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LA EDIFICACION Y LA POLITICA
MACROECONOMICA*

L os estudios nacionales que relacionan la
construccion y la politica economica se han
concentrado en analizar ¢l impacto de la edi-
ficacion como estimulo al crecimiento eco-
nomico del pais y al empleo, no solo por la
importancia relativa que la construccion tie-
ne dentro del Producto Interno Bruto (PIB)
sino, muy especialmente, por los encadena-
mientos y efectos indirectos que la actividad
edificadora puede ejercer sobre el PIB. como
bien lo han senalado los multiples trabajos del

recordado profesor Lauchlin Currie.

El topico de este ensayo, mas bien, es identifi-
car los determinantes economicos de la edifi-
cacion y explicar con base en estos ¢l auge re-
gistrado en la construccion en el ultimo
quinquenio. Ademias, se utiliza el modelo de-
sarrollado en este estudio para analizar los cur-
sos posibles de la actividad edificadora en el
futuro a la luz del manejo macroeconomico y

del comportamiento esperado de la economaa.

l. EIL. COMPORTAMIENTO DE
LA EDIFICACION EN
COLOMBIA

El punto de partida para el analisis subsiguien-

te es la evolucion registrada por la actividad

Por: Roberto Junguito B.
Enrique Lopez E.
Martha Misas A.

Eduardo Sarmiento G.

de la construccion en los ultimos anos. Tal
como se advierte en la Grafica 1 adjunta, en-
tre 1950 y 1990 la construccion registro un
comportamiento de crecimiento con oscila-
ciones. Las fluctuaciones se hacen mas mar-
cadas a partir de 1980. El periodo 1982-1985,
muestra una ctapa de expansion seguida de
una depresion, fenomeno que se repite entre
1985 y 1990. Por ¢l contrario.¢n el lapso 1990-
1995 la edificacion presenta unas tasas de cre-

cimiento sin precedentes.

Las recurrentes oscilaciones de la actividad
edificadora han llevado a algunos autores a
plantear que esta es una actividad de caracter
ciclico. Un trabajo de Giraldo y Cortés (1994)
sobre los ciclos de la construccion entre 1950
y 1993, concluye que desde 1974 hasta 1993
ningun ciclo ha durado mas de cinco anos v
que su amplitud oscila entre 4 v 5 anos. Di-
cho trabajo registra una tendencia creciente
de la construccion en el periodo de estudio.
Adicionalmente, se senala que en 1974, a raiz
de la introduccion del sistema UPAC, se pre-
senta un cambio estructural en la actividad

constructora.

Con el fin de interpretar si la actividad de la

edificacion es de caracter ciclico y si tal ciclo
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Grafica 1
Licencias de construccion
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Grafica 2
Ciclo econémico total y ciclo de la construccion
Metodologia Hodrick y Prescott
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se ha presentado en el altimo quinquenio, se

procedio a utilizar la metodologia de Hodrick

y Prescott para aislar €l componente ciclico de
la tendencia en la edificacion en Colombia
(Anexo 1). En este andlisis, tal como se puede
apreciar en la Grifica 2,se confirma que si bien
se han presentado oscilaciones desde 1950,
estas, salvo en peniodos scleccionados como
1974-1984, no han tenido la misma frecuencia
y amplitud, El comportamiento ciclico de la
actividad puede haber sido motivado por fac-

tores exogenos y de politica economica.

Dichos resultados permiten plantear los
interrogantes basicos de este ensavo en los
siguientes términos: ;Qué motivo el auge de
la construccion en ¢l periodo 1990-19957 ;En
que medida, el freno observado se debe a la
politica macrocconomica actual y particular-
mente a la politica monetaria y a las tasas de
interes? ; Por ultimo, interrogarse acerca de

la sostenibilidad de dicho auge?

/l. 1A EXPERIENCIA
INTERNACIONAL

Con ¢l objero de responder a los anteriores
interrogantes y, particularmente, con el fin de
precisar la forma como la politica
macrocconomica puede incidir sobre la acti-
vidad de la edificacion es util revisar la expe-
riencia internacional. Para ¢l efecto, se rela-
cionan dos trabajos basicos: uno de Porerba
(1984) que desarrolla un modelo teorico que
aplica a los Estados Unidos y otro de Rifflart

(1995) para los paises de la OECD.

Los trabajos resenados establecen que la nue-
va edificacion esta determinada por factores
tanto de oferta como de demanda. Del lado

de la oferta, ésta s¢ ve estimulada por la dis-
ponibilidad de credito, en tanto que del lado
de la demanda sobresale el crecimiento de la
actividad economica. A su vez, el comporta-
miento del mercado afecta los precios reales

de la vivienda.

