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LA EDIFICACION Y LA POLITICA 
MACROECONOMICA* 

~tudios nacional s que relacionan la 

<.:on tru c ió n y la políti a económica e han 

·onc en.trado n analizar el irnpa · to de la edi

ficación cotn estímulo al cr ~cimiento cco

nómi ·o d ·I pai'i y al empleo, no sólo por la 

importancia relativa que la con tt·ucción tie

ne den tr d l Pr )du to lnt rno Bruto (PIB) 

-,ino , muy esp · iaJm · nte , por los encadena

miento.., CD ·tos indirecto que la acti idad 

edifi ·adora pucd ejercer . obr 1 PTB, como 

bien lo han eii.alado lo~ nl(iltiples trabajo. del 

r ·cordado pr f< ~ >r Lauchlin Currie . 

1 tópi ·o d e t en. a . o , m: bi n . e identifi

car los tktcrminante · e ·onómic s de Ja edifi-

ca ion y e pü ar n base en e , t 1 aug r -

gistrado en la e n tru · ión en el úJtin1o 

quinqu nio . Ad más, utiliza el tnodelo de-

sarrollado en ·r estudi para analizar lo. ur

·o · posibl d la a ti idad edifi adora n el 

futur a la luz d ·1 tnan jo macroecon ~ mico y 

d 1 e m p rtami nt esperad d la con mía. 

f. EL COMPOR TAMIENTO D E 

LA ED IFI CACION EN 

COLOM B IA 

El punto de partida para el análi i ubsiguien

t e la e o luci ~ n regí trada por la actividad 
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Por: Roberlo junguito B. 
Enrique López E. 
A1a1'tha Mi a A. 

Eduardo anniento G. 

d la e n trucción n lo últinH s añ s . Tal 

como e advierte en la Gráfi ·a 1 adjunta, cn

tr 195 1 990 la con. tru ción regi tró un 

cotnportan1iento de ere imiento ·on o ila

ciones. La flu tua ion ~ se ha en má. mar

cada a partir de 1980. El per:í d 1982-198'5, 

mue tra una tapa de expan ión . guida de 

una d pr ión , fenón1eno que e r •pite entr ~ 

1985y1990.Por l ontrario ,en llap ·o1990-

1995 la edifi aci n pres nta una ta a~ d re-

imiento ~ in pr 

L'l recurr nt ~ os ilaciones d la acti idad 

difi.cado t·a han 11 ad a alguno~ aut res a 

plantear que e ta es una a tividad d caráct r 

cíclico. n trabajo de Tiraldo y ort ' s (19 ) 

obre lo i lo d la construcción ·ntre 1950 

r 1993 , concluye que desde 197 ha ta 1993 

ningún ci lo ha durado má de cinco año 

qu su amplitud o , cila ntre 4 y 5 afio . Di

cho trabajo regí tra una t nden ia cr cicnte 

de la construcción en el period de e tudi . 

Adicionalmente , ñala que en 197 , a raíz 

d la intr ducción del i t ma PA , pre-

nta un cambio 

constructora. 

tructural en la actividad 

n el fin de interpretar i la a ti idad d la 

di.ficaci ~ n d aráct r cí lico y i tal ciclo 
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ha pres ntado n el Ültin1o quinquenio, se 

pro · ·dio a utilizar la m ·todología de I Iodri ·k 

y Pr '" ·ott para aislar el e n1pon nte ' tcli · de 

la t nd ·ncia en la ·difi ·a i ' n en - lombia 

A.ne o 1 ) . En e te análi..,is , tal mo e pu ·d 

apr • iar ·n la ~ráfica 2 ,s · confirma que si bien 

s han pn:. ·ruad o · ·iJa ·ione desde 19'50, 

·tas , 'iah o en periodos ~Ice i na dos ·on1o 

19..., - 19H 1, no han t •nido la mi ma fre ·u ·n ·ia 

y an1plitud . El · mportamicnto cí ·Ii ·o de la 

a ti\ idad pu d hab r sido moti ado por fac

tor ·se úg ·no · y de 1 ollti ·a económi ·a . 

Dichos r ·..,ultado p ·rmit n 1 lant •ar los 

interrogantt..:s bá. icos d · · ~ t cnsa 'O ·n los 

siguient . .., termines: ¿Que n1otívo el auge 1 • 

la ·on..,tru ·cion en ·1 p ·n d 1990-199'5' ¿En 

que m ·dida , ·1 freno observad se d · b · a la 

polltica ma rocconomi ·a a rual ) p.trti ·ular

m nt • a la política mon ·taria ) a las ta..,as d · 

ínter ·si ¿ Por ultin1o , int ·rr )garse a T r .1 de 

la "><>stcnll iU<.Iad dt..: dicho aug ·? 

IL l E / FERIE 

CJO L 

. on ·1 objet d r · s¡ onder a lo · ant ·riores 

interrogant ·. y, partí ulann nt , ·on ""1 fin d 

pre · isar la forma on1 la poi tti · a 

n1a r • ·onomica pu ·de incidir sobre la a ti

vidad d la edifi a ·ion es útil re" isar la c . pe

rienda int ·rna ional. Para 1 ef; ·to , se r · la

cionan do trabaj s basi ·o ·: un d Pot ·rba 

198 que desarrolla un m d lo teóri o que 

apH a a los • ·tad s Unidos y tro de RifOart 

(199'5 para 1 paí · de la E D . 

