian.
Figura 6
Curva de oferta de vivienda segun Marcos et al. (s.f.)

Oferta

desplazamiento
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de costos

desplazamiento
por decremento de costos

Nota. Elaboracién propia con base en las ideas de Marcos, Garcia y Garballo (s.f.).

En esta perspectiva, la oferta de vivienda estaria determinada por las condiciones
econdmicas para la produccién, considerando que los productores son sensibles a las
variaciones en costos y precios. En particular, las empresas constructoras estarian mas o
menos orientadas a incrementar su oferta en correspondencia con sus expectativas

respecto a los beneficios a obtenerse, los cuales estarian determinados por los precios.



42

Integrando oferta y demanda de vivienda, se tiene que la interaccidon entre ambas esta
determinada por factores econdmicos endégenos como los costos, las rentas, el paro y el
crédito. En ese sentido, para la formulacién del modelo, se debe tener en cuenta que la
dindmica del mercado tiene mucho que ver con el comportamiento de los costos y la
disponibilidad de recursos para las familias.

2.3.4. Precios de la vivienda

Siguiendo una propuesta tedrica planteada por Rosen (1974), Del Rey Simedn (2018)
propone un modelo de equilibrio competitivo en el que cada bien residencial tiene un
vector de caracteristicas ‘2’ a ser medidas (tamafio, antigliedad, localizaciéon, nimero de
habitaciones, superficie, etc.), lo cual da lugar a diferenciaciones en el producto, dado que
cada uno tiene una combinacién diferente de caracteristicas. Cada conjunto de
caracteristicas esta ligado a un precio que es una funcién de los elementos zj, lo cual da
lugar a que este precio se ajuste segln las condiciones del mercado, en correspondencia
con las unidades demandadas. De este modo, surge un equilibrio de precios entre ofertay
demanda para la clase del bien ofrecido, como consecuencia de la conducta maximizadora
de oferentes y demandantes, considerando una determinada distribuciéon de gustos y

costos de produccién.

z 1)
7=
Zy (2)
p=f(2)
p= f(Zl,ZZ, ...,Zn) (3)

Se tiene entonces que, en la perspectiva de Del Rey Simedn (2018), los precios estan

determinados por las caracteristicas de las viviendas ofertadas por los productores. Esas
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caracteristicas posibilitan el surgimiento de un equilibrio de mercado dado un
determinado acuerdo entre demandantes y oferentes respecto a las caracteristicas de los
bienes a ser negociados.

También asumiendo una postura neoclasica respecto al equilibrio de mercado, Nuiiez et
al. (2007) consideran que es caracteristico del procedimiento de la teoria econémica
estudiar la formacion de precios y valores de mercado a través de funciones de demanda
gue relacionen los precios con las cantidades demandadas, considerando también una
funcién de oferta que relacione los precios con las cantidades ofertadas. Entonces, la base
para interpretar la dindmica de un mercado como el de la vivienda y su formacién de
precios seria la interaccidn entre oferta y demanda con respecto a un punto que equilibro
en términos de cantidad y precio.

En la propuesta de Nufiez et al. (2007), la demanda estaria afectada por variables de
naturaleza demografica, socioldgica, econdmica o de naturaleza financiera e incluso del
entorno juridico, siendo el hecho base que los aumentos de la poblaciéon generan mayores
necesidades de habitacidn, caeteris paribus, y, por tanto, mayor demanda de viviendas.
Dentro del factor demografico habria ciertos subfactores potenciadores de la demanda de
viviendas: el aumento de la esperanza de vida, la inmigracién, la compra por motivos
turisticos y las compras por motivos especulativos. Por otro lado, Nufez et al.(2007),
consideran el individualismo y las familias monoparentales un factor sociocultural
relevante, y la reduccion de la cantidad de viviendas en alquiler un factor psicolégico.
Dentro de los factores econdmicos que inciden en el precio, los autores consideran: la

renta disponible, los créditos hipotecarios, el costo de financiacidon (en particular las
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facilidades que el gobierno suele otorgar para favorecer a las familias excluidas del
mercado inmobiliario), las inversiones alternativas (rentabilidad de los activos
financieros), y los tipos de interés.

En ese marco, la perspectiva de Nufiez et al. (2007) apunta a la buisqueda de un precio de
equilibrio de mercado, el cual estaria determinado por las condiciones generales para la
oferta y la demanda de la vivienda, siendo que ambas fuerzas estdn afectadas por factores
de diversa indole. Por tanto, el precio no solo estaria determinado por factores de tipo
econdmico, sino también seria convenientes considerar cuestiones socioculturales,
juridicas y psicoldgicas. Por otro lado, en lo econémico, puede llegar a tener un lugar
importante las acciones del gobierno referidas a los costos de financiacién para facilitar el
acceso a la vivienda.

2.3.5. Vivienda de Interés Social

Segln Baena y Olaya (2013), la necesidad de una Vivienda de Interés Social surge del
hecho de que, desde 1997, el déficit de vivienda ha disminuido a un ritmo muy lento,
siendo que un porcentaje muy alto de la poblaciéon no accede a una vivienda digna. Esto
compromete la capacidad de garantizar el derecho a la vivienda en hogares de bajo
ingreso, lo cual debe considerarse un problema social importante. Hay cierta impotencia
para ofrecer soluciones de vivienda en barrios marginados, lo cual genera un costo que a
veces supera el costo de la vivienda formal. También es importante mencionar que esa
falta de acceso a la vivienda genera cordones de miseria en ciertas zonas de las ciudades,
lo cual desencadena problemas sociales, inseguridad e insostenibilidad de los

asentamientos urbanos.
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En ese contexto, en Colombia la politica de vivienda se basa actualmente en un esquema
bastante simple que en muchos aspectos simplifica el problema: frente al déficit de
vivienda, se aumenta la inversién en VIS, otorgando mas subsidios y créditos hipotecarios,
tratando de favorecer de ese modo a los colombianos de segmentos marginados. Por su
lado, el Ministerio de Ambiente, Vivienda y Ordenamiento Territorial y las alcaldias se
plantean objetivos de tipo cuantitativo, basados en criterios como el nimero de unidades
o viviendas, y los montos de asignacidn de recursos.

Fique (2008) considera que la politica de vivienda actual en Colombia se basa en el
precepto constitucional de que el Estado debe fijar condiciones necesarias para efectivizar
el derecho a la vivienda digna, asi como implementar planes de vivienda de interés social,
sistemas adecuados de financiacién a largo plazo y formas asociativas para la ejecucion de
programas (Constitucién Politica del Estado, 1991, art. 51). Todo esto tiene que ver con el
derecho a la vivienda y las condiciones materiales para su cumplimiento.

Segun Uribe y Uribe (2018), otra base importante para la politica de vivienda es el Decreto
N2 2190 de 2009, el cual establece en su articulo primero que: “El subsidio familiar de
vivienda de que trata este decreto es un aporte estatal en dinero, que se otorga por una
sola vez al beneficiario, sin cargo de restitucion, que constituye un complemento del
ahorro y/o los recursos que le permitan adquirir, construir en sitio propio, o0 mejorar una

I’I

vivienda de interés social” (Decreto N2 2190, 2009, art. 1). Tal instrumento juridico asigna
al Fondo Nacional de Vivienda (FONVIVIENDA) el rol de hacerse cargo de proveer los

recursos para consolidar el sistema nacional de informacién de vivienda, asi como ejecutar

las politicas de vivienda de interés social urbana. En ese marco, dicha entidad se dedica a
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otorgar subsidios de vivienda urbana, considerando aquellos hogares no sujetos a una
Caja de Compensacion Familiar (CCF).
La definicion mas precisa sobre la vivienda VIS la da el Ministerio de Ambiente, Vivienda y
Desarrollo Territorial, conforme a lo definido en el Decreto N2 2190 de 2009,
Reglamentario de la Ley N2 9 de 1989, la Ley N2 3 de 1991, Ley N2 388 de 1997 y Ley N?
1151 de 2007, vale decir:
“Vivienda de Interés Social (VIS). Es aquella que relne los elementos que aseguran
su habitabilidad, estandares de calidad en disefio urbanistico, arquitecténico y de
construccidon cuyo valor maximo es de ciento treinta y cinco salarios minimos
legales mensuales vigentes (135 SMLM)”. (Ministerio de Ambiente, Vivienda vy
Desarrollo Territorial, 2009).
Por otro lado, con respecto a la Vivienda de Interés Social Prioritaria (VIP), el Ministerio de
Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial sefiala lo siguiente:
“Vivienda de Interés Social Prioritaria (VIP). Es aquella vivienda de interés social
cuyo valor maximo es de setenta salarios minimos legales mensuales vigentes (70
SMLM)”. (Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial, 2009).
2.3.7. Costos de la construccion
En esencia, los costos en el sector de la construccidn tienen que ver con los recursos que
se requiere para hacer la instalacion fisica de los elementos de construccion en el
proyecto (Noguera & Rincdn, 2008). En otras palabras, son los costos que consideran los
materiales, mano de obra, maquinaria, equipos, edificaciones y herramientas de trabajo,

ademas de los subcontratos o cualquier otro costo indirectamente ligado a la obra.
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En el caso de Colombia, para hacer seguimiento de la evoluciéon de los costos de la
construccion, se utiliza como indicador el Indicador de Costos de la Construccién de
vivienda (ICCV), que permite hacer mediciones acerca del sector construccién, tomando
en cuenta edificaciones residenciales y no residenciales (DANE, s.f.). Desde 2021, se hizo
un redisefio del indicador, con la formulacién del indice de Costos de la Construccién de
Edificaciones (ECOCED), considerando los cambios tecnolégicos que se dieron en el sector,
y actualizando la metodologia implementada por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE).

2.3.8. Discusion del marco conceptual

Integrando los conceptos planteados para caracterizar el mercado de la vivienda, se puede
concebir la demanda de vivienda como el nimero de hogares que necesitan o desean
cambiar, acceder por primera vez, o rehabilitar una vivienda existente, y estd influenciada
por factores econdmicos, demograficos y sociales, tal como sefialan Coca y Molina (2012).
Los factores micro que determinan la demanda de vivienda son: variacion del nimero de
hogares, obsolescencia del parque de viviendas, demanda de reposicion y otras causas,
como las inversiones y vivienda vacacional. Marcos et al. (s.f.) agregan que la demanda
estd influenciada por factores como la migracién, cambios en la estructura familiar,
inversién extranjera, nivel de renta, tipo de interés y créditos hipotecarios.

Por otro lado, la oferta de vivienda es la cantidad de viviendas disponibles en el mercado,
influenciada por factores econémicos, como los costos de construccién, los precios del

terreno, y los costos de financiacion.
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En cuanto a los precios de la vivienda, Rey Simedn (2018) sefiala que los mismos estan
determinados por las caracteristicas especificas de cada propiedad, como tamafio y
localizacion, que influyen en el equilibrio entre oferta y demanda.

En conjunto, todos estos aspectos revelan la dinamica microecondmica que influye en la
formacién de precios en el mercado de la vivienda. Del lado de la oferta, resulta
importante destacar que los costos son uno de los principales factores que influyen en la
cantidad ofrecida, y por tanto, los costos son un elemento que tiene una incidencia
indirecta en el nivel de precios de la vivienda. Es en base a este fundamento que se
considera pertinente analizar los precios de la vivienda VIS y VIP tomando en cuenta el
impacto de las variaciones del indice de Costos de Construcciéon de Vivienda (ICCV), asi
como otros factores ligados al mercado de la vivienda en Colombia.

2.4. Marco contextual

2.4.1. Sector de la construccion en Colombia

El sector de la construccion es uno de los principales motores del pais. Segin Bancolombia
(2023), aun cuando este sector atravesé por una coyuntura dificil en 2022 y 2023, tras la
crisis de la pandemia, actualmente representa el 17,6% del PIB de Colombia. Segun
Zambrano (2023), del Observatorio de Desarrollo Econémico, el numero de personas
empleadas en el sector de la construccidn, en el primer trimestre de 2023, aumentd 5,1
% con relacion al mismo periodo de 2022, pasando de 179,4 mil personas en 2022 a 188,6
mil personas ocupadas en 2023.