El analisis de Poterba se fundamenta en la idea
segun la cual un comprador de vivienda, para
sus calculos, compara ¢l precio de esta alti-
ma con ¢l valor presente descontado de sus
servicios futuros; es decir, con ¢l costo de
arrendar un inmueble similar. Un aspecto
sobresaliente de su modelo toca con el im-
pacto de la inflacion en la actividad construc-
El

estadisticamente para el caso de los Estados

tora. autor establece y confirma
Unidos durante los anos setenta, que la infla-
cion estimulo la actividad de construccion.
Su idea se puede resumir asi: una mayor in-
flacion reducce el costo de uso de la vivienda
para los propictarios, en la medida en que la
valorizacion de la vivienda no es gravable, v
en que el pago de intereses sobre ¢l credito,
aungue aumenta con la inflacion, es deducible
de impuestos. De otro lado, encuentra que
los precios reales de la vivienda son uno de
los principales determinantes de la actividad.
Finalmente, también identifica que el crédito

juega un importante papel en la construccion,

El estudio de Rifflart (1995) analiza ¢l com-
portamicnto de la construccion de vivienda
en anos recientes para ¢l conjunto de paises
de la OECD y profundiza sobre el caso brita-
nico. Si bien en este trabajo no se desarrolla
un modelo econometrico, su analisis permite
derivar una serie de hipotesis que resultan
utiles para reflexionar sobre ¢l caso colom-
biano. Tal vez el aspecto mas sobresaliente

de dicho informe tiene que ver con ¢l com-
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portamiento ciclico y tendencial de la cons-
truccion en los ultimos decenios. La expe-
riencia de la OECD indica que en todos los
paises tienden a presentarse ciclos de la cons-
truccion con unia amplitud de cerca de cinco
anos. En contraste con nuestro pais, la ten-
dencia de la construccion en los paises mas
desarrollados (salvo Inglaterra) durante los
ochenta y en lo corrido de los noventa ha ten-

dido a ser negativa,

En cuanto hace al caso Britanico sc identifica
que las politicas de esumulo al endeudamiento
privado, al lado de las ventajas fiscales favore-
cicron ¢l crecimiento de la construccion du-
rante los ochenta. No obstante, cl
sobrecalentamiento de la economia llevo a las
autoridades a elevar las tasas de interes a fi-
nes del decenio. El resultado fue ¢l freno de
la demanda y el estancamiento de la activi-
dad economica, que llevaron a una inusitada
baja de los precios de la vivienda, v a un
endeudamiento superior al valor de las vivien-

das que se estaban financiando.

Entre los resultados mas destacados de la ex-
periencia internacional sobresalen los siguien-
tes: cuando se eleva la demanda tienden a
subir mas los precios que las nuevas construc-
ciones, destacandosce ¢l efecto opuesto en la
fase descendente de los ciclos; en la fase cre-
ciente de la construccion se tiende a obser-
var un crecimiento mas que proporcional en
¢l endeudamiento de las familias que se hace
rigido en las fases descendentes: las etapas de
recuperacion ademas del estumulo de credito
estuvieron acompanados de una desregu-
lacion financiera (i.e. acceso al credito de los
bancos y no solo de los «building societiesy).
De otro lado, se encuentra que las tasas de
interes tienden a desestimular [a construccion

en epocas de endurecimiento de la politica

monetaria.

Asi, de los trabajos resenados y a fin de servir
de hipotesis a la experiencia colombiana se
pueden hacer las siguientes reflexiones: pri-
mero, el caricter oscilatorio de la construc-
cion que tiene periodos de expansion vincu-
lados con los incentivos (i.e. fiscales) a la cons-
truccion vy con la disponibilidad de crédito.
Este crecimiento, se ve acompanado de incre-
mentos en los precios reales de la vivienda,
que sirven de estumulo adicional. Por su par-
te, la politica monetaria restrictiva v los au-
mentos en las tasas de interes desestimulan la
construccion. A su vez, la tendencia general
de la construccion parece estar vinculada al
crecimiento economico de los paises. Final-
mente, ¢l peligro de crisis surge cuando el
endeudamiento se eleva vy supera, por la cai-

da de los precios, el valor de las viviendas.