Lo · trabajos r " ñados ·~tabl n 1ue la nue

va edifi ·a ión e tá d t _. rn1inada por fa · rores 

tanto d oferta como de d manda . O ~ 1 lado 

20 

de la of rta, ' sta se e estimulada p >r la di ·

ponil ilidad d ·rédito , ·n tant qu · dcJ lado 

de la d ·manda sobr ·sal · el cr cimi ·nto de la 

acti\ idad e n ' nli a . su 

mi ·nto d l mer ad .tfe ta 

de la i ienda . 

z , el ·omporta

pr " · i >S r ales 

El analisis de Pot rba s · fundan1enta en la idea 

segun la ·ual un comprador de i\. i ·nda,para 

us ·al · ulos , ·ompara el precio de •sta últi

nla ·on el alor pr • · ~ nt descontado de sus 

cr futuros : es de · ir, con · 1 ·osto de 

arrendar un inmu ·t le -;imilar. l Jn a..,pe to 

..,obrcsalientc de su n1 toca con el im-

pa ~ to de la infla ion en la a tivida 1 constru ·

tora · 1 autor ·stablcce confirma 

·sta h..,ticament • para ·1 a o de los EMados 

l Hlidos dumnt · los ano 'it..:tenta . que: la infla-

ion ·st in1ulo la a ·ti\ ida<.! de construcción . 

~u id ·a s · pu · 1 • r ·sumir a">Í ' una ma)<>r in 

flauon reduce el osto de u o de: l.l v i ienda 

para lo.., pr pietarw.... . ·n la n1cdid.1 en qu la 

valori/.t ion de la vi\ i ·nda n o c-. gr<n ..tbl •. y 

·n qu · ·1 pag de intt..:r ·se br · el -redito , 

aunqu · aumenta con la infla ió n ,e.., d ·du ·ibJ '" 

d · impuesto. . Dt: otro lad , en ·uentra qu • 

1 >s pre ·ios realc..., de la vi\. ienda son un dc 

los prin ·ipal s d terminantes d la a · ti\-idad . 

Finalm ·nt , tan1bi n id · ntifi a qu · el credito 

ju ·ga un important ·papel o la constnt ·ción . 

El estudi d Rifflart 1995) anali/a el com

portami oto de la ·onstrucción de 'i i nda 

n años r cient "'S para el ·onjunto d paí s 

d · la E D y pr fun li.la ·obre el ·a o britá

nico . ' i bien n e te trabaj n s ·de arrolla 

un mod lo e 

d rivar una ·i · qu ~ resultan 

util · s para rene i nar ·obr el ·a:o olom-

biano. Tal z l a ·p · · to má ·< bresalient 

d di ·ho informe tiene que r con el com-
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portamiento í lic< ) tendencia! de la con 

truc i< n en lo~ ultimo~ decenios . La xp -

ri ncia de la ECD indi ·a que en todo lo · 

pabe~ tiend na pres · ntar~e ciclos de la con 

truc · ión on una an11 litu 1 de cercL de cinco 

años. En contra ·te '< n nu ·stro país, la ten

d n ia de la con ·tru · · ion •n lot. paL es más 

desarrollados sal o 1 nglat ~rra) durante lo 

ochenta) en lo o.-rido de los noventa ha ten

dido as ~ r negati a. 

n c uanto hace. 1 ca~o lkitani ·o ~e identifica 

qu · l.t~ polttic:.h de esttmulo al end ·udamiento 

pri ado , aliado de las' •ntaja.., fis ·at s favore

cier )n ·1 r · ·irniento d ~ la constru ció n du-

rante lo., och ·nta . o obstante , el 

sobrecal<:ntan1iento d · la econom.a 11 .,.ó a la 

autoridades a ele\. .tr l.t.., ta..,.ts d · in ter · a fi

nes dd decenio . El re..,ulta lo fue ·I fr no de 

la d ·n1anda ) el ·s li.tn ·.tmi ·nto d • la a ·th i

dad · ·on6 nuca , qu · llevaron a un <t Inusitada 

baja de lo., prcc io.., d · la "¡, i ·nda , y a un 

end ·udan1iento ..,upcrior al 'alor d · las vivien

da., que ..,c ·staban finandando . 

Fntre lo., r • ..,ullados ma.., Jcstacado.., de la ex

periencia internacional ..,obre..,atcn lo., ~iguien

tes : uando s • dc' a la d ·manda ti nden a 

subir n1á~ lo s pre íos qu · las nuevas con ·truc

cion . ., , de~tacándo-,e ·1 efe ·to opue t en la 

fas des ·endente de los ci ·tos ; cn la fa. e cre-

· iente d · la constru - ión e ti ·nd • a obser

var un crc imi •nto ma.., qu · propor ional en 

el cnd ·udan1iento de las familia~ que . e ha e 

rígido · n las fa-,es de~cendent ; la:-. ~rapa de 

re ·up ~ra ión ad n1ás d •l ·Mímulo le rédito 

estuvieron a ompaí1ados d una desregu

la ·ión finan iera (i.e . acceso al cr ~dito de lo · 

ban ·os y no solo de lo~ «building societies>> ) . 

D " otro lado, se encu ·ntra qu ... las ta a . de 

inten: ., tienden a de-, stin1ular la con trucció n 

21 

en épocas d • •ndurecimi · nto de la política 

m netaria. 

• í , de los trabajo~ r ·~ ñados y a tln d • · rYir 

de hipótesis a la e pericn · ia colombiana e 

pueden ha ·er las siguicnt ·s r ·fl · i nc~ : pri

mero , el ·aracter scilatorio de la construc

ción qu · tiene pcnodos de c pansión vincu

lado. con lo~ in ·cntivos (ie. th ·al .,) a la on -

trucción ) con la disponibilidad d · cn~clito . 

E~tc crecimiento, ., · , . a ompanado de incre

nlentos ·n lo-, pre ·ios r ·al . ., 1 • la '\ iYicnda, 

qu ~ sin ·n de . ..,ttmulo a li · i >nal. Por su par

te, la pohti ·a mon · taria n : ..,tricti\ <l los au

mentos ·n lasta a.., el • int · res de ·stimulan la 

onMru · ·ion . su 'cz. la tcndenc ia gene í'..tl 

de la ·on..,tru ·<:ion par· e c-..tar 'in · ulada al 

·re ·imi ·nlo econotnko de lo-.. p :H-.. ·s . Final-

111 nte. e l p ·ligro le crbh surge ·uando el 

en l 'tJtlarrli<: nto · ·1 ., .t ~upera . por l.t c:.u 

da d • los pr • · io-, , ·J \. alor de: las ·h ·i ·ndas . 