Segun Villegas y Echeverri (2023), existe el dato de que en 2023 hubo un retroceso de

2,7% en el despacho de cemento medido en metros cubicos. El indice de ventas reales de
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materiales de construccidn tuvo una caida de 7,26%, y las ventas de vivienda llegaron a
130.851 unidades. En conjunto, esto supuso una caida del 45% en las ventas respecto a
2022. Para 2024, se tiene proyectado una cifra de 135.990 de construcciones de vivienda,
con unas ventas que podrian llegar a las 120.000.
2.4.2. Politica de vivienda en Colombia
Desde el 2015, en Colombia, se adoptd politicas de vivienda creadas por el gobierno,
como los subsidios “MI CASA YA”, que son tomados como una politica muy importante
para el acceso a vivienda en familias de menores ingresos. Respecto a este programa,
ASOBANCARIA explica lo siguiente:
“Desde su creacion en 2015 hasta mayo de 2022, con MCY se ha acompafiado a
cerca de 220.000 hogares en su sueio de adquirir casa propia, lo que lo convierte
en el programa de mayor alcance en esta materia” (ASOBANCARIA, s.f.)
Es claro que proporcionarle mayores oportunidades a esta categoria de familias para que
adquieran vivienda propia, es una medida orientada con perspectiva de equidad social.
Segun Fernandez (2015), la vivienda social funciona como un servicio de interés general
gue permite corregir fallos en la provisién residencial, facilitando el acceso a un hogar en
la poblacién con bajos ingresos y excluida, por medio de sistemas de asignacién. En ese
sentido, se trata de una politica que busca la inclusidn social y la proteccion de las
poblaciones vulnerables.
Segun Adelino (s.f.), la expansion del crédito hipotecario que condujo a la crisis se ha
extendido en el Ultimo tiempo a una porcidon mayoritaria de la poblacién, no abarcando de

manera exclusiva a los prestatarios marginales o de bajo puntaje crediticio. Asi,
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proporcién deuda-ingreso (DTI) aumentdé en general para todos los grupos. En ese sentido,
la expansidn reciente del crédito para la vivienda no solo beneficié a esa poblacién
amparada por politicas de equidad social, sino a una porcién mayoritaria de la poblacion.
En Colombia, desde mediados del siglo XX, la politica de vivienda estd caracterizada por la
intervencién estatal. Segun Chiappe (1999), el pais inicié su experiencia con las viviendas
de interés social en 1939, con la creacidn del Instituto de Crédito Territorial (ICT),
institucion que se encargd de construir y otorgar crédito para la compra de vivienda hasta
1991, a familias de nivel socioecondmico bajo. El Gobierno subsidié tasas de interés y el
precio de las viviendas construidas de forma directa o a través de contratistas privados. El
ICT obtuvo recursos para su funcionamiento a través del presupuesto nacional,
induciendo a inversiones forzosas en el sistema financiero, recuperacién de cartera y
créditos externos.

Con el paso del tiempo, el ICT fue afadiendo nuevas funciones relacionadas a temas
urbanos, como la rehabilitacién de areas andmalas, servicios comunitarios, mejora de
viviendas y atencion a situacién de desastre (Chiappe, 1999: 7). El ritmo de actividad
estuvo sujeto a asignaciones de presupuesto nacional y la priorizaciéon de la vivienda
dentro de las estrategias de desarrollo socioecondmico implementadas. Chiappe
considera que los periodos de mayor nivel de actividad se dieron a principios de la década
de 1960, cuando el Instituto recibié recursos como parte del programa de la Alianza para
el Progreso. En los primeros afios de 1980, se ejecutd un programa de construccién

intensiva de vivienda social.
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A finales de la década de 1980, se inicié un proceso de reflexion sobre la vivienda de tipo
VIS, dados los problemas en relacidén al acceso a tierras y el esquema de financiamiento
utilizado (Chiappe, 1999: 7). Asimismo, se discutié los problemas de eficiencia
administrativa presentes en la institucién. Fruto de estas discusiones, se emitié la Ley 3ra
de 1991, a través de la cual se dio paso a una reorientacidon de la politica de vivienda,
conforme a las tendencias internacionales vigentes, basadas en una revalorizacion del
mercado como mecanismo de asignacion de recursos. Asi, el Estado redujo su papel como
intermediario financiero y como oferente de viviendas, y el ICT fue sustituido por el
Instituto Nacional de Vivienda de Interés Social y Reforma Urbana (INURBE), organismo
que se hizo cargo del sistema de subsidios y los procesos de asistencia técnica.

Posterior a esa reforma, durante la década de 1990, la politica de vivienda de interés
social se basé en la adopcion de un sistema de subsidios a la demanda, dejando a un lado
el esquema basado en el estatismo en la construccién de la vivienda, el crédito y los
subsidios (Chiappe, 1999: 8). El Sistema de Vivienda de Interés Social pasé a estar bajo
tuicion del Ministerio de Desarrollo Econémico, siendo sus actores las entidades
otorgadoras de subsidio, las instituciones financieras y las Organizaciones Populares de
Vivienda. El INURBE vy las Cajas de Compensacién Familiar se hicieron cargo de otorgar los
subsidios. La reglamentacion de los procedimientos de elegibilidad también estuvo a
cargo del INURBE, a partir de lo cual se aplicaron criterios para la seleccion de los
ofertantes de proyectos.

En 1994, el gobierno paso a participar directamente con el 25% de la oferta de créditos a

través del Fondo Nacional de Ahorro (FNA), creado en 1968 y encargado de ofrecer
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vivienda y educacion a los empleados retirados del sector publico (Chiappe, 1999). Los
recursos para el funcionamiento del fondo provinieron de los aportes de los afiliados, el
gobierno, las entidades privadas y ahorros voluntarios. Los principales oferentes de
vivienda fueron empresas privadas del rubro de la construccion y las Cajas de
Compensacion Familiar, en su doble rol de administradoras de subsidios y constructoras.
En cuanto a las Organizaciones Populares de Vivienda (OPV), segun Chiappe, éstas
expresaron un enfoque de economia solidaria, al funcionar como entidades sin fines de
lucro dirigidas a desarrollar programas de vivienda para los afiliados, en base a criterios de
autogestion y participacion comunitaria.

Los programas para la poblacién de escasos recursos, por debajo de dos salarios minimos,
se aglutinaron dentro de la “Red de Solidaridad Social” (Chiappe, 1999). Esta constituyé un
programa de alcance nacional para el mejoramiento de la calidad de vida a través de la
provision de vivienda. Para ello, se canalizd recursos de fuentes como el presupuesto
nacional y regional, para la financiacién de proyectos diversos.

Todo esto muestra que, durante la década de 1990, si bien hubo una reorientacién de la
politica de vivienda hacia una menor concentracidon estatal de la construccion vy
financiacion, el Estado siguio teniendo una participacidon importante, y la orientacién hacia
la inclusidn y la solidaridad no fue dejada a un lado del todo.

Considerando dentro de su analisis los avances durante los primeros afios de la década de
los 2000, Fique (2008) considera que la politica publica en Colombia acerca de temas de
vivienda no es una politica de vivienda en sentido estricto, dado su caracter incompleto. El

nota que se han esbozado dos conjuntos de normas que abordan los fendmenos de
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provision de vivienda urbana: un grupo de normas mas antiguas referidas a la actividad
econdmica de produccion y originadas en la década de 1970, por otro lado, un grupo de
normas mas actuales que estadn referidas a temas de crédito y colocacién de recursos
financieros, las cuales brindan condiciones y garantias para la oferta de crédito en el
marco del sistema financiero.

Fique (2008) considera que las normas de la década de 1990 en adelante se han enfocado
en temas de financiamiento de la demanda, a través de subsidios y créditos, en el
contexto de una producciéon concentrada en el mercado. De esta manera, se intenta
fomentar la produccién privada y no exacerbar el intervencionismo estatal. Las normas
también consideran cuestiones de requisitos de elegibilidad, ajustes coyunturales y
colocacién de recursos. En ese sentido, la politica es un poco mas consciente de los
aspectos inconvenientes de concentracién del sector en el estado.

La nueva politica de vivienda posterior a los 90 priorizd la eficaz colocaciéon de los
recursos, con miras a impulsar la actividad econdmica del sector privado de Ia
construccién, y al mismo tiempo, favorecer la relacién entre gobierno y sociedad,
considerando las tensiones sociales que pueden llegar a producirse por cuestiones de
acceso a la vivienda.

Resulta también importante analizar la situacion del mercado de vivienda en Colombia,
para alcanzar una imagen completa sobre la situacién de la vivienda social.

En opinion de Chiappe (1999), durante la década de los 90, el mercado de vivienda se
caracterizo por ser deficitario y por estar fragmentado en varios submercados referidos a

diferentes estratos de la oferta y demanda. Chiappe considera que los resultados del
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censo de poblacién y vivienda revelaron que habia un déficit cuantitativo de vivienda
equivalente de 1.097.343 unidades habitacionales. La adopcion de definiciones diferentes
sobre el déficit habitacional muestra cifras variadas. En ese escenario, entre 1993 y 1997
se dio un incremento de 4,4% del numero de viviendas y 3,2% del nimero de hogares, lo
cual permitid reducir el déficit a 850.471 unidades.

Considerando tal situacién, entre 1991 y 1997, se asignd 538 mil subsidios para vivienda
de interés social, con un valor de 1,58 billones de pesos colombianos, o 1.031 millones de
délares (Chiappe, 1999). Las instancias que canalizaron estos subsidios fueron el INURBE y
las Cajas de Compensacion Familiar, habiendo aumentado su participacion en el valor de
los subsidios en un 51% hasta 1997. INURBE se concentrd en la atencidon a las familias
pobres, destinando un 73% de los subsidios totales.

2.4.3. Precios de la vivienda en Colombia

En cuanto a los precios, en Colombia, éstos mostraron una tendencia creciente desde la
década de los 2000, hasta 2014, junto al ingreso per capita y los créditos de acceso a la
vivienda. Entre 2014 y 2015 se evidencidé una desaceleracién; sin embargo, desde 2020 se
pudo observar un nuevo ascenso, al menos en términos de las variaciones del indice de

Precios de Vivienda Nueva, tal como se puede apreciar en la siguiente figura.
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Figura 7
Variaciones anuales del indice de Precios de Vivienda, Colombia, 1998 — 2023 trimestral
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Notas. Elaboracidn propia con datos de DANE (2023).

Considerando los afios mads recientes, se registrd que el mercado de la vivienda vale
actualmente 61 billones de pesos, a 2022, representando con ello el 4,1% del PIB de
Colombia (Ledn, 2023). Este mercado tuvo un movimiento notable en los Ultimos afos,
pese al efecto de la pandemia y la volatilidad de los 2 afios posteriores a la crisis. A pesar
de que el nivel de ahorro del ciudadano se mostré bajo, se ha generado una mayor
demanda, mientras que la oferta se mantuvo estacionaria en la mayoria de los
departamentos y ciudades. Los precios fueron crecientes debido a un efecto de empuje de
demanda en las principales ciudades, habiéndose estabilizado desde finales de 2022. En
concreto, las viviendas nuevas en 2022 tuvieron un precio por metro cuadrado de 5,4

millones de délares en los diferentes departamentos (excepto Bogotd, Antioquia,



56

Magdalena y Bolivar), con un valor de metro cuadrado por encima de los 5,8 millones de
dolares.

Seglin Semana (2023), el indice de Precios de la Vivienda Nueva (IVPN) mostré una
variacion de 2,98% durante el primer trimestre de 2023, con respecto al trimestre
inmediatamente anterior. Tal dato fue superior en 0,58 puntos con respecto al que se
observo el trimestre del afio anterior (2,4%). Esto hizo que los precios observados en
Colombia sean comparables a los de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémico (OCDE).

Segln Salazar (2022), el precio de las viviendas nuevas mostré incrementos a finales de
2022, en el tercer y cuarto trimestre, por un porcentaje de entre 5,13% y 24,69%, pese a
un contexto de subida de las tasas de interés por parte del Banco de la Republica, lo cual
significd un encarecimiento de los créditos hipotecarios. En 2022, el Banco de la Republica
incrementd las tasas de interés hasta el 11%, con la finalidad de controlar la inflacién a
través de una baja de la demanda agregada. En ese escenario, la vivienda VIS incrementd
su valor en pesos en 1,8%, mientras que la vivienda no VIS aumenté en 2,7%.

En materia de los créditos hipotecarios, segun Leén (2023), en el pais hubo 1,5 millones de
créditos activos, siendo que el valor promedio del crédito para viviendas usadas alcanza
los 95 millones de ddlares, mientras que para la vivienda nueva es de 68 millones de
délares. Por otro lado, se registra que el 80% de los desembolsos estd dirigido a créditos
hipotecarios, mientras que el 20% restante para leasing habitacional. Se espera que lasas
tasas de interés comiencen a descender esta gestion. Las viviendas VIS contindan

financidandose mediante tasas y cuotas mensuales, con plazos de crédito ampliados vy



57

ciertas restricciones de financiacion, dado que se puede financiar hasta un 90% del
préstamo o aportar entre el 20 y el 40% de los ingresos mensuales.

Segun BBVA (2023), actualmente, el sector de la construccion representa el 13,5% del PIB,
siendo que los servicios inmobiliarios tienen el mayor peso. El rubro genera un 7,3% del
empleo nacional, empleando a 1,7 millones de personas. Desde 2016, el crecimiento del
sector se ha dado por debajo del ritmo de crecimiento del PIB. En cuanto a la composicién
de la oferta de vivienda, hay un stock de oferta de 149.216 viviendas y 3.506 proyectos,
incluyendo: 7.181 viviendas VIP, 77.575 viviendas VIS, 49.074 viviendas de precio medio y
15.386 viviendas de precio alto.