Ill. LOS DETERMINANTES

ECONOMICOS DE LA
EDIFICACION: EL CASO
COLOMBIANO

Con relacion a los determinantes economicos
de la edificacion se identificaron dos estudios
que parecen resumir bastante bien el caso
colombiano y que resultan consistentes con
la experiencia internacional anotada atras. El
trabajo de Herrera (1988) establece un mo-
delo de oferta y demanda de edificacion que
se estimo con informacion anual para ¢l pe-
riodo 1967-1987. La forma reducida del mo-
delo permite establecer cuatro variables basi-
cas que explican el comportamiento de las
licencias de construccion: el crédito para fi-

nanciacion de vivienda, al cual, no obstante,
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Ia edificacion responde con una elasticidad
de tan solo (0,38); el crecimiento del PIB per
cdapita que aparcce con uni inusitada clasti-
cidad de 4.0, as1 como la variable precio rela-
tivo de la vivienda que entra con un signo ne-
gativo indicando que el mayor costo real de
la vivienda frena su demanda. A este respec-
to es util anotar que ¢l signo negativo apare-
ce cuando la variable entra en forma rezaga-
da un periodo vy también si esta adelantada
un periodo.  Esta respuesta a los precios
prospectivos es, por lo demas, contrario a lo
esperado segun el modelo de Poterba descri-
to atras. Finalmente, identifico que la tasa real
de interes esta asociada negativamente con la

edificacion.

Un segundo trabajo que vale la pena resenar
es ¢l cluborado por Diaz y otros (1993) en ¢l
cual se efectua un analisis cconoméetrico tan-
to con series anuales como trimestrales de la
actividad constructora. Uno de los principa-
les resultados es la interrelacion que existe
entre ¢l PIB total de la economia y la activi-
dad de Ia construccion medida en términos
del PIB sectorial. Encuentran que las series
son estacionarias y que se presenta una rela-
cion de causalidad que va del PIB total (creci-
miento del ingreso) hacia la construccion. La
elasticidad identificada es unitaria y la relacion
de causalidad persiste cuando la variable de-
pendiente son las licencias de construccion.
De otro lado, uatilizando cifras mensuales di-
cho trabajo tambieén encuentra que ¢l credito
impulsa la actividad constructora (medida en
términos de licencias) y que la clasticidad
correspondiente es cercana a (0,34), resulta-

do que coincide con el de Herrera.

De los trabajos resenados para el caso colom-

biano y de la experiencia internacional se

deriva la existencia de tres tipos de variables
economicas que determinan la actividad de
la construccion. De una parte, estan ¢l creci-
miento del Producto Interno Bruto que repre-
senta la forma como los incrementos del in-
greso estimulan la demanda de edificacion v
el aumento del crédito que actaa tambien
como incentivo. Por su parte, un aumento
de las tasas de interés reales encarece el cos-
to del financiamicnto de las edificaciones, y

reduce su demanda.

De otra parte, los llamados modelos TNT
(transables - no transables) elaborados en la
tradicion de Meade, Salter y Swan, son utiles
para comprender ¢l comportamiento de la
construccion, va que esta ultima es una acti-
vidad no transable. Estos modelos muestran
como ¢l desplazamicento de recursos entre
bienes transables y no transables depende en
buena medida del comportamiento del tipo
de cambio real que no s otra cosa que el pre-

cio relativo de estos biences.

IV, AUGE DE 1A EDIFICACION
Y LA POLITICA
MACROECONOMICA

De acuerdo con los trabajos resenados atras
cabe establecer la hipotesis que en el com-
portamicnto de la edificacion han actuado tres
variables principales: el erecimiento de la eco-
nomia colombiana, la disponibilidad de
financiamiento para la construccion y ¢l com-
portamiento de la tasa real de cambio, Por su
parte, el volumen de recursos dirigidos a la
construccion ha dependido directamente del
grado de liquidez general de la economia ¢
inversamente de las tasas de interés. Las ma-

vores tasas registradas a comienzos de los
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noventa y desde 1994 desestimularon la cons-
truccion, en tanto gue su baja en 1991-1993

fue factor de estumulo.

Ortro resultado interesante del auge de la cons-
truccion en el ultimo quinquenio estuvo vin-
culado con su impacto en la inflacion de acti-
vos. En efecto, en el periodo mencionado el
incremento de la demanda no solo se reflejo
en un aumento de la edificacion, sino que tam-
bi¢n clevo de manera inusitada ¢l precio de
los bienes raices, tal como se describio antes
para el caso inglés. Aunque no existe una
medida directa de los precios para el caso
colombiano, se puede tener una aproxima-
cion de su evolucion examinando la informa-
cion de los precios relativos de las Cuentas

Nacionales.