[[[ L(). I)l!.'TJ:.'RMI NTE .. 

J~'C(J ()MICOS DE LA 

EDIFI 

e 
:E"'LC , O 

() 

·on r l.a ion a 1 s d ·tcrnlinantc.., c ·onómic · 

d · la ·difi a ion ..,e: idcntifi ·aron do-, e'-'tudio 

qu =- paree en r ·sumir hastantc bi ·n el a o 

colombiano r que resultan ·onsi t ·ntc~ con 

la p '"' riencia interna ional anotada atrás . El 

trabajo d · I-1 ·rr ·ra ( 1988) e-,tabl<:ce un mo

delo d oferta y demanda d • edifi ·ación que 

stimó on informa ión anual para el pe

ríodo 1967-1987. La forma reducida del mo

delo pcrmit • · stablec r ·uatro variables bási

ca que e pli ·an 1 comportamiento de las 

licen · ia.., d · constru · ·ión : d · redito para fi

nancia ·ion de \ i\ ienda, al cual , no ob tante . 
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la edit1 ·a ·ión re ponde on una ·lasti idad 

de tan ~olo (0 ,38); el ere imi ·nto del PIB per 

·apila que apare ·e con una inu~itada elasti

·idad de -t ,O, así · 1110 1 variabl • pr · · io rela

ti o de la vi\. i nda qu t::ntra con un ~igno ne-

gati~ o in di ando que ~¡ m a) or o~to r al de 

la ivienda frena ~u demanda . ·M • re~pec-

t > ~ util , notar que 1 igno n •g.lti~ o apare-

e · cuando la \-ariabl ~ entra n forma r ·zaga

da un p ríodo ) tan1bién ~i ·sta adelantada 

un período. Ebta re puesta a l o~ precios 

pr > pe ti os es, por l d ·n1a ·,contrario a lo 

·~perado s gún 1 modelo de Pot ·rba de~ ·r-i

to atc.l-, . Finalm nte,identifico que la tasa real 

d ~ intcr .., ''ita a o ·iada neg.tti amcnt ·con la 

ed ificac ion. 

Un -,egundo trabajo qu ~\al· la pena n:~eñar 

e-, ·1 elaborado por Dtaz otro~ ( 199~) en el 

·ual ~ · ·t · tu.t un analisis '<..<H1on1 ·tri o tan-

to ·on ~cri . .., anual ·omo trim ·str.tl . .., d • la 

acth idad ·on~tructora Uno de.: los prin ·ipa

lc..·s rc~ultados la interrd.H.. ion fllt> ' i-,te 

~nt:n.: el PIB total de la ·onomía y la a ·tivi-

dad de l.t on tru ··ion medtda " 11 tfrmino 

d 1 PIB -ctorial. En ·uentran qu · 1<1.., ~eri ..., 

son stacionaria · y que ~ pre-,enta una rcla-

·ion de ·au alidad qu va del PfB total reci

tniento del ingr o) hacia la con-,truc ·ion. La 

cla-,ti i lad identificada e~ unitaria y lar ~ lación 

c..l • au alidad per~L te uando la variabl de

p ndi ·nte ·on las licen ias d · ·onstru -ción. 

otro lado, utilizando cifras menMJal - di

cho tmbajo tan1bién n u ·ntm qu · ·1 crédit 

in1pul a la acti idad e n ·tru ·tora medida n 

térnlino de li en ia ) } qu • la ·lasticidad 

e rr., ·p ndi nte e · cer ana a 0,3 J) , re ulta

do que oincid con 1 d JI ·rr ·ra. 

D · los trabaj , r seña do.· para · 1 ·a ·o co lon'l-

biano d la e peri n ia internacional ·e 

22 

deriva la ·¿· ist ·ncia de tr ·s tipo d · \ariabJ ·s 

econ >micas que d ·tenninan la acth iúad d · 

la constru · ·ión. De una parte, e . tán el ,. • i

nücnt >del Product Int ·rn Bruto que r "'p t· ·

senta la forma ·omo los in ren1entos d ·1 in

gre~o c . timulan la d manda de edifi ·acion 

1 aum nto d 1 ·redilo que actúa r.unbi ·n 

con1o in enth o . Por -,u parte, un aun1 ·nto 

de la-. tasas le int ·re:-. reate, encar -ce el ·o~

to del linan ·iatni ·nto c..l • las edüica ·iones, 

r ·du • · su den1anda. 

De ou·a part ·. los llamad .., mod ·los '1 T 

transabl . .., - no transablc..,) elabor.tdo-, en la 

tradi ·ion de .Me~tde , ~alt ·r ·wan , son utilc~ 

para compr ·ndcr el cotnportamiento d · la 

·onstn.J<:t.ion. .t qu • c-,ta ultiina . .., una a ·ti 

'i lad no tt·ansal le . Lstos n1odelo~ mu ·st.-:.m 

corno ·1 de-,pla/•ln1iento de r ·ut·sos t:ntr · 

ht n<..·.., u-:.tn..,abl ·s ' no transablcs dep ·nd ·n 

buen.t medida d ·1 ·otup rtatuiento dd tipo 

c..l cambio r ·al qw: no es otra ·osa qu · ·1 pn:

cio r ·t.u tY<> c..l • ·-,to~ bien ·s. 

[ . l J(; DE .h~IJIFIC .. 1 

1 P LITIC 

MACROECONOMICA 

D a ·ut:nJo ·on lo~ trabajo · r señados atrás 

·abe "'-Labl cer la hip te ·i que en el com

rtami ·oto de la ·difica ·i ' n han actuado tr .., 

"ariabl · prin ·ipal "'s: ~1 re iini nt) de la ~ ·o

nomta ol mbiana , la di ·ponibilidad d • 

finan · ianlicnto para la n ·crucción ) el om 

portanü nto de la tasa r al de an1bio Por ~u 

part ", el olum n d • recur - dirigidos a la 

onstru · ión ha d ·¡ endido dire tan• ·nt del 

grado de liquidez g .. neral de la conomía • 

in er¡.,am .. nte d · las ta ·as d ínter ~s . Las ma

'Ort:~ tasas regi ·tradas a com.knzo¡., d · 1 )b 
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no enta) de de 1994 dese ·tinllllaron la ons

trucción, en tanto que u baja en 1991-1993 

fue fa tor de estímulo. 