En cuanto a los costos de la construccién, segln un reporte de la Cdmara Colombiana de
la Construccion (CAMACOL) (2023), en el periodo de 2010 a 2023, se registraron dos picos
en las variaciones anuales, a principios de 2022 y a finales de 2013, habiéndose alcanzado
un crecimiento maximo de 7,2% en enero de 2012, por encima de la inflacién de entonces.
Después de ese episodio, el indicador se estabilizd, habiendo mostrado un crecimiento
promedio de 3% sin desviaciones significativas.

En febrero de 2023, se tuvo una variacion anual maxima de 13,89%, después de lo cual
hubo una desaceleracion sostenida (Camacol, 2023). Fue un afio con desafios para el
sector de la construccién y el mercado de vivienda, dado que hubo una contraccion del
PIB de 8%, una caida de las edificaciones en 5%, de las actividades especializadas en 7,1%
y de las obras civiles en 15%. La caida de la produccion residencial estuvo aparejada de
una reduccién de las ventas de viviendas en 45,3%, con una comercializacion de 111.024

unidades menos en 12 meses.
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2.4. Marco legal
Tal como se sefiald, el programa “Mi Casa Ya” es una implementacion del Gobierno
nacional que busca que los ciudadanos tengan acceso a una vivienda digna como derecho
fundamental por medido de subsidios para las personas de bajos y medianos recursos
econdmicos. El programa se encuentra aprobado, con un marco legal bien definido donde
las leyes y decretos buscan garantizar su implementaciéon efectiva y adecuada como
politica nacional.
A continuacion, se describe brevemente las normativas vinculadas a la implementacién de
la politica de vivienda social.
2.4.1. Constitucion Politica del Estado
En la carta magna de Colombia, se concibe la vivienda como un derecho, dada su
importancia para que el ciudadano tenga una vida digna. En esa linea, el articulo 51 sefala
lo siguiente:
“Todos los colombianos tienen derecho a vivienda digna. El Estado fijard las
condiciones necesarias para hacer efectivo este derecho y promovera planes de
vivienda de interés social, sistemas adecuados de financiacion a largo plazo y
formas asociativas de ejecucién de estos programas de vivienda. (Constitucién
Politica del Estado, 1991, art. 51).
Se plantea un enfoque intervencionista por parte del Estado, en la medida en que se
considera que es necesaria la accidén estatal, por medio de planes, sistemas y formas
asociativas, para facilitar el acceso a la vivienda digna. El articulo 64 también menciona el

acceso a la vivienda, con respecto a los derechos del ciudadano del area rural:
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Es deber del Estado promover el acceso progresivo a la propiedad de la tierra de
los trabajadores agrarios, en forma individual o asociativa, y a los servicios de
educacion, salud, vivienda, seguridad social, recreacién, crédito, comunicaciones,
comercializacién de los productos, asistencia técnica y empresarial, con el fin de
mejorar el ingreso y calidad de vida de los campesinos. (Constitucion Politica del
Estado, 1991, art. 64).
2.4.2. Ley N2 2079 de Vivienda y Habitat
Es un instrumento normativo enfocado en la politica publica de habitat y vivienda,
implementada a través del Ministerio de Vivienda Ciudad y Territorio. Establece los
instrumentos técnicos, administrativos, juridicos y financieros necesarios para la
implementacidon de programas y proyectos habitacionales, que contemplen de manera
integral la produccién de vivienda. Considera las diferentes modalidades de adquisicién,
de vivienda, construccién (incluidas la vivienda de interés social y prioritaria),
mejoramiento de vivienda y entornos rurales.
En su articulo 4, reconoce la politica la politica publica de vivienda y habitat como una
politica de Estado:
“A través de la promulgacién de la presente ley se reconoce a la politica publica de
vivienda y habitat como una politica de Estado, lo cual representa el
entendimiento de la sociedad sobre la importancia que tiene la vivienda y el
habitat de calidad como motor de superacién de la pobreza multidimensional y de

dignificacion de los colombianos”. (Ley N2 2079, 2021, art. 4)
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La ley considera que las autoridades gubernamentales deben aplicar programas,

proyectos y acciones para reducir el déficit habitacional, considerando las necesidades y

caracteristicas de la poblacién, y aplicando enfoques diferenciados en favor de grupos

distintos. Asigna al gobierno el rol de impulsar condiciones para la equidad en el acceso a

la vivienda, aplicando principios como el respeto, la proteccién y el derecho a la vivienda.

En el pardgrafo 2 del articulo 4, se seiala lo siguiente con respecto al rol de FONVIVIENDA:
“Con el fin de generar cohesidn y articulacion en la ejecucién de la politica de
vivienda y habitat, el Fondo Nacional de Vivienda “Fonvivienda” tendra como
objetivos consolidar el Sistema Nacional de Informacién de Vivienda y ejecutar las
politicas del Gobierno Nacional en materia de vivienda de interés social, agua y
saneamiento bdsico, en particular aquellas orientadas a la descentralizacién
territorial de la inversién de los recursos destinados a estas actividades,
administrando”. (Ley N2 2079, 2021, art. 4)

Por tanto, esta entidad seria la encargada de implementar la politica de vivienda social, en

especial en lo relativo a tareas descentralizadas y administracién de recursos.

En el titulo I, la ley menciona los diferentes instrumentos de fomento para el acceso a la

vivienda urbana: tasas del fondo nacional del ahorro, subsidio familiar de vivienda, plazos

maximos de financiamiento, garantias el acceso a los servicios publicos esenciales y

equipamientos colectivos, etc.

2.4.3. Ley N2 3 de 1991

Esta dirigida a la creacién del Sistema Nacional de Vivienda de Interés social, el cual esta

integrado por las entidades publicas y privadas que cumplan funciones de financiacién,
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construccion, mejoramiento, reubicacidn, habilitacion y legalizacién de titulos de
viviendas de esta naturaleza (Ley N2 3, 1991, art. 1). El Sistema es definido como un
mecanismo permanente de coordinacidn, planeacion, ejecucién, seguimiento y evaluacién
de las actividades realizadas por las entidades que lo integran, para lograr una mayor
racionalidad y eficiencia en la asignacién y el uso de los recursos, y el desarrollo de las
politicas de vivienda de interés social.

En su articulo 2, reconoce como entidades integrantes del Sistema Nacional de Vivienda
de interés social a varios subsistemas: subsistema de fomento o ejecucion, conformado
por los organismos nacionales, departamentales, intendenciales, comisariales,
municipales, de los distritos especiales y de las dreas metropolitanas, organizaciones
populares de vivienda, las organizaciones no gubernamentales y las empresas privadas;
Subsistema de Asistencia Técnica y de Promocidn a la Organizacién Social; y el Subsistema
de Financiacion.

2.4.4. Ley N2 388 de 1997

Ill

En su articulo 1, reconoce como su objetivo el “garantizar que la utilizacién del suelo por
parte de sus propietarios se ajuste a la funcién social de la propiedad” y permita
efectivizar el derecho a la vivienda y a los servicios publicos domiciliarios (Ley N2 388,
1997, art. 1). De ese modo, trata de velar por la creacién y la defensa del espacio publico,
asi como por la proteccion del medio ambiente y la prevencion de desastres.

En suma se puede decir con respecto al marco legal que el programa “Mi Casa Ya”

constituye una estratagema para asegurar el acceso a una vivienda digna mediante

subsidios para personas de bajos y medianos ingresos, en base a un marco legal que
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incluye la Constitucion, la Ley N2 2079 de Vivienda y Hdbitat, la Ley N2 3 de 1991, y la Ley
N2 388 de 1997. En conjunto, estas leyes establecen que la vivienda es un derecho
fundamental, ademds de que consolidan la politica de vivienda y coordinan la asignacién
de recursos, considerando al mismo tiempo aspectos como la utilizacidn social del suelo y
la proteccion del medio ambiente.

2.5. Marco de politicas

2.5.1. Programa Mi Casa Ya

Como parte del marco de instituciones dedicadas a la problematica en torno a la vivienda
social, uno de los programas mas relevantes es “Mi Casa Ya”, un programa del Gobierno
Nacional mediante el cual, el Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio disefia la politica
publica que facilita la adquisicion de vivienda nueva en zona urbana a través un subsidio
familiar de vivienda y/o cobertura a la tasa de interés pactada con el Banco en el crédito
hipotecario o leasing habitacional.

Este programa esta dirigido a familias con ingresos menores a 4 SMMLV. El programa
funciona por cupos anuales y se otorga hasta que se cumplan los cupos. El programa
discrimina dos rangos, en el primero se encuentran los hogares de 0-2 SMMLV vy en el
segundo rango los hogares de 2-4 SMMLV. Para el primer rango el subsidio es de 30
SMMLYV, en vivienda VIP el subsidio en la tasa de interés es del 5% EA equivalente a $8,9
millones en siete afos y en vivienda VIS la cobertura a la tasa es del 4% EA equivalente a
$15 millones en siete afios. Para el segundo rango el subsidio es de 20 SMMLV vy el

subsidio a la tasa de interés se mantiene igual.
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2.5.2. Subsidio Caja de compensacion

Mediante el decreto 1533 de 2019 se establece la regulacién para la asignacion de los
subsidios para la adquisicién de vivienda por parte de las cajas de compensacion, el valor
del subsidio se otorga de la siguiente manera:

Tabla 4

Subsidios caja de compensacion

INGRESOS DEL HOGAR
VALOR SUBSIDIO EN
TIPO SUBSIDIO EN SMMLV
SMMLV
Desde Hasta
0 2 30
Adquisiciéon de Vivienda Nueva
>2 4 20
0 1 22
>1 1.5 21.5
>1.5 2 21
>2 2.25 19
Adquisicién de Vivienda Usada >2.25 2.5 17
>2.5 2.75 15
>2.75 3 13
>3 3.5 9
>3.5 4 4
Construccién en Sitio Propio 0 4 18




64

INGRESOS DEL HOGAR
VALOR SUBSIDIO EN
TIPO SUBSIDIO EN SMMLV
SMMLV
Desde Hasta

Mejoramiento de Vivienda 0 4 18
Arrendamiento y Arrendamiento
con Opcion de Compra (Este

0 4 0.6
subsidio se otorga de manera
mensual hasta por 24 meses)

Notas. Elaboracion propia, 2023.

3. Metodologia

3.1. Diseiio de Investigacion

Tal como se sefald, para cumplir los objetivos planteados y responder la pregunta de
investigacion, se hizo uso de herramientas de investigacion como la revisién documental y
el andlisis estadistico. El proceso de aplicacidon de estas técnicas se desarrolld siguiendo
pasos ordenados, a fin de efectuar un analisis cientifico de la evidencia empirica.
Siguiendo el método econométrico tradicional, el disefio de investigacién se planted
considerando las siguientes fases: 1) revisiéon de la teoria econdmica, 2) recopilacién de
datos, 3) formulacién del modelo econométrico, 4) evaluacién de las propiedades
estadisticas, y 5) conclusiones de politica econdmica.

Para empezar, se aplicdé la revisién bibliografica para recoger informaciéon de los
documentos de investigacion, informes, reportes y papeles de trabajo con informacién

relevante sobre el tema investigado. Esta informacidon debe ser analizada en base a los
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planteamientos descritos en el marco tedrico, para de ese modo relacionar la evidencia
empirica con los postulados de la literatura.

El analisis de datos se desarrolld aplicando un modelo econométrico de series de tiempo,
vale decir, el modelo de vectores autorregresivos VAR, el cual, tal como se senald, se
utiliza para abordar problemas dentro del ambito econdmico para medir la relacién entre
un grupo de variables, a través de un sistema de ecuaciones dindmico, pudiéndose de ese
modo formularse funciones impulso respuesta.

Cabe explicar que se determiné utilizar el modelo VAR porque permite trabajar con series
temporales multivariadas, ademdas de que permite realizar analisis mutuamente
consistentes de un sistema de variables, tratar el problema de endogeneidad y analizar los
impulsos respuesta de una variable con respecto a un grupo de variables enddgenas y
exogenas. De esa manera, es posible saber qué variables impactan en el precio de la
vivienda, y establecer qué variaciones podrian llegar a producir incrementos considerables
gue conduzcan a cambios en los precios de ese bien. Algunos documentos de
investigacidon que utilizan esta metodologia para analizar las burbujas de precios de la
vivienda son los trabajos de Caicedo et al. (2010), Sarmiento & Heppe (2023), lacovello
(2002) y Feng (2022).

Tras formular el modelo, es necesario hacer una valoracién de las propiedades estadisticas
del mismo, con el fin de verificar su significancia estadistica, cumplimiento de supuestos y
estabilidad. Estas pruebas estan referidas a cuestiones como la normalidad del modelo,
estabilidad, correlacién serial, bondad de ajuste, etc.