En la Grafica 3 se observa la evolucion del
componente ciclico del producto y de los
precios relativos de la construccion y el pro-
ducto. Para separar los componentes cicli-
co vy transitorio del PIB se utilizo la
metodologia de Hodrick vy Prescott. Como
s¢ pucde observar ¢n éste, ¢l precio relati-
vo de la construccion total se ha venido
incrementando desde 1980, tendencia que
se acentua desde 1991; mientras que la co-
rrelacion entre el producto y los precios no

es evidente,

Dadas las hipo6tesis anteriores, se elaboro un
maodelo de ajuste parcial para explicar el com-
portamiento de las licencias y los préstamos
totales para la edificacion (en ¢l Anexo 2 se¢
explica en qué consiste un modelo de este

04

Grafica 3
Ciclo de la construccion y precios relativos
(Precio implicito construccién / Precio implicito PIB)
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tipo). El modelo especificado tiene dos com-
ponentes. En primer término, una ccuacion
que explica el comportamiento de los presta-
mos totales. En esta se establece que los pres-
tamos a la construccion dependen directa-
mente de la liquidez general de la economia,
la cual s¢ mide en términos de M3 (que co-
rresponde a la suma del efectivo y de los pasi-
vOs sujetos a encaje con €l sector privado)
(Grafica 4), ¢ inversamente de la tasa de inte-
rés, medida con la tasa del CDT (costo de
oportunidad de los recursos) (Grafica 5). Para
captar la singularidad de lo sucedido en los
ultimos anos también s¢ tomo como factor
de influencia una variable DUMMY que bus-
ca reflejar los cambios que se dieron durante
este periodo en el comportamiento de la car-
tera, como consecuencia de las profundas

modificaciones estructurales de la economia

En sintesis, ¢l modelo de los préstamos para
edificacion, medidos en términos reales
(LPRESR 1), toma en cuenta tanto factores de
oferta como de demanda. Los resultados de
este modelo se presentan en ¢l Anexo 3. Tal
como se indica alli, las variables muestran los
signos esperados: se encuentra que la elasti-
cidad de la liquidez total de la economia,
medida con M3 en terminos reales, LM3R, es
de (0,50); que la correspondiente a la tasa de
intercs, LCDT. es de (-0,30) v la de la DUMMY
es de (0,23). Asi mismo, se incluyd como va-
riable independiente a los prestamos rezaga-
dos un periodo LPRESR(-1), para tomar en
cuenta el ajuste parcial en las decisiones de
inversion en construccion. La capacidad de
explicacion del modelo es bastante buena
como se observa en la Griafica 6, en la cual se

compara la variable observada de los presta-

colombiana. mos con la proyectada por ¢l modelo.
Grafica 4
Liquidez y préstamos
(Millones de pesos constantes 1988)
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Grafica 5
Tasas de interés y préstamos
(Millones de pesos constantes 1988)
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Grafica 6
Préstamos observados y proyectados
(Miliones de pesos constantes 1988)
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El segundo componente del modelo es una
ecuacion que vincula las captaciones de re-
cursos para la construccion de la ecuacion
anterior, con la construccion propiamente
dicha,

Esta ultima aunque ¢s una medida defec-

definida en términos de licencias.

tuosa de las cantidades, es la mejor entre
las disponibles. Se contempla, ademas, se-
gun las experiencias internacional y colom-
biana, que otra variable de estimulo a la
edificacion es el crecimiento del PIB y Ia
evolucion del Indice de la tasa real de cam-
bio (Graficas 7,8 y 9 ). Finalmente, tal como
es comun ¢n los modelos en que las inver-
siones permanentes se ajustan a los niveles
deseados, se presume que existe un gran
factor de inercia que hace que uno de los

principales determinantes de la construc-

cion sea el nivel de la construccion en el

periodo inmediatamente anterior.

Especificamente, el modelo considera la va-
riable licencias de construccion LCONST como
variable dependiente (Anexo 4). La clastici-
dad de LCONST a los préstamos proyectados a
traves de la ecuacion 1, LPRESRIE es igual a
(0,27). El Producto Interno Bruto, LPIBK, apa-
rece con el signo indicado y una elasticidad de
(0,79) vy la elasticidad del ITCR es de (10,32).
Por altimo, el volumen de las licencias de cons-
truccion rezagados un periodo, LCONST, apa-
rece como variable significativa con una elasti-
cidad de (0,24). En la Griafica 10 se presenta la
variable de licencias de construccion observa-

da y proyectada dentro de la muestra.

Grafica 7
ITCR y licencias
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Grafica 8

Préstamos y licencias de construccion
(Millones de pesos constantes 1988, m?)
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Grafica 8
PIB real y licencias de construccion
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Grafica 10
Licencias de construccion observadas y proyectadas
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En fin, tomando como base la literatura sobre
¢l tema, se desarrolla un modelo con dos com-
ponentes o ecuaciones basicas que explican
satisfactoriamente las variables cconomicas
que determinaron lo sucedido tanto con el
credito dirigido a la edificacion, como con ¢l
comportamicento de las licenaas de construc-
cion. Estos resultados estin acordes con lo
esperado en la literatura y reafirman y amphan
lo identificado previamente para la economia
colombiana. Demuestran que ¢l comporta-
miento de la actividad de la edificacion de-
pende de manera muy importante de la poh-
tica cconomica y, en general, del comporta-

miento de la economia colombiana,

V' IMPLICACIONES SOBRE IA

EDIFICACION

Del analisis realizado en esta presentacion v a
Ia luz de las perspectivas del comportamien-

to previsto de la economa para el futuro se
pucden extraer algunas implicaciones sobre
la evolucion prospectiva de la edificacion en
Colombia. Para tal fin, s¢ ha realizado una se-
ric de simulaciones utilizando para ello los
coeficientes que arrojan los modelos, asi como
una serie de supuestos sobre el comporta-

miento de las variables exogenas.