Otro re uJtado inter ante del aug de la ons

trucción en el ílltin1o quinqu nio estuvo vin

culado con su impacto en la inflación d acti-

o ·. En efe t , en el período n"l ncionado el 

incren1enro de la den1anda no solo e reflejó 

en un amn nto de la edificación, sino que tam

bién de ó de n1an ra inu itada el precio de 

los bien s raí 'es, tal como s de ribió antes 

para el ·a o inglés . Aunque no e i te una 

me<Jida directa de los precios para el a o 

colom.biano, se pued tener una aproxin"la

ción de su e olución cxatninando la inJornla

ci )n de los precios relativos de la · Cu nta 

Nacionales. 

En la Gráfi ·a 3 e b er a la e )lución del 

compon nte cíclico del produ to y d lo · 

precio · relativo · de la construc ión y el pro

du to . Para separar lo · componente cícli

co tran itorio del PIB · utilizó la 

m t dología de Hodri k y Pr ·scott. omo 

se puede observar en éste d pre io relati

vo d la construcción rotal se ha venido 

incr ~n'lentando desde 1980, t "ndencia que 

s acentua d ~ de 1991 ; mientras que la CO · 

rrelación entre el producto y los prectos no 

es e id nte. 

Dadas las hipótesis anterior ·s, · ~ elab ro un 

modelo de ajust ·par ial par..t · ·pli ·ar '1 om

portamicnto de las licencia · y los pré ·ran1os 

totales para la edifi ación (en el Anc o 2 e 

e plic~ en qué consbtc un Inodelo de e ·re 

G·á e '::! 
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tipo . ·1 rnod lo ·spe ifi ad tiene d · com

ponente~ . n primer t ' rmino, una e ua ión 

qu e plica el ·omp rtamiento de lo, présta

mo · t )[al ~s . En .·ta ~ • table · que lo pr ' -

tamo~ a la ·onstruc ·ión depend n directa

mente d" la liquid ·z general de la econ mía, 

la cual !-, • mide en término. de M3 (que e -

rr spond .. a la ~urna d ·l efi · ti o y de los pa ·i

' o uj ·to~ a ·n ·aj · con 1 ·e tor privado) 

Grafi ·a ), • in -r.,am "nte delata ·a de ínte

r ~, . me ti la con la tasa del DT co~ to de 

oportunidad de lo~ r · ur ráfi a 5 . Para 

·aptar la singul. ridad de , ucedido ·n los 

ultimo.., ano., tan1bi ·n se ton1ó como factor 

d • influ ·n ·ia una \.ariablc DlJMM'\ que bus

ca •·en ·jar l< s '<unbios que~ dieron durante 

e..,te peno lo ·n el ·omportamiento d la ·ar

t ra , ·omo ·onsecuencia de las profunda · 

n1odifica ·ion ·~ cstru · turalcs de la economta 

·olombiana. 

En sínt ~sis, el mod ·lo d • los préstamo. para 

edificación, medid s en t ·rmin . reale 

(LPRE R 1 ). t ma en cu ·nta tanto fa ·rore de 

ferta omo de d manda. Lo. resultado de 

". t .. n1od "lo se presentan en · l Ane 3. Tal 

como se indi ·a allí, las ariablcs mue tran los 

ignos e ·perados: se en u ·ntra que la la ti

idad de la liquidez total d · la " onomía, 

medida on M3 en t -:. rmino., r ·ates. LM3R, es 

de O. 50); que la ·orre!-.pondi ·nt · a la ta ·a de 

int ·rés , L ,O . '!'.de ( -0 ,30)) la d ·la D MMY 

es de (0.23). A t mism . !'. · inclu ·< m 

riabl • indep ndi nt · a l .., pr ·stamo. rezaga

do un peno<.! LPR R(- 1 , para tomar en 

uenta el aju'>te par · ial ·n las d · · bione~ de 

inversión en · nstru ·cion . La capacidad de 

1 li ·ación del modelo e!'. hastant ~ buena 

e 1110 se ob!> ·na en 1. (,rafi a 6 , · n la ·ual ~e 

ITIJ ara la 'ariable obs ·n. <tda de lo~ pré!>ta

n1o~ con la pr e · tada por el modelo . 

~ .. f¡-
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El egund mpon nt d 1 m d lo una 

ecua ión qu in ula la aptacion de r -

cur para la n tru ci ' n de la uación 

ant ri r , e n la on tru ión propiament 

dicha , definida en t rmino d 1i encía . 

Esta última aunque s una m dida def c

tuo a d la cantidades, es la mejor entre 

la di ponibl s. contempla, ad más , s -

gún la e p ri n ia. int rna ional y olotn

bi na, qu otra variabl d · rímulo a la 

difica ión re imi nto d 1 PIB y la 

e vol u ión d J In di e d · la tasa real d am

bio ( ráfica 7, 8 y 9 . inaJm nt , tal como 

es n1ún n 1 · n1 d lo n qu la inver-

n p rman ·nte se aju~tan a los nivel s 

d ~ead 

factor d 

princip 1 

·um qu e bt un gran 

qu ha qu un d lo 

d •t rn1inant s <.1 la e nstru ·-

ción a ni 1 d la on tru ión en 

p ríod inmc::diatam nt ant ri r . 

Espe íficam nt , 

riabl lic n ias d 

m d lo con ·idera la va-

variable dcpendient An ·o 4). La la tici

dad de L T a 1 s pr ~statn tado a 

travé da la ecua ·i ' n 1 , LP RlF, e · igual a 

(0,27 . El Produ · to lnt ~rno Brut , LPIBK, apa

ree on 1 sign indi ado y una ·lasticidad d 

(0,79) la ela ti idad del 1 R s d (-0 ,32). 