3.1.2. Modelo de vectores autorregresivos (VAR)
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Segun Enders (2015), el modelo VAR es un modelo econométrico que se caracteriza por
tener un enfoque atedrico, dado que es compatible con diversos tipos de analisis, y
permite separar efectos pasados que explican las variables enddgenas. En otros términos,
el modelo permite cuantificar las relaciones de un sistema de variables endégenas y
exogenas. Segun Quintana et al. (2016), la naturaleza del modelo VAR puede ilustrarse

mediante un vector autorregresivo de orden 1 o VAR(1), que presenta la siguiente forma:

Yt = bio + V11Ye-1 + V12Ze-1 + €1t (10)
2zt = byo + V21Ye-1 + V22Ze-1 + €2¢ (11)

O equivalentemente:
Bxy =Tg+ x4 + & (12)

Donde el vector xt representa el conjunto de las variables enddgenas, la matriz B
representa el conjunto de coeficientes contemporaneos del vector xt y 'l representa el
vector de efectos pasados sobre xt y €t representa los efectos estocasticos.

En la forma reducida, que se presenta a continuacion, cabe explicar que los subindices “ij”
de cada parametro indican el nimero de ecuacion y el numero de variable dentro de esa
ecuacién, o, en otros términos, la posicion del elemento dentro de la matriz de

coeficientes en la forma reducida del sistema de ecuaciones. En el ejemplo, planteado, la

forma reducida seria:

PR o R o [ R w

Segun Montenegro (2010), en términos simples, el modelo VAR tiene como caracteristica
el no depender de la teoria para especificar cuales son las variables enddgenas y cuales las

exogenas. Esto sucede porque el modelo asume que todas las variables son enddgenas, es
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decir, todas dependen las unas de las otras de manera rezagada, y de si mismas. Al
proceder de esta manera, son los propios datos, mds que la teoria, los que deciden cuales
variables se debe considerar dentro de la formulacién de las ecuaciones.
La estimacion del modelo permitird obtener una serie de ecuaciones, cada una de las
cuales toma a alguna de las variables seleccionadas como variable de respuesta,
expresandola como funcidn de los rezagos del resto de las variables y de si misma. Tal
como se menciond, procediendo de esta manera se logra que sea la evidencia estadistica
y las caracteristicas de la relacién entre los datos la que determine qué variables son
validas de incluir en el modelo.
3.6. Fuentes de informacion
Como parte del presente trabajo de investigacion, las fuentes de informacion a las que se
acudio para obtener los datos necesarios para el desarrollo del presente trabajo fueron las
siguientes:

e Fuentes secundarias: libros, informes gubernamentales, y estadisticas nacionales

(DANE Colombia).
e Fuentes terciarias: tesis, articulos cientificos, y documentos de investigacidén para
la obtencion de referentes de literatura y bibliografia.

3.7. Alcances
El trabajo analiza la estadistica descriptiva, la heterocedasticidad, la autorregresion,
correlacién serial, y la significancia de las variables consideradas en el marco del modelo

formulado. Otras variables externas a la variable de andlisis, con las cuales la serie
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estudiada tengan alguna relacién estadistica, no son consideradas. Por otro lado, es
necesario aclarar que el nivel de significancia estadistica adoptado es del 5%.

3.8. Datos

La serie de los precios de la vivienda VIS y VIP en Colombia se obtuvo del DANE (2023). Se
trata de una serie de tiempo, de corte longitudinal, con 70 observaciones y estructura
mensual, que van de enero de 2017 a octubre de 2022. El resto de las propiedades de la
serie, en particular las propiedades estadisticas, seran discutidas en la parte del marco
practico.

3.9. Procesamiento de Datos

Para el procesamiento de datos, se utilizd la econometria de series temporales, a través
del software de interfaz R Studio 2023.03.0 Build 386, respaldado por el software R 4.2.3.
La libreria que se utilizé para la estimaciéon del modelo VAR fue la libreria “vars”, la cual
cuenta con distintas herramientas para el trabajo con series de tiempo y modelos de la
familia VAR.

3.9.1. Determinacion del modelo

Tal como se sefiald, el modelo econométrico aplicado es el modelo VAR o de vectores
autorregresivos, el cual, permite modelar series de tiempo a través de una representacién
basada en multiples ecuaciones, para expresar la interaccién entre las variables y los
rezagos. En esencia, los modelos VAR se caracterizan por ser atedricos y recurrir a series
temporales multivariadas, permitiendo analizar la relacidon entre variables econdmicas

considerando exogeneidad y endogeneidad (Montenegro, 2010).
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Es importante recalcar que se determiné utilizar este modelo dado que permite trabajar
con series temporales multivariadas, de una manera que posibilita analizar el impacto de
una variable enddgena sobre otra. En el presente caso, se tiene como variables a multiples
series temporales de las que se supone que forman parte de un mismo sistema enddgeno:
Precio de la vivienda VIS y VIP, indice de costos de la construccién, indice de costos con
variacion mensual, Saldos de cartera hipotecaria, Variacidon inflacionaria, Numero de
hogares con subsidio, Desembolso de subsidio y Licencias de construccién.

Tal como se sefialé cuando se referencid el trabajo de Glaeser y Nathanson (2014), los
precios de la vivienda acostumbran tener un comportamiento autorregresivo de orden 1,
por lo cual es pertinente utilizar un modelo que tome en cuenta ese fendmeno, como por
ejemplo los modelos AR(1). Ahora bien, dado que se desea relacionar dicha variable con
otras variables explicativas, un modelo AR(1) seria restrictivo al tratarse de un modelo
univariado, y resulta conveniente utilizar un modelo multivariado y autorregresivo, tal
como los modelos VAR(p), donde cada variable endégena es funcién de sus rezagos y de
los rezagos de las demas variables.

En otras palabras, al plantear un modelo VAR es posible analizar la evolucién temporal de
la variable de los precios de la vivienda en funcién de un sistema de variables endégenas
gue afectan esos precios bajo una longitud determinada de rezagos. Esto supone que
entre la variable de los precios de la vivienda y esas otras variables enddgenas y exégenas
existe una relacion de causalidad intertemporal, o en otros términos, que los shocks de las

otras variables tienen un impacto sobre la variable precios.
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En pocas palabras, la principal razén por la que es pertinente usar un modelo VAR para
analizar los precios de la vivienda VIS y VIP es que estos modelos permiten capturar la
dindmica temporal de las variables involucradas, lo que es util para analizar
comportamientos de precios cambiantes en el tiempo. Esto es especialmente importante
en el mercado inmobiliario, donde los precios estdn influenciados por factores
econdmicos y sociales que cambian con el tiempo.

Ademas, es importante mencionar que los modelos VAR tienen como ventaja adicional
gue permiten identificar los choques que afectan el mercado inmobiliario y las respuestas
que estos choques generan en los precios de la vivienda. Esto es util para poder
comprender como los cambios en los factores que forman parte del sistema endégeno
afectan los precios de la vivienda

En cuanto al material de trabajo, la serie trabajada es la serie de los precios de las
viviendas VIS y VIP, que esta expresada como el valor monetario de tales precios. En esa
linea, previamente, es necesario determinar las propiedades estadisticas de la serie, para
sobre esa base, analizar los efectos impulsos respuesta y la estabilidad del modelo.

3.10. Operacionalizacion de variables

La siguiente tabla muestra la matriz de operacionalizacidn de variables. En ella se puede
observar una descripcion de las variables consideradas, asi como las diferentes
propiedades que se debe tomar en cuenta como parte del andlisis. Cabe explicar que las
dimensiones son las propiedades o elementos en los que se desagrega cada una de las
variables. También es importante senalar que todas las variables tienen frecuencia

mensual, en el intervalo de tiempo sefialado: enero de 2017 a octubre 2022.



Tabla 5

Matriz de operacionalizacion de variables
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Variable | Nombrey Tipo de Definicion Definicion Dimensiones Indicadores Unidad de
abreviacion variable conceptual operacional medida
Y P.VISP Cuantitativa | Precio de Valor Estacionariedad, | Valor p de las Millones de
Precio de la continua mercado de la monetario de autocorrelacion, | pruebas de pesos
vivienda VIS vivienda VIS y los precios de distribucién de estacionariedad, | colombianos
y VIP VIP en Colombia, | lavivienda VIS | probabilidad, valor p de la
de manera y VIP media, prueba Jarque
mensual. desviacion Bera, valor de la
estandar, media
varianza. aritmética, valor
de la desviacion
estandar
X1 ICCV Cuantitativa | Indicador de la Serie Estacionariedad, | Valor p de las Puntos del
indice de continua variacion temporal del autocorrelacion, | pruebas de indice
costos de la promedio de los indice de distribucion de estacionariedad,

construccion

dela

vivienda

precios de una
canasta que
representa los
costos de la
construccion de
un conjunto
representativo
de las obras
civiles
desarrolladas en

el pais.

variacion de la

canasta de

costos de la

construccion.

probabilidad,
media,
desviacion
estandar,

varianza.

valor p de la
prueba Jarque
Bera, valor de la
media
aritmética, valor
de la desviacion

estandar
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X2 ICCM Cuantitativa | Variacion Variacién Estacionariedad, | Valor p de las Porcentaje
indice de continua mensual del intermensual autocorrelacion, | pruebas de
costos con indice de costos del indice de distribucion de estacionariedad,
variacion de la produccién | costos de la probabilidad, valor p de la
mensual construccion. media, prueba Jarque
desviacion Bera, valor de la
estandar, media
varianza. aritmética, valor
de la desviacion
estandar
X3 SCH Cuantitativa | Comportamiento | Saldo Estacionariedad, | Valor p de las Miles de
Saldos de continua de la cartera monetario de autocorrelacion, | pruebas de millones de
cartera hipotecaria de la cartera distribucién de estacionariedad, | pesos
hipotecaria vivienda de las hipotecaria de | probabilidad, valor p de la colombianos
entidades entidades media, prueba Jarque
financiadoras, en | financiadoras. | desviacion Bera, valor de la
las variables estandar, media
saldo de capital varianza. aritmética, valor
total, capital de de la desviacion
una o mas estandar
cuotas vencidas
y nimero de
créditos.
X4 Vi Cuantitativa | Variacion de la Variacién de Estacionariedad, | Valor p de las Porcentaje
Variacion continua inflacion la inflacién autocorrelacion, | pruebas de
inflacionaria intermensual. expresada distribucién de estacionariedad,
mediante el probabilidad, valor p de la
IPC. media, prueba Jarque
desviacion Bera, valor de la
estandar, media
varianza. aritmética, valor
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de la desviacion

estandar

X5 HS Cuantitativa | Numero de Numero de Estacionariedad, | Valor p de las Cantidad
Ndmero de continua hogares que son hogares autocorrelacion, | pruebas de
hogares con beneficiarios del receptores del | distribucion de estacionariedad,
subsidio subsidio para subsidio de probabilidad, valor p de la
acceso a vivienda media, prueba Jarque
vivienda social o social o desviacion Bera, valor de la
prioritaria. prioritaria. estandar, media
varianza. aritmética, valor
de la desviacién
estandar
X6 DS Cuantitativa | Desembolso Valor Estacionariedad, | Valor p de las Pesos
Desembolso continua monetario a los monetario del autocorrelacion, | pruebas de colombianos
de subsidio hogares que son subsidio distribucién de estacionariedad,
beneficiarios del recibido por probabilidad, valor p de la
subsidio para hogares media, prueba Jarque
acceso a beneficiarios desviacion Bera, valor de la
vivienda social o del subsidio estandar, media
prioritaria. VIS o VIP. varianza. aritmética, valor
de la desviacion
estandar
X7 LC Cuantitativa | Numero de Cantidad de Estacionariedad, | Valor p de las Cantidad
Licencias de continua permisos de la licencias de la autocorrelacion, | pruebas de

construccion

construccion

emitidos de

manera

mensual.

construccion

de manera

mensual.

distribucién de
probabilidad,
media,
desviacion
estandar,

varianza.

estacionariedad,
valor p de la
prueba Jarque
Bera, valor de la
media

aritmética, valor
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de la desviacion

estandar

Notas. Elaboracion propia.

4. Resultados

En el presente capitulo, se presenta los resultados de la investigacidn. Tal como se explicd,
en base a la informacién recopilada se hizo la formulacion de un modelo de Vectores
Autorregresivos, el permite modelar series temporales multivariadas. En este caso, se
modelo como un sistema enddgeno la relacién entre el precio de la vivienda VIS y VIP, el
indice de costos de construccién de vivienda (ICCV), la variacién inflacionaria, indice de
costos con variacion mensual, saldos de cartera hipotecaria, nimero de hogares con
subsidio, desembolso de subsidio, licencias de construccidon. El modelo VAR permite
capturar la interaccién y causalidad entre estas variables de manera intertemporal, a
través de multiples ecuaciones autorregresivas. Esto es importante para entender cémo
los cambios en factores econdmicos y sociales afectan los precios de la vivienda a lo largo
del tiempo, ademds de que facilita la identificacién de choques y respuestas en el
mercado inmobiliario.

4.1. Estadistica descriptiva

En la siguiente tabla se muestra los resultados obtenidos para las estadisticas descriptivas

de los datos analizados. Cabe mencionar que las variables fueron definidas en la tabla 5.