Los resultados del ¢jercicio se presentan en
los cuadros 1 v 2. La diferencia entre ellos
corresponde a que en ¢l primero las variables
endogenas (prestamos y licencias) se presen-
tan en términos de variaciones anuales del
total del periodo (ano vs. ano), mientras que
¢l segundo se reficre a variaciones anuales del

ultimo trimestre (trimestre vs. trimestre).

El escenario 1 es el basico en los dos cuadros.

Se¢ considera alli un crecimiento de las varia-
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bles exogenas que corresponde a las proyec-
ciones utilizadas tanto por ¢l Banco de Ia Re-
publica como por ¢l DNP Como se observa
en los cuadros 1 v 2, en ¢l ano 1996 se asume
una desaceleracion del crecimiento en M3,
IPC.PIBK y ¢l CDT. El ITCR se mantiene cons-

tante en los dos anos.

Los diversos escenarios se genceran efec-
tuando cambios en las variables exogenas
con el fin de examinar la sensibilidad de
las endogenas a esas variaciones, de acuer-
do con los coeficientes estimados en el
modelo econométrico. En los cuadros la

variable o variables que se han hecho va-

riar s¢ identifican por el recuadro som-

breado.

El anilisis debe hacerse refiriendo los escena-
rios al basico, con ¢l fin de captar la magni-
tud de los diversos impactos sobre las varia-
bles endégenas. En el Cuadro 1 se observa
que una menor tasa de crecimiento del PIB
para los dos anos considerados genera un
menor crecimiento en las licencias (Esc.2). Si
el menor crecimiento del PIB se acompana
con un mayor crecimiento de la tasa de inte-
rés en 1996, el resultado €5 un menor creci-
miento de los préstamos que a su vez reduce
aun mas ¢l crecimiento de las licencias ¢n

ese ultimo ano (Esc.3).

Cuadro 1
Analisis de sensibilidad, resultados anuales

Proyeccidn Supuesios
Afio Variaci6n anual % Variacion anual % Promedio
cuarto trimestre anual

Préstamos Licencias M3 IPC PIBK TcoT ITCR
Escenario 1
1995 286 11.20 246 18.0 5.3 3184 96.6
1996 12.06 740 21.0 15.0 5.1 26.57 96.6
Escenario 2
1995 2.86 10.89 246 18.0 5.0 3184 96.6
1996 12.06 629 210 15.0 40 2657 96.6
Escenario 3
1995 286 10.89 246 18.0 5.0 3184 96.6
1996 10.63 5.86 21.0 15.0 40 2745 9.6
Escenario 4
1995 237 11.05 24.6 19.0 53 321 96.6
1996 547 523 210 18.0 51 295 96.6
Escenario §
1895 237 10.75 246 19.0 5.0 321 966
1996 5.47 4.14 210 180 40 295 96.6
Escenario B
1695 233 1074 246 195 50 3209 9.6
1996 431 37 21.0 185 40 3007 9.6
Escenario 7,
1995 2.86 11.20 246 18.0 53 31.84 96.6
1996 12.06 10.49 210 15.0 51 26.57 90.0
Escenario 8:
1995 2.86 11.20 2486 18.0 53 31.84 96.6
1996 13.42 7.81 246 15.0 51 26.57 96.6
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En los escenarios 4, 5 y 6 la variable esencial
que se modifica es la tasa de inflacion. El ejer-
cicio muestra que ¢l impacto de un aumento
en la inflacion se presenta por medio de la
tasa de interés. Al modificarse esta ultima cre-
cen menos los préstamos y, €n consecuencia,
las licencias (Esc.4). Si al tiempo se considera
un menor crecimiento del producto crecen
aun menos las licencias (Esc.5). Si el aumen-
to de la inflacion es mavor, se refuerza la re-
duccion en el crecimiento de los préstamos
y las licencias que se habia captado en el es-

cenario anterior (Esc.6).