Por últinlo, el oh.un n de la li en ia de con 

tru ión r ~zagad un pen 'T , apa

r · om Yariabl · ~ignifi a ti\ a con una elasti-

cidad d , 2 i . En la Trafi ·a 1 O ~ · pr · nta la 

variabl de lic ·n i. ~ de e >nstru ·ción ob ·en. a

da y proy · tada d ·ntr > de la tnue tra. 

G á' e "7 

ITCR y licencias 

(m2) 
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r- .. 'fa,.. 1() 

Licencias de construcción observadas y proyectadas 

(m2) 
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En fin. tomando omo base la literatura ~ubre 

d ten1a . ..,<... d . ..,arrolla un modelo con do e ni

ponente~ o e: uacion<..·s basica.., que e 'Pli an 

~ali!'lfactoriarn ·nt e: la.., "a riahlcs e ononli a · 

que detcnninaron lo su<..c<.lido tant con el 

<.:redito dirigido a la edHicacion. ·omo e n el 

comportamiento dc la ... licen ·w-, dc con~truc

ción. Estos r .. sultado~ ~tan a ·orde~ con lo 

espc:r.u.lo ~n la htcratur.t y reaftrn1an amplían 

lo identificado pre iamente para la e ·onomia 

e lombiana. D .. muestran que el comporta

miento de la acth idad de la cdillcación de

pende de man -ra n1uy imp rtante de la polí

tica economi a ), en g .. neral, del comporta

miento de la e ·onom ra colombiana. 

r IMPLJ :ACIO E 

EDIFJ 'ACION 
OBRE LA 

Dd analisis realizado "n esta pre entación y a 

la lu7 d · las persp • ti a.· del comportamien-

28 

1988 

Años 

• PROYECTADO 

1990 1992 1994 

to pn.·, hto d · la <..-conomía para el futuro .,e 

pu ·<.1 ·n e. traer algunas impli aciones sobre 

la en>lucion prospcctiva <.1<: la edificacion en 

Col mbia . Para tal fin, ..,e ha realizado una ~c

ric de ~inullacione~ tlliliz.tndo par.1 ello lo.., 

o ·tlcient . .., que arrojan 1 >.., tnodelo.._,a~t como 

una !-. -ri · d · supu ·-,to., sohr' el omp rta

mi ·nto de la~ variable:-. ·xogcnas. 

Lo~ r ·-.ultado~ del ejercicio <;e pr ... entan en 

los uadro 1 2 . La di[i ·ren ia entr ello~ 

corresponde a que en el prin1ero Ja_ vanables 

endog nas (prestamos) licen ·ias se presen

tan en terminos de ariaci nes anuales dd 

total del periodo (, ño s. año , Jnientrao; que 

d ~egundo e r fi ·re a variaci ne anuales del 

ultin1o trimestre (trimestre . trimestre). 

El e e nario 1 es ~ t bási ·o en los do · cuadros. 

·e considera allt un ere ·imiento de la~ 'aria-
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bles e ogena~ qu • corre~ponde a la~ pro ec-

· ion • .., utilizada tanto por el Ban ·o de la Re

publica ·omo por ·I D P Como ~ · observa 

en 1 ~ ·uadros 1 y 2 , en el ai1o 1996 ~e asume 

una desac lera i ~ n d 1 crecí mi ·nto n M3, 

IP , PIBK) el .DT. l IT ' R.., • mantien e n ·

tan te en Jo., do~ aí1< 

Los di ·r~os es enarios s · gen · ran ef c 

tuand > ~unbios en las ariables e og nas 

con el fin de ~ aminar· la sensibilidad de 

la~ endogenas a ·as variacionc , de , cu ·r

do c on los e fici ~ nrc.., · stilnado en el 

n1ode lo econon1ctri ·o . n lo-, cuadros la 

ariabl · o '"ariablc<:. que .,e han IH: cho \.a-

r' ,. 

riar e idcntifi ·an por · J re uadro som

breado . 

El análisis d ·be hacer-.e refiriendo 1 e ·cena-

ri al basico, con ·1 fin de captar la n1agni-

tud de los div ..--. >s impac tos obre las 'aria

ble end )genas . L:n ·I ' uadro 1 se observa 

qu una m ·nor ta:-.a de cr cin1.iento d · l PIB 

para Jos do<, año:-. considerado · gener..t un 

menor ere ·imi<:nto en las licencias (Esc .2 . ~i 

1 n1enor cr · ·imiento d 1 PJB s acon1pana 

con un tna or ·re ·in1icnto de lata a de intc

ré en 1996, el resulta lo es un n1enor creci

miento de los pr -'Stamo-. que a su veL reduce 

aun más el · r · ·imiento d • las licencia-. en 

ese últin o ano (Lsc .. :n . 

1 

Análisis de sensibilidad, resultados anuales 

Proyección Supuestos 

Ario Variación anual % Variación anual % Promedio 
cuarto trimestre anual 

Préstamos Licencias MJ IPC PIBK TCDT ITCR 

Escenano 1 
1995 2.86 11.20 24.6 180 5.3 31 84 96.6 
1996 12.06 7.40 21 .0 15.0 5.1 26 57 96.6 

Escenario 2. 
1995 2.86 10.89 24.6 18.0 so 31 84 96 6 
1996 12.06 6.29 21 .0 15.0 4 0 26.57 96.6 

Escenano 3: 
1995 2 86 10 89 24.6 18.0 5.0 31 .84 96.6 
1996 10.63 5.86 21 .0 15.0 4.0 27 45 96.6 

Escenario 4· 
1995 2.37 11 .05 24.6 19.0 5.3 32.1 96.6 
1996 547 5.23 21 .0 18.0 5.1 29.5 96.6 

Escenario 5: 
1995 2.37 10.75 24.6 19.0 5.0 32.1 96.6 
1996 5.47 4.14 21 .0 18 o 40 29.5 966 

Escenario 6. 
1995 2.33 10.74 24 6 195 5.0 32.09 966 
1996 4.31 3.77 21 .0 18.5 40 30.07 966 