Tabla 6

Estadisticas descriptivas
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Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7
Media 181,97 104,67 4,66 83.276,96 4,31 4.319,66 109.676.809.046,80 10.615,27
Error tipico 0,88 0,88 0,28 1.585,15 0,29 389,66 11.217.123.434,08 458,38
Mediana 182,62 | 103,67 | 3,55 84.212,30 3,70 3.199,00 70.456.109.280,00 10.794,00
Moda #N/A 104,97 3,54 #N/A 3,97 #N/A #N/A #N/A
Desviacién 7,37 7,33 2,36 13.262,30 2,44 3.260,13 93.849.187.899,90 3.835,09
estandar
Varianza de la 54,38 53,75 5,55 175.888.65 5,95 10.628.419 | 8.807.670.069.471.030.00 14.707.909
muestra 5,41 ,68 0.000 ,13
Curtosis -0,83 0,21 0,03 -0,94 2,46 0,54 -0,47 0,35
Coeficiente de -0,12 0,88 1,16 0,15 1,70 1,03 0,85 -0,17
asimetria
Rango 27,17 29,44 8,13 49.193,59 10,73 15.026,00 375.256.708.988,00 18.788,00
Minimo 167,99 94,07 2,25 61.494,55 1,49 419,00 5.521.074.028,00 1.692,00
Maximo 195,15 123,51 10,38 110.688,14 12,22 15.445,00 380.777.783.016,00 20.480,00
Suma 12.738, 7.326,8 | 326,42 | 5.829.387,5 | 301,50 | 302.376,00 | 7.677.376.633.276,00 743.069,00

12 6 3

Cuenta 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00

Notas. Elaboracion propia a través del software Microsoft Excel 2010, 2023.

Se puede observar que, como es de suponerse las variables difieren en las caracteristicas

de sus estadigrafos. Asimismo, se ve que las variables difieren considerablemente en

términos de escala, dado que sus promedios son muy distintos. La variable que muestra

mayor variabilidad y rango es la X6, la cual estd referida al Desembolso de subsidio. En el

caso de la variable de los precios de la vivienda social (Y), se observa que el rango vy la

variabilidad son mas moderados, y tiene un promedio de 181,7 millones de pesos

colombianos (140 salarios minimos).




Figura 8

Andlisis grdfico de variables

Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.
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La figura sugiere que las distintas variables son series de caminata aleatoria, dado que

tienen tendencia no deterministica y variabilidad en la media. Para comprobar eso, mas

adelante, en la tabla 9, se muestra los resultados de las pruebas de raices unitarias

efectuadas. En palabras de Montenegro (2010), una serie es una caminata aleatoria

cuando se trata de un proceso estocastico no estacionario, y existe una tendencia que
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surge del hecho de que el valor de mafiana esta determinado por pasos discretos sujetos a
un patrén. Esto se observa en el hecho de que las series no tienen un promedio fijo y
muestran una tendencia estocastica. En algunas de las variables, la varianza también
cambia a lo largo de la serie, en especial en el Ultimo tramo. Por tanto, el grafico sugiere
que las pruebas de estacionariedad que se realizard comprobaran que es necesario
diferenciar las series para cumplir el supuesto de estacionariedad.

Respecto a la normalidad de la serie, la prueba se realizé con el cdlculo del estadistico
Shapiro-Willk y Kolmogorov-Smirnov, obteniéndose como resultado lo que se muestra en
la tabla 7. Cabe aclarar que la hipdtesis nula de la prueba Shapiro-Willk es que la
distribucién de probabilidad de la variable no difiere de manera significativa de la
distribucién normal, mientras que la hipétesis alternativa es que la distribucion difiere de
la distribucion normal.

Tabla 7

Prueba de normalidad Shapiro-Willk

Variable | Nombre Valor p Decision Resultado
Y Precio de la vivienda VIS y VIP 0,1082 | No se Distribucion normal
rechaza HO

X1 indice de costos de la 0,0003577 | Se rechaza Distribucion distinta
construccion HO de la normal

X2 indice de costos con variacidn 5,097E-08 | Se rechaza Distribucion distinta
mensual HO de la normal

X3 Saldos de cartera hipotecaria 0,06612 | No se Distribucion normal
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rechaza HO
X4 Variacién inflacionaria 0,00000001 | Se rechaza Distribucién distinta
HO de la normal
X5 Numero de hogares con 0,000006566 | Se rechaza Distribucion distinta
subsidio HO de la normal
X6 Desembolso de subsidio 0,000001473 | Se rechaza Distribucion distinta
HO de la normal
X7 Licencias de construccidn 0,4133 | No se Distribucion normal
rechaza HO

Notas. Elaboracidon propia en base a estimaciones con el software RStudio 2023.03.0, 2023.

Se observa que, para el caso de algunas de las variables, se rechaza la hipdtesis nula de

gue la serie se asemeja de manera estadisticamente significativa a la distribucion normal,

por lo cual esas series no seguirian esa distribucion y seria necesario recurrir a

transformaciones para inducir la normalidad.

Tabla 8

Prueba de normalidad (Kolmogorov-Smirnov)

Variable | Nombre Valor p Decisidn Resultado
Y Precio de la vivienda VIS y VIP 0,4776 | No se Distribucion normal
rechaza HO
X1 indice de costos de la 0,003736 | Se rechaza Distribucion distinta
construccion HO de la normal
X2 indice de costos con variacién | 0,00000614 | Se rechaza Distribucion distinta
mensual HO de la normal
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X3 Saldos de cartera hipotecaria 0,7032 | No se Distribucion normal
rechaza HO
X4 Variacion inflacionaria 2,74E-08 | Se rechaza Distribucion distinta
HO de la normal
X5 Numero de hogares con 0,00255 | Se rechaza Distribucion distinta
subsidio HO de la normal
X6 Desembolso de subsidio 0,0000501 | Se rechaza Distribucion distinta
HO de la normal
X7 Licencias de construccidn 0,1695 | No se Distribucidon normal
rechaza HO

Notas. Elaboracion propia en base a estimaciones con el software RStudio 2023.03.0, 2023.

Se ratifican las mismas decisiones del Shapiro-Willk Test. En otros términos, se rechaza la
hipdtesis nula de presencia de la distribucion normal para algunas de las variables,
mientras que el resto si muestra una distribucién que no difiere de la normal. En
consecuencia, se debe proceder a aplicar una transformacién logaritmica para inducir a la
normalidad en las variables que no posean esa caracteristica.

4.2, Estacionariedad de las variables

Segun Montenegro (2010), el comportamiento de las series de tiempo depende del
mecanismo de generacién de datos que lo produce. Asi, las propiedades estadisticas de
una serie pueden cambiar o no a lo largo del tiempo. Cuando se pretende realizar un
modelo econométrico de series temporales, es necesario que dichas propiedades no sean
cambiantes, porque de no ser asi, la modelacién es dificultosa y las inferencias y

predicciones no son validas. En otros términos, para desarrollar un modelo como el VAR
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es necesario que las variables tengan estabilidad para la estimacién de parametros, o en

otras palabras, que tengan estacionariedad.

Para determinar si las series cumplen con el supuesto de estacionariedad para modelos de

series temporales, se aplicé las pruebas Dickey Fuller Aumentado, Phillips Perron y KPSS,

obteniéndose el siguiente resultado:
Tabla 9

Pruebas de estacionariedad

Variable Prueba Hipétesis nula Especificacion Resultado Decision

Y (precios de | Dickey Fuller | HO: No | Tendencia e | Tau vs tau critico: | No se rechaza h0. A un nivel de
la  vivienda | Aumentado estacionariedad | intercepto |-1.96 |<]|-3.45] confianza del 95%, existe suficiente
VIS y VIP) evidencia para aceptar que no es

estacionaria al tener raices unitarias
Phillips HO: No | Tendencia e | Tauvstaucritico: | No se rechaza hO. A un nivel de
Perron estacionariedad | intercepto 1-0.1296 |<]- | confianza del 95%, existe suficiente
1.0307| evidencia para aceptar que no es

estacionaria al tener raices unitarias
Kwiatkowski- Ho: Tendencia e | Estadistico LM vs | Se rechaza hO. A un nivel de confianza
Phillips- Estacionariedad | intercepto LM critico: del 95%, no existe suficiente evidencia
Schmidt-Shin en tendencia 10.2149|>|0.146| | para aceptar que es estacionaria en

tendencia.

X1 (indice de | Dickey Fuller | HO: No | Tendencia e | p-value: No se rechaza hO. A un nivel de
costos de la | Aumentado estacionariedad | intercepto 0.99>0.05 confianza del 95%, existe suficiente
construccion) Tau vs tau critico: | evidencia para aceptar que no es

|13.13 |<]|-3.45| estacionaria al tener raices unitarias
Phillips HO: No | Tendencia e | Tauvs tau critico: No se rechaza h0. A un nivel de
Perron estacionariedad | intercepto |-0.163 |<|-3.47| | confianza del 95%, existe suficiente
evidencia para aceptar que no es

estacionaria al tener raices unitarias
Kwiatkowski- Ho: Tendencia e | Estadistico LM vs | Se rechaza hO. A un nivel de confianza
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Phillips- Estacionariedad | intercepto LM critico: del 95%, no existe suficiente evidencia
Schmidt-Shin en tendencia |11.68|>]0.463| para aceptar que es estacionaria en
tendencia.
X2 (indice de | Dickey Fuller | HO: No | Tendencia p-value: No se rechaza h0. A un nivel de
costos de la | Aumentado estacionariedad | intercepto 0.97>0.05 confianza del 95%, existe suficiente
variacion Tau vs tau critico: | evidencia para aceptar que no es
mensual) 13.43 |<]|-3.45]| estacionaria al tener raices unitarias
Phillips HO: No | Tendencia Tau vs tau critico: No se rechaza h0. A un nivel de
Perron estacionariedad | intercepto |-1.10 |<]|-3.47]| confianza del 95%, existe suficiente
evidencia para aceptar que no es
estacionaria al tener raices unitarias
Kwiatkowski- Ho: Tendencia Estadistico LM vs | Se rechaza h0. A un nivel de confianza
Phillips- Estacionariedad | intercepto LM critico: del 95%, no existe suficiente evidencia
Schmidt-Shin en tendencia 11.18|>]0.463| para aceptar que es estacionaria en
tendencia.
X3 (saldos de | Dickey Fuller | HO: No | Tendencia p-value; No se rechaza h0. A un nivel de
cartera Aumentado estacionariedad | intercepto 0.99>0.05 confianza del 95%, existe suficiente
hipotecaria) Tau vs tau critico: | evidencia para aceptar que no es
11.34 |<]|-3.45]| estacionaria al tener raices unitarias
Phillips Ho: No | Tendencia Tau vs tau critico: | No se rechaza hO. A un nivel de
Perron estacionariedad | intercepto 11.70 |<|-3.47] confianza del 95%, existe suficiente
evidencia para aceptar que no es
estacionaria al tener raices unitarias
Kwiatkowski- Ho: Tendencia Estadistico LM vs | Se rechaza h0. A un nivel de confianza
Phillips- Estacionariedad | intercepto LM critico: del 95%, no existe suficiente evidencia
Schmidt-Shin en tendencia 11.82]>]0.463| para aceptar que es estacionaria en
tendencia.
X4 (variacién | Dickey Fuller | HO: No | Tendencia p-value; Se acepta hO. A un nivel de confianza del
inflacionaria) Aumentado estacionariedad | intercepto 0.99>0.05 95%, existe suficiente evidencia para
Tau vs tau critico: | aceptar que no es estacionaria al tener
|2.65|<|-3.45| raices unitarias
Phillips HO: No | Tendencia Tau vs tau critico: No se rechaza h0. A un nivel de
Perron estacionariedad | intercepto 11.11]<|-3.47] confianza del 95%, existe suficiente
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evidencia para aceptar que no es

estacionaria al tener raices unitarias

Kwiatkowski- HoO: Tendencia Estadistico LM vs | Se rechaza h0. A un nivel de confianza
Phillips- Estacionariedad | intercepto LM critico: del 95%, no existe suficiente evidencia
Schmidt-Shin en tendencia 10.601|>]0.463| para aceptar que es estacionaria en
tendencia.
X5 (Numero | Dickey Fuller | HO: No | Tendencia p-value: No se rechaza h0. A un nivel de
de Hogares | Aumentado estacionariedad | intercepto 0.58>0.05 confianza del 95%, existe suficiente
con Subsidio) Tau vs tau critico: | evidencia para aceptar que no es
11.89 |<]|-3.45]| estacionaria al tener raices unitarias
Phillips HO: No | Tendencia Tau vs tau critico: | Se rechaza h0. A un nivel de confianza
Perron estacionariedad | intercepto |-7.29]>|-3.47| del 95%, existe suficiente evidencia para
no aceptar que no es estacionaria.
Kwiatkowski- Ho: Tendencia Estadistico LM vs | Se rechaza h0. A un nivel de confianza
Phillips- Estacionariedad | intercepto LM critico: del 95%, no existe suficiente evidencia
Schmidt-Shin en tendencia 11.58|>]0.463| para aceptar que es estacionaria en
tendencia.
X6 Dickey Fuller | HO: No | Tendencia p-value: No se rechaza h0. A un nivel de
(Desembolso Aumentado estacionariedad | intercepto 0.6123>0.05 confianza del 95%, existe suficiente
de Subsidio) Tau vs tau critico: | evidencia para aceptar que no es
12.14|<|-3.45| estacionaria al tener raices unitarias
Phillips Ho: No | Tendencia Tau vs tau critico: | Se rechaza hO. A un nivel de confianza
Perron estacionariedad | intercepto |-5.49|>]-3.45] del 95%, existe suficiente evidencia para
no aceptar que no es estacionaria.
Kwiatkowski- | HO: Tendencia Estadistico LM vs | Se rechaza hO. A un nivel de confianza
Phillips- Estacionariedad | intercepto LM critico: del 95%, no existe suficiente evidencia
Schmidt-Shin en tendencia |1.61 [>]0.463| para aceptar que es estacionaria en
tendencia.
X7 (Licencias | Dickey Fuller | HO: No | Tendencia p-value: No se rechaza h0. A un nivel de
constructivas) | Aumentado estacionariedad | intercepto 0.6382>0.05 confianza del 95%, existe suficiente
Tau vs tau critico: | evidencia para aceptar que no es
12.20|<|-3.45| estacionaria al tener raices unitarias
Phillips HO: No | Tendencia Tau vs tau critico: Se rechaza h0. A un nivel de confianza
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Perron estacionariedad | intercepto |-3.68]>]-3.47] del 95%, existe suficiente evidencia para

no aceptar que no es estacionaria.