De acuerdo con lo que predice la teoria eco-
nomica, una apreciacion de la tasa real de cam-
bio genera un desplazamiento de los recur-
sos hacia los sectores que producen bienes
no transables, En el (Esc. 7) del modelo esa
situacion hipotética trae como consecuencia
un mavor crecimiento de las licencias de cons-
truccion en 1996, dado que se modifico el
supuesto de tasa real de cambio constante que
sS¢ tenia para ese ano en ¢l escenario basico.
Finalmente, en ¢l escenario 8 se contempla la
posibilidad de un mayor crecimiento relativo
de la liquidez en la economia para 1996. El
resultado es un mayor crecimiento de los pres-

tamos y de las licencias para ¢sc ano.

Una conclusion general del ejercicio es que
los préstamos crecen mus en 1996 que en
1995. Cabe resaltar que ¢l crecimiento anual
observado de la variable crédito nominal a
los constructores a la altura del mes de no-
viembre era de 25,6%. Dada una inflacion de
20,5% , el crecimiento real de la variable es
de 3,0%, con tendencia a descender. Este re-
sultado muestra una buena capacidad
predictiva del modelo. Lo contrario ocurre

con las licencias que muestran una clara

desaceleracion. Cabe anotar que un modelo
ARIMA de esta ultima variable (Anexo 5), re-
gistra una tendencia mas acentuada de
desaceleracion (Grafica 11). El entorno
macroeconomico que capta ¢l modelo de ajus-
te parcial atenua la desaceleracion frente a la
proyectada por el modelo ARIMA, ¢l cual
toma exclusivamente la evolucion historica de

la serie.

El Cuadro 2 se analiza con la misma logica
que ¢l cuadro anterior. Como era de esperar
sus resultados confirman los del Cuadro 1.
Hay que resaltar, sin embargo, que las pro-
yecciones mucestran un pesimo altimo trimes-
tre para la actividad constructora ¢n 1995,
asi como su recuperacion hacia finales del

ano entrante.

Del

medida que ¢l pais pueda sostener ritmos de

lado positivo, cabe destacar que en la

crecimiento economico superiores al 5%
anual en el PIB, como los previstos en ¢l Plan
de Desarrollo, la demanda de la construccion

se vera estimulada en Colombia. En un marco

de un ciclo de construccion sin precedentes
v en presencia de un exceso de oferta estos
motivos de estimulo en la demanda serviran,
sin duda, como fundamento para la adquisi-
cion de las edificaciones disponibles, y para
sostener un crecimiento moderado en la de-

manda futura.

Del lado negativo, sin embargo, se debe ano-
tar que la tendencia predominante en el au-
mento de la liquidez de la economia sera pro-
bablemente inferior a la registrada en el ulti-
mo quinguenio, por lo cual si bien se podra
financiar adecuadamente la oferta disponible,

y los aumentos razonables en la nueva cons-
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Gratfica 11
Licencias en m? observadas y proyectadas bajo ARIMA

2000.000

[___ PROY. ARIMA S etretOas
0
B T e A R LR e e
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1896
Afos
Cuadro 2
Andlisis de sensibilidad, resultados anuales
Proyeccidn Supuestos
Ao Variacion anual % Variacion anval % Promedio
cuarlo trimestre cuarto trimestre anual

Préstamos Licencias M3 IPC PIBK TcoT ITCR
Escenario 1:
1995 10.68 -16.48 246 18.0 53 3184 96.6
1996 10.47 10.63 210 150 51 26.57 96.6
Escenario 2: p
1985 1068 -16.74 246 18.0 50 31.84 96.6
1996 10.47 9.34 210 15.0 40 2657 96.6
Escenario 3: i
1995 10.68 -16.74 246 18.0 50 31,84 96.6
1996 7.94 853 210 15.0 40 2745 966
Escenario 4:
1985 8.96 -16.85 246 18.0 53 321 96.6
1996 335 7.98 210 18. 51 295 96.6
Escenario 5: b .3
1985 8.96 1711 246 190 50 321 966
1996 335 6.73 210 180 40 295 96.6
Escenario 6: : o
1995 8.74 -17.16 246 195 50 3209 96.6
1996 178 6.18 210 185 40 3007 966
Escenario 7: =
1995 10.68 -16.48 246 18.0 53 31.84 ‘96.6
1996 10.47 14.07 210 15.0 51 2657 80.0
Escenario 8: .|
1985 10.68 -16.48 246 18.0 53 31.84 96.6
1996 12.74 11.37 246 15.0 5.1 26.57 96.6
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truccion, la realidad es que no parece que
sea sostenible mantener hacia el futuro los
ritmos de aumento en el financiamiento re-
gistrados en ¢l periodo 1990-1995. Ademas,
en la medida que la correccion monetaria se
ha atado completamente al DTF no parece
facil que a traves de reformas en la manera
de calcular la correccion monetaria se pue-
da lograr un régimen favorable que permita
a las corporacioncs incrementar su partici-
pacion dentro de los recursos disponibles del
ahorro, sin que cllo repercuta en incremen-
tos significativos en las tasas de interes de la
cconomia, v en desestimulo, en altimas, a la

propia edificacion.