Escenano 7. 
1995 2 86 11.20 24 6 18.0 5.3 31 84 96 6 
1996 12.06 10 49 21.0 15.0 5.1 26.57 90 o 
Escenano 8. 
1995 2 86 11 20 24.6 18.0 53 31.84 96.6 
1996 13 42 7 81 24 .6 15.0 5 1 26.57 96 6 

29 
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En los escenario 4, 5 y 6 la variable e encial 

que e modifica es la ta a de inflación. El ej r

eí io mu tra que el impacto de un aumento 

n la inflación e presenta por medio de la 

ta a de interé . Al n:wdificar e esta última cre

cen meno Jo pré tamos y, en consecuencia, 

la · licencia (E ·c.4). Si al tiempo e con id ra 

un n1en r ere imiento del producto crecen 

aún n1eno las bcencias (Ese. 5). i el aumen

to de la inflación e ma or, e refuerza la re

duc i ' n en el crecinliento de lo préstrunos 

y las licen ias qu se había captado en el e -

cenario anterior (E c.6). 

De a ·uerdo con lo que predice la teoría eco

nómica, una aprecia ión d la tasa real de cam

bio genera un desplazamiento de los recur

sos ha ·ia los se tores que produ en biene 

no tra.nsables . En el (Ese. 7 del n1odelo esa 

situa ·ión hipotética trae como onsecuencia 

un mayor crecimiento de las li en ias d ' con.

trucción en 1996, dado que ·e modificó el 

supuesto de tasa real de ambío constru1.te que 

se tenía para ese año en el escenario básico. 

Finalment , en el escenario 8 se conten1pla la 

posibilidad de un ma or crecimiento relativo 

de la liquidez en la economía para 1996. El 

r sultado e un mayor crecin1iento de los prés

tamo y d la !icen ia ·para ese año . 

na conclu ión gen raJ d 1 rcicio e que 

Jo préstamos crecen más en 1996 que en 

1995. Cab r ·altar qu l ere in1iento anual 

ob rvado de la variable crédito nominal a 

los con tructores a la altura del me de no-

i mbre era de 25,6%. Dada una inflación de 

20 5% , el crecimiento real d la variable es 

de 3, %, con tendencia a de cender. Este re

ultado mue tra una buena capacidad 

predictiva d 1 n1.odelo . Lo contrario ocurre 

e n la li n ia qu mue tran una clara 

30 

desacelerad ' n. Cabe anotar que un modelo 

ARIMA de e ta última variable (Anexo 5), re

gistra una tendencia má a entuada d 

desac leración (Gráfica 11 . El ntorno 

macroeconómico qu capta el modelo de aju -

te parcial atenúa la de aceleración fr nt a la 

proyectada por 1 m delo ARIMA, 1 cual 

toma exclusi amente la e olución h.i t ' rica de 

la serie. 

El Cuadro 2 e analiza con la mi ma lógi ·a 

que el cuadro anterior. Como 

su r ultado confirman 1 

ra de e ·perar 

del uadro l . 

Hay que resaltar, sin embargo , que la pro

yeccione n1ucstran un pé im últin1o trinl.es

tre para la a Li idad constructora en 1995, 

así como u r cuperación hacia finales del 

año entrante . 

Del lado p sitivo, cabe destacar que en la 

medida que el paí. pueda -ostcner ritn1o d ~ 

rccinü nto econón1i uperiore al '5 % 

anual en el Pffi , como 1 s pre istos en el PJan 

de Desarrollo, la dem.anda de la nstru ión 

se verá e timuJada en olon1bia . En un mar o 

de un ciclo de construcción sin prec dente 

y en presencia de un exceso d oferta estos 

n1.otivos de estímulo en la den"landa servirán, 

in duda, como fundatnento para la adquL i

ción de las edificacione di ponibl ·, y para 

ost ner un crecimiento tn derado en la de

manda futura. 

Del lado n gativo in mbargo e deb ano

tar que la tendencia pr donlinante en el au

mento de la liquidez de la economía erá pro

bablemente inferior a la regi trada en el últi

mo quinquenio, por lo cual si bi n e p drá 

.fmanciar adecuadatnent la ofi rta di ponible, 

y lo aumentos razonable n la nu va on -
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Ano 

Escenario 1: 
1995 
1996 
Escenario 2: 
1995 
1996 

Escenario 3 
1995 
1996 

Escenano 4 
1995 
1996 

Escenario 5: 
1995 
1996 

Escenario 6: 
1995 
1996 

Escenario 7: 
1995 
1996 

Escenario 8. 
1995 
1996 

Gráfica 11 

Licencias en m2 observadas y proyectadas bajo ARIMA 

2 000.000 

1 600.000 

1 200 000 

800.000 

400000 

1- PROV. ARIMA ••••••••••• OBS 

o 

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 
Años 

r.u~tjro 2 

Análisis de sensibilidad, resultados anuales 

Proyección Supuestos 

Variación anual % Variación anual % 
cuarto trimestre cuarto trimestre 

Préstamos Licencias M3 IPC PIBK 

10.68 -1648 24.6 18.0 5.3 
10.47 10 63 21 .0 15.0 5.1 

10.68 ·16.74 24.6 18 o 5.0 
10.47 9.34 21 .0 15.0 4.0 

10.68 ·16 74 24 6 18 o 5.0 
7 94 8 53 21 o 15.0 40 

8.96 ·16.85 24.6 19.0 5.3 
3 35 7.98 21 .0 18.0 5.1 

8.96 ·17.11 24.6 19.0 5.0 
3 35 6.73 21 o 180 4.0 

8.74 ·17.16 24 6 19.5 5.0 
1.78 6.18 21 o 18.5 4.0 

10.68 ·16 48 24.6 18.0 5.3 
10.47 14.07 21.0 15.0 5.1 

10.68 ·16 48 24.6 18.0 5.3 
12.74 11 37 24 6 15.0 51 
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1996 