Kwiatkowski- HoO: Tendencia e | Estadistico LM vs | Se rechaza hO. A un nivel de confianza

Phillips- Estacionariedad | intercepto LM critico: del 95%, no existe suficiente evidencia

Schmidt-Shin en tendencia 11.28]>]0.463| para aceptar que es estacionaria en
tendencia.

Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

En vista de los resultados obtenidos, se concluye que las variables trabajadas no son
estacionarias, razén por la cual es necesario inducir la estacionariedad a través de
diferenciacién logaritmica, a fin de cumplir el supuesto referido a la estabilidad de las
propiedades estadisticas de las variables.

Tras realizar las pruebas de raices unitarias y transformar las variables mediante
logaritmos y diferencias, se decidié realizar de nuevo la prueba de normalidad mediante el
test Shapiro Willk con cada una de las variables. Se pudo identificar que solo las variables
de los precios de la vivienda (Y logaritmizado y diferenciado en segundas diferencias), con
un valor p del test de 0,1753, el indice de costos de la construccion de vivienda (X2
logaritmizado y diferenciado en segundas diferencias), con un valor p de 0,09072, y el
indice de costos de la variacion mensual (X2 logaritmizado y diferenciado en segundas
diferencias), con un valor p de 0,06777. Por tanto, este es un aspecto importante que se
debe tener en cuenta al momento de seleccionar las variables a incluir en el modelo, junto
con el criterio de la Causalidad a lo Granger.

También se hizo la verificacion de la estacionariedad de cada una de las variables, tras
realizar la transformacién mediante logaritmos y diferencias. Se aplico el test KPSS,

pudiéndose comprobar de esa manera que en el caso de todas las variables no se rechaza
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la hipdtesis nula (h0) de presencia de estacionariedad. Los valores criticos que se obtuvo

para cada una de ellas son los siguientes:

Tabla 10

Prueba KPSS con variables transformadas

Valor de la Valor critico Valor critico Valor critico Valor critico
Variable Decision
prueba (10%) (5%) (2.5%) (1%)
No se rechaza
d2Ipv 0,0558 0,347 0,463 0,574 0,739
ho
No se rechaza
d2licC 0,0930 0,347 0,463 0,574 0,739
ho
No se rechaza
d2licvm 0,0589 0,347 0,463 0,574 0,739
hO
No se rechaza
d2Iscl 0,2207 0,347 0,463 0,574 0,739
ho
No se rechaza
d2Ivi 0,0325 0,347 0,463 0,574 0,739
hO
No se rechaza
d2INHS 0,0588 0,347 0,463 0,574 0,739
hO
No se rechaza
d2IDS 0,0599 0,347 0,463 0,574 0,739
hO
No se rechaza
d2ILC 0,0320 0,347 0,463 0,574 0,739

ho

Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

4.3. Test de Chow

Uno de los procedimientos mas habituales para detectar la presencia de burbujas en una

serie temporal de precios, es el test de Chow, que es una prueba de quiebre estructural.
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La intuicién detrds de esto es que el rapido crecimiento de los precios da lugar a un
quiebre estructural que se puede detectar a través de esa prueba. Es decir, cuando se
detecta varios quiebres, esto puede ser indicativo de que la serie temporal estd
cambiando varias veces de tendencia, y posiblemente esta acelerando su tasa de
crecimiento.

Segun Escobari et al. (2015), la prueba de Chow se puede usar para identificar los puntos
de quiebre que marcan el auge y el colapso de burbujas inmobiliarias. Estas rupturas estan
determinadas enddgenamente, a través de la aplicacién de una prueba basada en el
estadistico t para poner a prueba la hipdtesis nula. En especifico, la prueba permite
evaluar si el nivel de precios tiene una tendencia estacionaria con una media distinta cero.
A veces los cambios de tendencia son introducidos por cambios en factores econémicos:
cambios de politica, nuevas regulaciones, inestabilidad de los mercados, etc. En esencia, la
prueba ayuda a identificar los periodos de burbujas mediante el analisis de las secuencias
de precios y la tendencia a lo largo del tiempo.

A continuacion, se procede a presentar el resultado del test realizado sobre la variable de
precios de vivienda. Se utilizd la libreria “strucchange”.

Tabla 11

Test de quiebre estructural

Observaciones con quiebre 10, 20, 34,45y 60

Mes y afio de quiebre Octubre 2017, agosto 2018, octubre 2019,

septiembre 2020 y diciembre 2021

Numero de quiebres estructurales 5

Notas. Elaboracion propia, 2024.
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Por tanto, se tiene que, segun la prueba realizada, la serie temporal de los precios de la
vivienda tiene varios quiebres estructurales, lo cual podria ser un signo de presencia de
una burbuja de precios. Cabe aclarar que los momentos de quiebre fueron detectados
mediante la prueba, no habiendo sido definidos de antemano por el investigador. La
figura que se presenta a continuacién muestra las franjas y los intervalos de confianza de
los quiebres estructurales detectados.

Figura 9

Franjas e intervalos de confianza de los quiebres estructurales
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Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

Se observa que los quiebres estructurales se dan en fechas a partir de las cuales hay un
crecimiento acelerado en los valores de la variable. Se puede concluir entonces que el test

de Chow aplicado a la serie de los precios de la vivienda sugiere que hay presencia de
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quiebres estructurales, lo cual puede tomarse como un signo de presencia de una burbuja
de precios.

Para poner a prueba lo revelado por el test de Chow, en la figura 4.3 se muestra la
comparativa de la variacion de los precios de la vivienda VIS y VIP y la variacion del IPC.
Esto es util para comprobar si los precios de la vivienda presentan una burbuja de precios,
dado que si los mismos cambiaron con una tasa de variacidén superior a la inflacién, eso
quiere decir que la tasa de crecimiento de tales precios es superior al del resto de los
bienes de la economia. De ser asi, eso seria evidencia de que existe una burbuja de
precios, pues hay un incremento acelerado de precios por encima del resto de Ia
economia.

Figura 10

Variacion de los precios de la vivienda VIS/VIP versus la variacion del IPC
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Notas. Elaboracion propia, 2024.
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El grafico muestra que la variacién de los precios de la vivienda VIS y VIP fue
proporcionalmente menor que la variacion del IPC, y tuvo asimismo una tendencia mas
estable. A partir de 2021, la inflacion mensual tuvo un incremento acelerado como
consecuencia de los efectos de la pandemia Covid-19, mientras que la tendencia de la
variacion de los precios VIS y VIP no cambid su patrén de comportamiento. Por tanto, se
puede concluir que esos precios no tuvieron un crecimiento por encima del nivel de
inflacién mensual, y por tanto esta evidencia no sugiere la presencia de una burbuja de
precios.

4.5. Independencia y homogeneidad

Para analizar la independencia entre las variables, dado que se trata de variables
cuantitativas no categodricas, se debe utilizar el andlisis de correlacion. De esta manera se
puede medir el grado de asociacién lineal entre las variables. La siguiente tabla presenta
los indices de correlacion de Pearson que se pudo estimar.

Tabla 12

Matriz de correlaciones

Variable |d2IPV d2licc d2licvMm |d2IscCi d2ivi d2INHS d2IDs d2ILC

d2Ipv 1| -0,596031| -0,072482| 0,234498| -0,356273| -0,086946| -0,071048| -0,070916
d2licc -0,596031 1| 0,091079| -0,328293| 0,622170| -0,100469| -0,083536| -0,018477
d2licvMm | -0,072482| 0,091079 1| 0,012995 0,689| 0,095672| 0,109213| -0,082253
d2isci 0,234498| -0,328293| 0,012995 1| -0,030207| 0,045158| 0,104948| -0,315164
d2ivi -0,356273| 0,622170 0,689 -0,030207 1| -0,019454| 0,008902| -0,130752
d2INHS -0,086946| -0,100469| 0,095672| 0,045158| -0,019454 1| 0,965402| -0,159719
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d2IDs

-0,071048

-0,083536

0,109213

0,104948| 0,008902| 0,965402 1| -0,229731

d2ILC

-0,070916

-0,018477

-0,082253

-0,315164| -0,130752| -0,159719| -0,229731 1

Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

Se observa que los indices de correlacién en general son bajos, dado que la mayoria estdn

por debajo de 0,3 y ninguno llega a un valor por encima de 0,8. Por tanto, se puede decir

que las variables son independientes entre si, al no tener un grado de asociacién muy

elevado y cercano a 1.

Por otro lado, para analizar la homogeneidad de las variables, se utilizé la prueba de

Pettitt, que es una prueba estadistica utilizada para detectar cambios abruptos en series

temporales. Se caracteriza por ser una prueba no paramétrica util para identificar un

punto de cambio en la mediana de una serie temporal sin necesidad de hacer

suposiciones sobre la distribucién de los datos. Los resultados que se obtuvo para cada

una de las variables transformadas son los siguientes:

Tabla 13

Prueba de Pettitt

Variable Estadistico U Valor p Decision
No se rechaza la hipdtesis nula de que no existe un
d2Ipv 138 1 cambio significativo en la media de la serie a lo largo
del tiempo.
No se rechaza la hipdtesis nula de que no existe un
d2licc 218 0,8183 cambio significativo en la media de la serie a lo largo
del tiempo.
d2liIcvm 142 1 No se rechaza la hipdtesis nula de que no existe un
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cambio significativo en la media de la serie a lo largo

del tiempo.

No se rechaza la hipétesis nula de que no existe un
d2Iscl 180 1 cambio significativo en la media de la serie a lo largo

del tiempo.

No se rechaza la hipétesis nula de que no existe un
d2ivi 143 1 cambio significativo en la media de la serie a lo largo

del tiempo.

No se rechaza la hipdtesis nula de que no existe un
d2INHS 93 1 cambio significativo en la media de la serie a lo largo

del tiempo.

No se rechaza la hipdtesis nula de que no existe un
d2IDS 86 1 cambio significativo en la media de la serie a lo largo

del tiempo.

No se rechaza la hipdtesis nula de que no existe un
d2ILC 101 1 cambio significativo en la media de la serie a lo largo

del tiempo.

Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

En resumen, la tabla muestra que para todas las variables no se rechaza la hipdtesis nula
de que la media no experimenta cambios significativos en el tiempo, y por tanto, esto es
indicativo de que se trata de series homogéneas. En otras palabras, esto comprueba que
las variables analizadas tienen homogeneidad.

4.5. Pruebas ADF, SADF y GSADF

Para establecer de manera concluyente si la serie de los precios de la vivienda VIS/VIP

manifiesta una burbuja de precios, se implementé los tests ADF, SADF y GSADF, siguiendo
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los planteamientos de Caspi (2017) y Phillips et al. (2012; 2015). Dichas pruebas generan

un estadistico t que debe compararse con el valor critico a un nivel de confianza del 95%,

para saber si acepta la hipdtesis nula de presencia de raiz unitaria, o si se acepta la

hipdtesis alternativa de presencia de un comportamiento explosivo propio de una burbuja

de precios.