Cabe también destacar ¢l exagerado creci-
micnto que han registrado los precios de las
edificaciones. Estos incrementos de precios

no solo desestimulan la adquisicion de nue-

vas edificaciones, sino que su eventual «des-
infles puede actuar negativamente en ¢l mer-
cado, ya que los prestamistas Ceran en cuen-
ta que desaparecen las perspectivas de valo-
rizacion, al tiempo que para los prestatarios
la prenda o garantia que respalda los présta-

mos se hace menos valiosa.,

Todo lo anterior sugicre que en ¢l futuro cer-
cano ¢l sector de la edificacion debera hacer
un transito sin traumatismos de unas tasas
anuales de crecimiento en la construccion
superiores al 10% a otras consistentes con el
crecimiento esperado del PIB y con aumen-
tos de liguidez similares al PIB nominal, en
un marco de reduccion gradual de la inflacion.
Esto por lo demas, en un pernodo en ¢l cual
no se esper que se presenten de nuevo gran-
des flujos de capital al pais interesados en in-

vertir en la construccion.

* Exposicion hecha en la XXXVIIl Asamblea Nacional de Afillados de CAMACOL Santa Marta, septiembre 27, 28 y 29 de
1995, Los coautores son respectivamente Director e Investigadores del Banco de la Republica
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ANEXO 1

METODOLOGIA DE HODRICK Y PRESCOTT

Con la metodologia de Hodrick v Prescott se
puede separar ¢l componente permanente y
transitorio de las series. El componente per-
manente es igual a aquel con el cual se mini-
miza la sumatoria del cuadrado de su segun-
da diferencia v la sumatoria del cuadrado del
componente ciclico (igual a la diferencia en-
tre ¢l valor actual de la serie y su componen-
te permanente). Las sumatorias anteriores se
presentan en la ecuacion (1), En la expresion
anterior, la sumatoria del cuadrado de la par-
te ciclica tiene una ponderacion igual a |; mien-
tras la sumatoria de las segundas diferencias
ticne una ponderacion igual a A. Mientras ma-
vor sea el valor de A, ¢l componente perma-
nente se acerca mas a una funcion lineal y los

n

ciclos son mas grandes.
Iy) +A E

(1) l(!:lfii (x, =
[(‘]‘tnl = TI)_(TI = T:—I)r

En la ecuacion anterior ¢l componente cicli-
co (C) esigual a la diferencia del valor actual
de la variable (X)) y el componente ciclico (T).
De otro lado, lIa sumatoria de la derecha co-
rresponde a la segunda diferencia del compo-
nente permanente (en t+1).

Las condiciones de primer orden son:

(T,

20X, T) + 2I(T TH(T, T )H=0

[T,] -2CX,T) + 21T T )T T )) +

2T TY AT, T )N =0

[T,]

i

20X T + 21T T T T )
+ C2)21CT T )CT T ,)+21
T T)-CTT)H=0

[T,] -20X/T) + 2ICT THCT T )
+ C2D2ICT T )CT T ))+21
AT TY-CTT))N=0

-‘?"(Xn-!:rn-_\) b 21(<1.1:-1-.I.n4)-(.rn-1:1.“ {))
+ C2)2CT, T, ) «T, T, )+ 21

L T )T _-T N=0

20K, T, ) + 2UCT, T )T, T, )
+ 2)21(CT, T, )T, T, ) + 21

n3 n2 nd

((-r 'rn-t)_(-rn I_Tn)) =0

l‘rn-I] -z(xn I‘.ru-l) + 21((rn _\"I-ﬂ-:)-(Tn I-Tﬂ l))
+ (-2)21((T, T, (T, T, ) =0

T,

20X T ) + 2KCT, T, )T, TN =0

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

@ X=AY Tl T0)0 X=X X

La matriz A se presenta a continuacion.
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f1#h ~2X A 0 0
2L 1+5A =i A 0
A —4X 1+6A —4A A
0 A —4h  1+6k —4A
0 0 A —4L  1+6A
A=
0 0 0 A
0 0 0 0
0 0 0 0 0
| 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

A 0 0 0 0
-4A A 0 0 0
—4A 1+6A 4L A 0

! —4h  1+6X  4A P

0 A —4A 1450 =2A

B - 1 A =2 14A|

ANEXO 2

Y*, : Nivel deseado de una variable Y en el

periodo t

A* : Area deseada de edificacion

P* : Préstamos descados de vivienda

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

(!) Yo =0 Px, 4 &ui

Los valores de Y*® no son directamente obser-
vables, pero se supone que se intenta igualar