Promedio 
anual 

TCOT ITCR -

31 .84 96.6 
26.57 96.6 

31 .84 96 6 
26.57 96 6 

31 .84 966 
27 45 96 6 

32.1 96.6 
29.5 96.6 

32.1 96.6 
29.5 96.6 

32.09 966 
3007 96.6 

31.84 966 
26.57 90.0 

31 .84 96.6 
26 57 96.6 
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truc ión , la r ·alidad ·~ qu no par qu 

ea ~ t nibl ~ mant ·ner hacia el futur lo · 

ritn1 s de aun"l ·nt · n cJ financiamiento r -

gistra o · 'n ~ t pen lo 199 -1995. Ademá 

n la medida que la rr ión mon taria 

ha atado omplctam •nt ~ al DTF n pare e 

fácil qu " a u·a ~s d r ·forn1a · n la n1anera 

<.1 • ·al · ular la ·on· • · ·i n m n taria e pu -

da lograr un régim ·n fa orabl que permita 

a la. corporaciones in ~ r ·mentar u partici

pa · ion <.1 ·ntro d ·los r · ·ur:-.os disponibles d l 

ahorr >, sin qu · ·lto r ·percuta en in . ,. n1 n 

to-. -.ignifi ·ati\.os en las tasas d • int ré · d la 

e ·onomta, } · n d . .., • .,timulo , · n última , a la 

propia edi 1 ·a ·ion . 

·abe tambien 1 . .,ra ·ar ·1 e ag r. do re i

mi •tuo qut..· han r ·ghrra 1 lo pr 

·dif1 ·a · ion ·s . · sto-.. in · rcmento de pr ·cio 

no solo des ·-..tinntlan la adqui~i i ' n le nue-

va edifi ·aci >nes, sino que su • ntual «de -

infle» pued · a · tuar n gativament n el mer-

ad . ·a qu · lo:-. pr ·stanlistas ·a rán en u n

ta qu " d ·sapar · ·en la · p .. rsp · tiva d valo-

riza i ' n, al ti ·mpo qu • para 1 pr statario 

la prenda < garantía qu · respalda lo présta

nl.OS se hac • menos aliosa . 

T do lo ant ·rior ugi ·r · qu · en ·1 futuro cer

·ano ·t s · ·tor de la ·difi ·acion deberá ha r 

un transito -..in traumatisn1os de una ta a 

anuales d · · r · ·imi ·nto en la construc ión 

upcrior • .., al 1 0 "/., a ot1-;.t., ·onshtente con el 

ere · imi ·nto ·..,p ·muo dd PIB con aumen

tos de liqui 1 ~? ..,imilar .., al PIB n minal. en 

un n1arco d • r ·<.lu · · i >n gradual le la infla ión. 

E~to por lo 1 ·ma~ . ·n un p Anodo en el ·ual 

no ~e ·~pera qu ·-..e pre-..ent n d nu vo gran

des flujos de ·apital al p~us in ter ~sados n in

v · rtir n la con~t ru ·cion . 

·Exposición hecha en la XXXVIII Asamblea Nacional de Afiliados de CAMACOL Santa Marta, septiembre 27. 28 y 29 de 
1995. Los coautores son respectivamente D1rector e Investigadores del Banco de la República 
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E O 1 

M TODOLOGIA D HO RICK Y PR COTT 

Con la metodología d Hodri k y Pr se tt e 

pu d ~ eparar 1 • n1p n e nt p rman nt y 

transitori de la rie~ . mp n nt per-

man ·nt s igual a aqu l mini-

miza la un1. t ria d 1 uadrado el u gun

da difcr l. , umat ria d e l c uadrado d 1 

c ompon ·nt · íclic igual a la difcr ·n ia cn

tr · el alor actual d 1, . ·ric y ~u c omponen

te p rman nte) . La. ~umat ría~ a nt ri re~ . 

pr ~ ·ntan en la ·cuaci - n 1 . n la e pr i - n 

anterior, la ~umatoria del uadrad d • la par

te ·• · Ji ·a ti n ~ una p ndcra ion igual a 1; mi n 

tra~ la sumat >ria de las s gundas difcr ncia. 

ti ·nc una pondera ' ion igual . A. ie ntras ma-

or sea el val< r d A, el com( n nt ~ p rma

n •nte s ~ acer a mas a una fun io n lineal y los 

i · Jc ~ son rnas "rand s . 

·n la ua ión anterior · 1 o mpon nt · ¡ li-

' () ~igual a ia d 1 valor a tual 

d ~ la varia le el · n1pon nt CT, 

lad , la . umat ri. d la derecha 

rr gunda diferencia d 1 e mpo-

n nt ~ p rman nte nt+l ). 

La e ndi ione d prim r o rd n n : 

[T) -2 
2
-T

2 
+ 21 , -T~ -( ~-T2 + 

( -2 2l((T"\- ) - l ) = o 

34 

fT , ] -2 ,-T , + 21 T '\-T 1 - ,-T , ) 

+ (-2 21 ( T ,-T , (T ,-T
2 

+21 

,-T 2 - 2-T, = O 

[T ,] -2 ,-T, + 21 T
6
-T '\)-(T .,-T 

1 

+ ( -2)21 (T'\-T ,)- T 
1
-T , )+21 

( 1 ,-T , - T ,-T 2 ) = O 

f , . ~ 1 -2 J..,,- "' + 21( n"i-T n ,)-(T11 ,-T 11 , ) 

+ ( -2)21 (T
11 

,-T
11 

, ) T n _,-T " 1)) + 21 

r " ,-T ., ) T .. .z-1'11 1 ) = O 

. -T 
n \ n Z 

+ -2 21 T , ,-T .. J. - ·" / r, ) ) + 21 

(T, . .z-T n 1 -(T, _,-T , ) ) = O 

[ , . 11 -2 J. " 1-T , 1 + 21 

+ -2)21 T , / f , 1 - n · l =O 

L r ultad . d la 

ord n 

de prim r 

ar n fi rma matri ial 

tal ·om s mu 

multipli ar 

(n• l . 