Tabla 14

Pruebas ADF, SADF y GSADF

Hipdtesis nula Estadistico t vs. t| Decisién
critico
ADF HO:6 =1 |-0.07378652| < | No se rechaza la
1.20675751 hipétesis nula
SADF (con deriva y |HO:§ =1 -0.106207<1.2423011 | No se rechaza la
tendencia) hipétesis nula
GSADF HO: 6 =1 1.352045<1.645 Se rechaza |Ia

hipétesis nula

Nota. Elaboracion propia, 2024.

Las pruebas realizadas evidencian que, con un nivel de confianza del 95%, se acepta la

hipdtesis nula de que la serie tiene raices unitarias, y no muestra un comportamiento

explosivo asociado a la presencia de una burbuja de precios. En consecuencia, no se

cuenta con evidencia estadistica para afirmar de manera concluyente que la serie muestra

un comportamiento de burbuja de precios. Es importante aclarar que las pruebas se
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realizaron con deriva y tendencia, utilizando una ventana de 0.2251411, valor que se

determind en base a la siguiente férmula (Caspi, 2017):

1»\;) (14)

Donde t es el numero de observaciones. De esta manera, se puede definir una ventana

To =1t * (0,01 +

inicial acorde a las dimensiones de la base de datos. También se debe sefialar que para
simular los valores criticos se definieron mil repeticiones y la seleccion de rezagos fue fija.
4.6. Estimacion del modelo

4.6.1. Transformacion de las variables

Para iniciar con el calculo del modelo VAR, es necesario inducir la estacionariedad en las
variables, para lo cual utiliza la logaritmacién y diferenciacidn, teniendo en cuenta el
comando “ndiffs” para saber cudntas veces se requiere diferenciar. En este caso se utiliza
segunda diferencias, ya que se pudo observar en el analisis previo que no todas las
variables cumplen con este supuesto. En la figura 4.2 se muestra el andlisis grafico que
ilustra la estacionariedad de las variables transformadas.

Figura 11

Andlisis grdfico de variables
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Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

4.6.2. Regresion lineal y regresion cuantilica

Adicionalmente a lo anterior, se puso a prueba un modelo de regresion lineal mediante
minimos cuadrados ordinarios, para determinar si existe una relacion lineal entre las
variables exdgenas y la variable de los precios de la vivienda VIS y VIP. En la siguiente tabla
se muestran los resultados:

Tabla 15

Modelo de minimos cuadrados ordinarios

Formula: ddlY=ddIC+ddIX1+ddIX2+ddIX3+ddIX4+ddIX5+ddIX6+ddIX7

Coeficientes Estimado Desuv. Est. t valor p valor
Intercepto 0,00006973 0,0006157 0,113 0,910
ddixX1 -1,271 0,2909 -4,371 0,00005
ddIxX2 -0,0007691 0,007022 -0,110 0,913
ddIX3 -0,00737 0,1681 -0,044 0,965
ddix4 0,0006201 0,0077 0,081 0,936
ddIX5 -0,002434 0,002691 -0,904 0,369
ddIX6 0,001641 0,003186 0,515 0,608
ddIX7 -0,001935 0,002311 -0,837 0,406
R2 0,39715 R2 ajustado 0,3205

F estadistico 5,514

Valorpde F 0,00006275




9
Notas. Elaboracion propia, 2024.
Se observa que el Unico pardmetro que tiene significancia individual es el que corresponde
al indice de costos de construccidon. Esto comprueba que existe una asociacién lineal
contemporanea entre la variable enddgena y esa variable explicativa. Dicha relacién
presenta una magnitud negativa, segun sugiere el coeficiente estimado, y por tanto, desde
el punto de vista de la regresidn lineal, un aumento del indice de costos de la construccién
de vivienda va aparejado de una caida de precios. Por otro lado, el resto de las variables
tienen un valor p mayor a 0,05, por lo cual se debe aceptar la hipdtesis nula de
insignificancia individual. Cabe también destacar que el modelo no permite comprobar la
existencia de una relacion lineal directa entre los precios de la vivienda VIS y VIP y el
numero de hogares subsidiados o el desembolso de subsidios.
De manera complementaria, se realizé asimismo un modelo de regresion cuantilica, el
cual permite estimar los parametros no en base a la media, sino en base al percentil 50 o
la mediana. De esta manera, se obtiene un resultado que tiene mas robustez respecto a
datos atipicos, captura la heterogeneidad de los efectos de las variables y da una imagen
de cdmo cambia la relacién entre las variables a lo largo de la distribucion de la variable de
respuesta.
Tabla 16

Regresion cuantilica

Variable Coeficiente Banda inferior Banda superior | Valorp
(Intercept) -0,00077 -0,00151 0,00117 0,46132
d2Lx1 -1,17065 -1,96034 -0,64217 0,02212
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d2LX2 -0,00364 -0,01201 0,01221 0,7361

d2LX3 0,00027 -0,34238 0,12848 0,99917
d2LX4 -0,00207 -0,01029 0,01311 0,86519
d2LX5 -0,00135 -0,00607 0,00493 0,76762
d2LX6 0,00017 -0,00753 0,00628 0,97592
d2IX7 -0,00201 -0,00650 -0,00024 0,54625

Notas. Elaboracion propia, 2024.

Se puede observar que, a grandes rasgos, el sentido de los parametros, en términos de su
signo, es el mismo. En magnitud, tales parametros también son muy similares a los que se
obtuvo mediante el modelo de regresidn lineal. Se tiene entonces que, de manera
robusta, la regresion cuantilica muestra que el Unico pardmetro que tiene significancia
individual es el que corresponde al indice de costos de la construccion, mientras que en el
caso de los demads se acepta la hipdtesis nula de que son iguales a cero. Por tanto, esto
ratifica lo demostrado por la regresion lineal y la causalidad a lo Granger, con respecto a
gue ICC es la principal variable que se relaciona con la variable de los precios de la
vivienda.

4.6.3. Estacionalidad de las variables

Previo a la estimacion del modelo, también es necesario evaluar la presencia de
estacionalidad en las variables. Cuando hay estacionalidad, los valores mas recientes son
una funcidon de un orden de rezagos de manera sistematica. Este fendmeno suele
manifestarse en el caso de variables con frecuencia mensual. Para evaluar este aspecto, se

utilizo el test QS, la prueba Kruskall Wallis y la prueba de Friedman, a través de la libreria
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|II

“seastests” y la funcidén “isSeasonal” del software R. Se encontrd el siguiente resultado
para las variables consideradas en el modelo:

Tabla 17

Prueba de estacionalidad

Variable Prueba Resultado
Y (Precios de la vivienda) Y es estacional Falso
X1 X1 es estacional Verdadero

Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

En consecuencia, considerando lo que sefiala la tabla, es necesario desestacionalizar la
variable X1 para evitar que esa recurrencia de eventos de manera sistematica genere una
media no constante, lo cual afectaria los supuestos del modelo. Para realizar la
desestacionalizacidn, se hizo una descomposicidon de la serie de tiempo para restar los
valores estacionales de la serie original, generando de ese modo una nueva variable en la
gue se elimind el componente estacional.

4.6.4. Causalidad a lo Granger

A continuacién, se realiza prueba de Causalidad de Granger para determinar si las
variables explicativas tienen una relacidon de causalidad con la variable de respuesta,
considerando 4 rezagos. Este paso es importante para determinar de manera robusta qué
variables son pertinentes de incluir en el modelo VAR. Con respecto a ello, se obtuvo los

siguientes resultados:
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Tabla 18

Prueba de causalidad Granger

Especificacion Resultado Decision

X1 causa Y 0,00002858 Se rechaza la hO de que X1 no causa Y

X2 causa Y 0,7765 No se rechaza la hO de que X2 no causa Y
X3 causa Y 0,5558 No se rechaza la hO de que X3 no causa Y
X4 causa Y 0,6181 No se rechaza la hO de que X4 no causa Y
X5 causa Y 0,198 No se rechaza la hO de que X5 no causa Y
X6 causa Y 0,1467 No se rechaza la hO de que X6 no causa Y
X7 causa Y 0,7162 No se rechaza la hO de que X7 no causa Y

Notas. Elaboracidn propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

Por tanto, se puede establecer que Y (Precios de la vivienda) esta causada por la variable
X1 (indice de costos de la construccién) rezagada en orden 1, mientras que el resto de las
variables no tiene una relacion de causalidad con Y. Considerando eso, para la
especificacion del modelo, se deben tomar en cuenta solo las variables para las cuales se
alcanzd un nivel de significancia.

Cabe destacar que la prueba de causalidad Granger muestra que ninguna de las dos
variables ligadas al subsidio, X5 (NUmero de Hogares con Subsidio) y X6 (Desembolso de
Subsidio), son causa de las variaciones de los precios de la vivienda. Este resultado es
importante porque confirma que se debe rechazar la hipétesis de que los subsidios causan
los precios de la vivienda VIS y VIP.

4.6.5. Estimacion del modelo VAR

Para determinar el numero del orden de los rezagos adecuado, se realizd un proceso de

seleccion de VAR basado en criterios de informacién. Cabe explicar que los criterios de



98

informacién son medidas de la calidad del modelo, dado que ofrecen un puntaje que
considera una combinacién de la bondad de ajuste y la complejidad del modelo. Se
considera que un modelo es mejor que otro cuando tiene un menor valor en esos
criterios. El resultado muestra que el orden que se debe usar es de 4 rezagos, segun 3
criterios: Akaike, Hannan Quinn y FPE (error de prediccién final o “Final Prediction Error”),
dadas las caracteristicas de las variables.

Cabe explicar que estos criterios constituyen métodos estadisticos que se utiliza para
evaluar y seleccionar modelos en analisis de series temporales, siendo que cada uno de
ellos proporciona una valoracion del equilibrio entre la calidad del ajuste del modelo y su
complejidad, penalizando la inclusién de pardmetros adicionales para evitar el sobreajuste
(Montenegro, 2010, p. 94).

Tabla 19

Criterio de seleccion de rezagos

Criterio 1 rezago 2rezagos | 3rezagos | 4rezagos | Resultado
AlC -22,49 -22,46 -22,43 -22,38 1 rezagos
HQ -22,41 -22,32 -22,24 -22,14 1 rezagos
SC -22,28 -22,12 -21,96 -21,77 1 rezago
FPE 1,7E-10 1,8E-10 1,8E-10 1,9E-10 1 rezagos

Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

Tal como se menciond, se observa que tres de los cuatro criterios de informacién

coinciden en que se debe utilizar un rezago para la estimacién del modelo VAR, dadas las
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caracteristicas de la relacidn entre las variables enddgenas seleccionadas. Por tanto, se

valida que en la estimacién del modelo se debe utilizar ese nUmero de rezagos.

Haciendo la estimacidon de los parametros, se obtuvo el siguiente resultado:

Tabla 20

Representacion del modelo VAR

Yy
PV Valor p ICCV Valor p

PV(-1) -0,559 0,00013 0,083 0,233
0,136 0,069

ICCV(-1) -0,276 0,35462 -0,204 0,177
0,296 0,149

C -0,003 0,15860 0,001 0,571
0,002 0,001

di 0,007 0,03599 -0,001 0,737
0,003 0,002

d2 0,003 0,41712 -0,001 0,53
0,003 0,002

d3 0,007 0,02184 -0,001 0,734
0,003 0,002

d4 0,006 0,08283 -0,001 0,628
0,003 0,002

d5 0,005 0,08478 -0,001 0,693
0,003 0,002

dé 0,002 0,48627 -0,0002 0,913
0,003 0,002

d7 0,003 0,39458 -0,001 0,727
0,003 0,002

d8 0,008 0,01640 -0,001 0,646
0,003 0,002
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d9 0,007 0,04668 -0,002 0,245
0,003 0,002

d10 -0,001 0,86331 -0,001 0,4
0,003 0,002

di1 -0,006 0,07877 -0,0002 0,887
0,003 0,002

Observaciones | 69 69

R2 0,483 0,135

R2 ajustado 0,361 -0,069

RSE (gl=55) 0,005 0,002

F test 0,003953 0,662

Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

De manera atedrica, el modelo estimado muestra que es posible generar un sistema de
ecuaciones en el cual el precio de la vivienda es una funcién de su propio primer rezago y
del rezago del indice de Costos de la Construccién (ICCV). Esto quiere decir que, desde un
punto de vista esencialmente estadistico, estas variables tienen una relacion significativa.
Es importante aclarar que, si bien la prueba de significancia individual de la variable ICCV
sefiala que ésta no es estadisticamente significativa (dado que 0,35462 > 0,05), el
estadistico F afirma que se rechaza la hipétesis nula de no significancia conjunta de la
primera ecuacién (dado que 0,003953 < 0,05), que es la de principal interés. Por tanto, la
prueba F genera evidencia de que la ecuacién formulada tiene significancia estadistica, a
lo cual se suma la evidencia obtenida a través de la prueba de Causalidad a lo Granger, la
cual comprueba que ICCV causa a la variable dependiente de los precios de la vivienda
(PV).

Cabe aclarar que los pardmetros no deben ser interpretados como los pardmetros de un

modelo de minimos cuadrados, de manera literal y directa, sino que se debe tener en
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cuenta que los coeficientes son una representacién de la relacion entre las variables,
estimada mediante la regla de Cramer.