¢l nivel real de Y con dicho valor deseado y

que en ¢l intento solo se consigue un exito

' O de un conjunto de variables.

parcial en cada periodo. De esta forma, la re-
lacion entre el nivel real y el nivel deseado de

Y se puede especificar de la siguiente forma:

(2) % =¥ =1(\-'; = vl_,]+§,‘_. L 0<h<l

Despejando a Y* se obtiene:

(3) Y, =1/% Y, +(A=1)/X Y,.,=1/A &
Reemplazando (3) en (1) se obtiene la espe-
cificacion final:

(3) Yo =+ BAX, +(1-R)¥,y 4,
donde &, =AE,; +&;
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ANEXO 3

LS // Variable dependiente LPRESR 1
Muestra: 1980:2 1995:2
Observaciones incluidas: 61 después de ajustes finales

Coeficiente

Variable Error-Std. Estadis.-T Prob.
LM3R 0.506618 0.105200 4.815764 0.0000
LCDT -0.308249 0.188802 -1.632656 0.1081
DUMMYA 0.236514 0.102284 2.312325 0.0244
LPRESRI1(-1) 0.378466 0.126832 2.984002 0.0042
R-cuadrado 0.807892 Media de la var. depend. 10.55372
R-cuadrado ajustado 0.797781 D.S. variable depend. 0.418354
E.Std. de la regresion 0.188129 Criterio de inf. Akaike -3.277931
Suma de residuos 2.017371 Criterio de Schwartz -3.139515
al cuadrado Estadistico-F 79.90264
Log (func. verosimilitud) 17.42165 Prob,(Estadistico-F) 0.000000
Estadist. Durbin-Watson 1.900085
Estadist -QQ Ljung-Box: 12.378 Rezagos: 12 P-value: 0.416
LS // Variable dependiente LCONST
Muestra: 1980:2 1994:4
Observaciones incluidas: 59 despuces de ajustes por datos finales
Variable Coceficiente  Error-Std. Estadis.-T - Prob.
LPIBK 0.795309 0.157076 5.063223 0.0000
LITCR -0.328284 0. 168604 -1.947075 0.0566
LPRESRI1F 0.272297 0.110319 2.468279 0.0167
LCONST(-1) 0.243535 0.124621 1.954209 0.0558
R-cuadrado 0.671700 Media de la var. depend. 14.46364
R-cuadrado ajust. 0.653793 D.S. variable depend. 0.294191
E.Std. de la regresion 0.173100 Criterio de inf. Akaike -3.442381
Suma de residuos 1.648002 Criterio de Schwartz -3.301531
al cuadrado Estadistico-F 37.50994
Log (func. verosimilitud) 21.83286 Prob.(Estadistico-F) 0.000000
Estadist. Durbin Watson 1.848148
Estadist.-QQ Ljung-Box 8.717 Rezagos: 12 P-value: 0.727
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ANEXO 5

PROCEDIMIENTO ARIMA: LICENCIAS
CONSTRUCCION

Estimacion de Minimos Cuadrados Condicionales

Rezago

Parametro Error Std. Estad. T
Aprox.
MAIL1.,1 4).34883 0.07470 -4.67 12
AR1,1 £.51748 0.06507 -7.95 1
AR1.2 0.25150 0.06577 -3.82 4
AR2,1 ) 42564 0.07489 -5.68 2
Varianza estimada = 0.04541328
Error Std. estimado = 0.21310391
AlC = -43.30135"
SBC = -30,398364"*
Numero de residuos = 186
* No incluye ¢l determinante del logaritmo
Correlacion de los estimados
Parametro MA1,1 AR1,1 AR1,2 . AR2,1
MAIL,IL 1.000 -0.096 0.081 0.117
ARIL,1 0.096 1.000 0.072 0.332
AR1,2 0.081 0.072 1.000 0.293%
AR2,1 0.117 0.332 0.293 1.000
Pruebas de autocorrelacion de los residuos
Rezag-n - chk ; Autocorrelaciones
de Cuadrado DF Prob
6 1.08 2 0.583 0.012 -0.003 -0.009 -0.030 -0.043 -0.051
12 6.57 8 0.583 0,108 -0.034 0.049 -0.083 -0.075 -0.006
18 12.58 14 0.560 0.032 -0.093% -0.009 -0.106 0.080 0.044
24 16.31 20 0.697 0.064 0076 0.003 0.037 0.080 -0.006
30 20.14 26 0.785 0.016 0.030 -0.034 -0.099 0.002 -0.071
36 25.76 32 0.774 0.072 -0.113 0.006 -0.015 0.052 0.061
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