2 T 

n•n 

n la uación 2 , al 

n T (n• l y bt n r 

'={ l ' :z• •• ' n 
}' 

La matriz A · • pr ·senta a e ntinua ión. 
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l+ A -2A A o o o o o o o 
-2A ] +5A -4 A A o o o o o o 

A --4 A 1+ 6A -<:~: A A o o o o o 
o A -4 A 1+ 6A -4A A o o o o 
o o A - 4A 1+ 6A -4 A A o o o 

A = 

o o o o A -4 A 1+ 6A 4A A o 
o o o o o A -4 A 1+6A 4A A 

o o o o o o A A 1 +'SA -2A 

o o o o o o o A -2A 1 + A 

ANEXO 2 

Y * : Ni el d ado de una variable Y en el 
1 

pcrí d t 

A • : Ar ' a d sea la d e lifica i ' n 
t 

p • : Pr ' Mamas de. cado de ivienda 
t 

El nivel d acto se plantea en función de una 

variable 1 
, , a í : 

Lo al re d no n directamente obser-

vable p ro upon que e intenta igualar 

el nivel r al d Y con dicho valor de cado y 

que en eJ int nt ólo e con igue un éxito 

1 O de un conjunto de variables. 

35 

parcial en cada peri do . De e ta forma la re

lación entre el niv 1 real y el nivel de cado de 

Y se puede especificar de la siguient forma: 

De pejando a Y*, btiene: 

Reemplazando (3) en (1) e obtiene la espe

cificación .flnal: 

(4) Y1 = a.A+~AX 1 + (1 - A)Yt-1 + ~ 1 
donde ~ ~ = ~~~ + ~t2 
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ANEXO 3 

U 11 ariabl d ~p ·ndi nte LPRE R1 
Mu • tra: 1 80:2 1 5:2 

~ in luida : 61 despué d e aju t final _.~ 

Variable Coeficiente Error- td. stadís.-T 

LM3R 0 .506618 0 .105200 •J.81 5 76 
L 'DT -0 .3082'-!9 0 .188802 - 1.632656 
DUMMY 0 .-3 51 4 0 . 1 2 284 2.3 1-325 
LPRESRl - 1 0 .3 7 66 0 . 12683 2 2 .98 i002 

-----

al ·uadrado 
Lo • (fun ·. " ·ro~imilitud) 

EMadt.,t Durbin- at~on 

0 .807 892 
0 .797 81 
0 .188129 
2 . 1, 7 1 

1'.421 6 '5 
1.9( OOHS 

Media d • la ar. d ·p ·nd. 
D .S. anabl · d ·pcnd. 
C riterio d · inf. kaikc 

riterio <.1 • ~ ·In" artz 
E~tad í-,ti ( · 
Prob.( ·~tadísti ·o-F) 

stadtM.-Q Ljung-Bo. : 12 .3 7 Rcz. go }_ P-\.alu _.: o. 16 

L · 11 ariabl · 1 •pendiente L .O r ' T 
vtucstra: 19 0 :2 19 1: 

o 

rva · ion ·s in Luida : 59 de:-;pué s de a ju te por datos final . ., 

Variabl -------

LPIBK 
LIT .R 

uadrado 
uadrado ajust. 

. td . d · la r ·grc. ion 

· ·tadist .- Ljung-Bo 

fi i nt 

0 ...... 953 9 
-0 . 2 .... 84 
0 .2-229' 
0 .-"i 535 

n 

8 .717 

.671 7 o 
0 .65379 
0.17310 
1.6480 2 

21 .83286 
1.8481 4 8 

Error- td. stadí .-T 

S . 322. 
- 1. ¡7 0'5 
2 . 1 )8-'9 
1.95 J-09 

ledia d • la "· r. d ·p ·nd . 
D .·. ariabl · depend. 

rit rio de inf. Akaik 
·hwartz 

Rezagos : 12 P-valu 

36 

1 .46364 
0.29 191 

- .442381 
- .301531 
37.50994 

.0000 o 

0.727 
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PRO CE 

Parám tro 

M 1 , 1 

R1 , 1 

AR1.2 

R- , 1 

Varianz. c . tin1~u.la 

Err r ~ t l. estimado 
IC 

~BC 

um ro d r ·-.iduos 

1 ~arám tr 

1 , 1 

Rl , l 

RI. 2 
A.R2 , 1 

r- -Rezago hi 
_ de Cuadrado 

6 l. O 
12 .57 
18 12.S 

2 16.31 

30 20. 1 

36 2S .76 

A EXO 5 

MIE TO ARIMA: LICE CI 
CO TRUCCION 

Estimación de Mínimos Cuadrados Condicionales 

E timado Error Std. 
pro . 

- .3 88 
-0 . S 17 18 

-0 .2S1";0 
-0 . 2";} 

,1 

1 

-00 ) 

- ) . 81 

-0 . 11 7 

0 .07 7 0 

.06507 

0 .06577 

.O 

= 00 Si1328 

= 0 .21310 91 
= -· Í3 .30 135. 
= -30.39H 6 
= IH:> 

Correlación de los estimados 

1,1 

-0 .09 

o 

E tad. T 

- .67 

-7 .9S 

- .82 

-S . 8 

AR1,2 

.081 

0 .0 7 -
1.000 

0 .293 

Pruebas de autocorrelación de los residuos 

utocorrelacion 
DF Prob 

2 .583 - 12 -0 .00 -0 .009 -

8 0 .583 -0 .108 - .03 O. 49 
1 .5 o 0 .032 -0.09 - .o 9 

-0 0 .697 -0 .064 0 .076 0 .003 
26 0 .78S 0 .016 0 .030 -0 .034 -0 .099 

3- 0 .1 7 0 .0 7 2 -0 . 11 3 0 .0 -0 .01 S 

37 

-0 . 43 
-0. 75 

0 .00-
o.o.:;_ 

Rezago l 
}_ 

2 

2,1- - , 

-0 . 1 1 

0 .3 3 -

0 . -9~ 

1 .000 

-0 . Sl 
-0.006 

-0 .071 

0 .061 
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