También es importante aclarar que se utilizé once variables dummy como variables de
control, a manera de capturar la estacionalidad mensual que se pudo detectar en la
variable ICCV. Es importante hacer esto para que ese efecto estacional no afecte el
comportamiento de los residuos, dado que podria generar un comportamiento alejado del
ruido blanco, con autocorrelacién y distribucién de probabilidad diferente de la normal.
Usar esas variable genera una pérdida de 11 grados de libertad, lo cual, no obstante, no
afecta la calidad del modelo, dado que se cuenta con observaciones suficientes para
realizar la estimacion. Los coeficientes pueden apreciarse en la tabla 18

Por otro lado, es importante mencionar que, como es habitual en las series temporales de
tipo precio, los precios de la vivienda muestran ser una serie autorregresiva de orden 1,
dado que los valores mas recientes son una funcién de los valores rezagados en orden 1.
Por tanto, desde el punto de vista de un modelo VAR, la dindmica de esta variable esta
determinada fundamentalmente por su propio rezago de orden 1y por su relacién con el
rezago 1 del indice de costos de la construccion.

Considerando lo sefialado, el modelo presenta la siguiente forma candnica:

PV, = ag+ By * PVi_q + By * ICCr_q + Z 8% Dy(t) + &, (15)

4.7. Diagnostico del modelo
El siguiente es el diagrama de ajuste y residuos del modelo:

Figura 12



Diagrama del modelo VAR

Diagram of fit and residuals for PV
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Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

Se observa que hay un nivel de ajuste apropiado con respecto a los datos y los residuos

muestran un comportamiento no explosivo, ni existen observaciones que se alejen de

manera considerable respecto a la banda de confianza.

Los residuos tienen un

comportamiento de ruido blanco y no presentan ningun patrén que sugiera la presencia

de autocorrelacidn o distribucién divergente de la distribucién normal.

Tabla 21

Prueba de autocorrelacion serial

Hipétesis nula

Chi cuadrado

Grados de libertad

Valor p

El modelo presenta

correlacion serial

1.6282

0,00000000000000022
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Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2024.

Por tanto, se puede confirmar que tanto a nivel global como en correlaciones muestran un
comportamiento normal, al tener un valor p de la prueba de Portmanteau test que
permite rechazar la hipdtesis nula de que los residuales si estdn correlacionados, lo que
implica que no hay presencia de autocorrelacion serial.

Por otro lado, se realizd la prueba de normalidad Jarque Bera para saber si el modelo
tiene una distribucion normal multivariada. Podemos observar que el valor p de la kurtosis
y el sesgo de los residuales son mayores a 0,05, y por lo tanto tienen una distribucidon
normal y no rechazamos HO.

Tabla 22

Prueba de normalidad multivariada

Jarque Bera multivariado

Chi cuadrado 2,2529
Grados de libertad 4
Valor p 0,6894
Sesgo

Chi cuadrado 1,9136
Grados de libertad 2
Valor p 0,3841
Curtosis

Chi cuadrado 0,33935
Grados de libertad 2
Valor p 0,8439
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Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2024.
La prueba de efectos ARCH se utiliza para comprobar la presencia de efectos de
heterocedasticidad condicional en los residuos. En el presente caso, permite obtener un
valor p de 0,2761 con 27 grados de libertad, con lo cual se acepta la hipdétesis nula de no
presencia de heterocedasticidad en los residuos, siendo que la varianza de los residuales
es constante.
La prueba de estabilidad basada en una suma acumulativa de minimos cuadrados plantea

el siguiente resultado:

Figura 13
Prueba de estabilidad
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Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

Se observa que la fluctuacidn empirica del proceso se mantiene dentro de las bandas de
confianza, lo cual comprueba que el modelo es estable y los residuos no tienen un

comportamiento explosivo.
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En sintesis, las distintas pruebas acerca de la estabilidad del modelo y el cumplimiento de
las propiedades requeridas con respecto a los residuos muestran que el modelo es estable
y los residuos no tienen un comportamiento que comprometa la validez del modelo.

4.8. Funcién impulso respuesta

A través de esta funcién, es posible ilustrar los efectos de los shocks en la trayectoria de
las variables. Se trata de un shock simulado que facilita el analisis del comportamiento de
las variables, trazando respuestas de las enddgenas contemporaneas e innovaciones de

ellas, asumiendo que esa innovacidn habrd de desaparecer al cabo de un tiempo.

Figura 14

Funcidon de impulso-respuesta

Orthogonal Impulse Response from ICC

0.0005
l

PV

-0.0005

-0.0015

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Notas. Elaboracion propia a través del software RStudio 2023.03.0, 2023.

Se observa que, al ser estacionario, el modelo muestra convergencia respecto al estado

estacionario, y por tanto tiene estabilidad. En concreto, cuando se produce un shock de
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una desviacion estandar en la variable ICCV, la variable de respuesta, los precios de la
vivienda VIS y VIP, reacciona hacia abajo a partir del primer periodo, estabilizandose solo
al cabo de 8 meses.

Esto evidencia que los precios de la vivienda VIS y VIP reaccionan de manera erratica ante
la subida de costos, siendo que el incremento se da al cabo del tercer periodo, y la
estabilizacién demora varios meses. Esto muestra que el mercado de la vivienda se ajusta
de manera relativamente lenta ante shocks por el incremento de costos.

4.9. Discusion de los resultados

El resultado obtenido apunta a que los precios de la vivienda VIS y VIP estan determinados
fundamentalmente por un rezago la variable el indice de costos de la construccién y por el
rezago también de orden 1 de la variable endégena PV. Cabe destacar que el modelo
sugiere que existe un impulso respuesta estadisticamente significativo, que solo se
estabiliza al cabo de 8 meses. Por tanto, un shock de una desviacién estandar del indice
de Costos de la Construccion impacta en los precios de la vivienda.

Es importante destacar que la prueba del test de Chow sefiala cuales son las fechas de
guiebre estructural. La existencia de esos quiebres es algo que se puede considerar un
indicio de presencia de una burbuja de precios, dado que cuando hay multiples quiebres,
eso puede ser indicativo de que la serie de tiempo estd cambiando de tendencia,
posiblemente en el sentido de una aceleracién de la tasa de crecimiento. Para evaluar de
manera concluyente si existe un fendmeno de presencia de una burbuja de precios, se
utilizd la prueba ADF (Dickey Fuller Aumentado) de cola derecha, la prueba SADF

(Supremum ADF) y GSADF (SADF generalizado), propuestas y desarrolladas por Caspi
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(2017). De esta manera, se pudo determinar que, para el caso de la variable precios de la
vivienda, no se rechaza la hipdtesis nula de presencia de raices unitarias, por lo cual no se
puede aceptar la hipétesis alternativa de comportamiento explosivo, y en consecuencia,
no hay una burbuja de precios.

Es importante destacar que tanto la regresidn lineal como la regresidon cuantilica y la
prueba de Causalidad a lo Granger demuestran que la variable precios de la vivienda esta
relacionada de manera estadisticamente significativa con la variable indice de Costos de la
Construccién. Ello es lo que da lugar a que se pueda formular un modelo VAR
estadisticamente significativo en el que esas dos variables son las dos variables
endogenas. Para capturar el efecto de estacionalidad de la variable ICCV, se aifadidé unas
variables dummy mensuales que ayudan a que los residuos mantengan un
comportamiento afin a la distribucién normal.

Por otro lado, el resultado nos permite comprobar que la variable precios de la vivienda
responde al indice de costos de la construccién VIS y VIP; sin embargo, no se puede
comprobar que las variables generen una burbuja inmobiliaria que esté determinada por
los subsidios y los programas gubernamentales. En términos mas claros, no se pudo
comprobar la relacion lineal entre precios de la vivienda VIS y VIP y los subsidios. Esos
programas y las acciones de politica econdmica dirigidas a fomentar el acceso a la vivienda
social no habrian generado una burbuja que se manifieste de manera clara. Por tanto, se
rechaza la hipdtesis de existencia de una burbuja determinada por los programas

gubernamentales.
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5. Conclusiones y recomendaciones

5.1. Conclusiones

El trabajo presentado tuvo como propdsito indagar y medir los efectos de la variacién de
los subsidios VIS y VIP y de los costos de la construccion sobre los precios de la vivienda en
Colombia, en el periodo 2017 — 2022.

Tal como se sefialé, a inicios del afio 2020, la Pandemia del Covid-19 condujo a un
Confinamiento Obligatorio que, en el caso de Colombia, afecté en la actividad econémica
del pais, generando una preocupante ralentizaciéon, lo cual llevé al Gobierno Nacional a
tomar acciones con el fin de impulsar nuevamente la economia, siendo una de estas
medidas la puesta a disposiciéon de subsidios para la compra de vivienda nueva, en
proyectos de interés social e interés prioritario.

El marco legal de la vivienda social en Colombia es la base de la politica de vivienda y la
asignacion de recursos publicos. Es importante mencionar que dicho marco legal se reflejo
en el modelo a través de aquellas variables que estan ligadas a la politica de vivienda
social en el pais, como el nimero de hogares con subsidio y el desembolso de subsidio; sin
embargo, tal como se pudo evidenciar a través del modelo, la dindamica de los precios de
la vivienda VIS y VIP estd determinada fundamentalmente por un proceso autorregresivo
de esa variable de precios, y por la influencia del indice de Costos de la Construccién. Por
tanto, esto es indicativo de que el marco legal y la politica de provision de vivienda social
no impacta de manera significativa sobre los precios.

En relacién a los precios de la vivienda, se pudo encontrar que, en el ultimo tiempo, los

precios evolucionaron de manera creciente, sin embargo, no es posible confirmar la
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existencia de una burbuja, aun cuando el test de Chow que se aplicé muestra la presencia
de cinco quiebres estructurales que muestran un cambio de tendencia en la varianza y
media. Al realizar las pruebas de identificacion de burbujas de precios: ADF, SADF y
GSADF, propuestas por Caspi (2017), no se pudo rechazar la hipétesis nula de que la serie
de precios de la vivienda tiene raiz unitaria y no asi un comportamiento explosivo propio
de una serie con crecimiento acelerado de precios.

A un nivel descriptivo, se pudo observar que durante el periodo posterior a la pandemia se
mantuvo la tendencia creciente en los precios de la vivienda VIP y VIS, sin embargo, no se
registraron cambios considerables y observables de manera grafica en la varianza de la
serie.

Al desarrollar un modelo de vectores autorregresivos (VAR) en base a la variable precios
de la vivienda VIS y VIP y las variables el indice de costos de la construccién, se pudo
implementar una especificacion VAR(1) en la cual la variable enddgena de los precios de la
vivienda reaccioné ante shocks de la variable de impulso. Cabe destacar que esto
comprueba la existencia de una relacién estadisticamente significativa entre ambas
variables. No obstante, no se pudo comprobar un efecto causal significativo de los
desembolsos del subsidio y el nimero de hogares con subsidio, dado que la prueba de
Causalidad a lo Granger demostrd que dichas variables no explican la variable precios de la
vivienda.

En concreto, la prueba de Causalidad de Granger con cuatro rezagos mostré que solo la
variable X1 (indice de costos de la construccién) causa cambios en los precios de la

vivienda VIS y VIP (Y), mientras que las demas variables no tienen una relacidon de
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causalidad significativa con Y. En particular, las variables X5 (Numero de Hogares con
Subsidio) y X6 (Desembolso de Subsidio) no causan variaciones en los precios de la
vivienda VIS y VIP, lo que implica que los subsidios no generan un efecto de causalidad con
respecto a los precios de la vivienda. Por lo tanto, se determind incluir en el modelo VAR
solo las variables significativas, vale decir, los precios de la vivienda y el indice de Costos
de la Construccion.

También es importante mencionar que tras aplicar el test de Chow de quiebre estructural,
se encontréo que la serie de los precios de la vivienda muestra cinco quiebres
estructurales, en las fechas octubre de 2017, agosto de 2018, octubre de 2019,
septiembre de 2020 y diciembre de 2021. Este es un signo de existencia de una burbuja de
precios, pues sugiere que hay un crecimiento acelerado de la variable, bajo un patrén que
no es lineal.

Con respecto a la pregunta de investigacidn, se pudo comprobar de manera estadistica
gue el indice de costos de construccidon tuvo un efecto sobre el nivel de precios. Por otro
lado, cabe destacar que el modelo sugiere que existe un impulso respuesta
estadisticamente significativo de PV frente a ICCV, que solo se estabiliza al cabo de 8
meses.

5.2. Recomendaciones

Se recomienda considerar dentro de la formulacidn de politicas econémicas con respecto
a los beneficios o subsidios de vivienda, ya que tiene efecto sobre la variable Precios de la

vivienda VIS y VIP. Por otro lado, es importante tener en cuenta que no se pudo
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comprobar a nivel estadistico un efecto significativo en el incremento del beneficio sobre

el nivel de precios.
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