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ANALISIS

DETERMINANTESDELRITMODEACTIVIDAD ENELSECTORDELACONSTRUCCION

ASPECTOS GENERALES )
Esta secci6n analiza los diversos factores que inciden sobre el desempeiio del sector de la construccién. El
ejercicio est4 basado en la estimaci6én de un modelo que tiene elementos comunes a los utilizados por Topel y

Rosen (1985), Throop (1986) y Van Order y Dougherty (1991). La forma reducida del modelo expresa la
variable end6gena en funcién de todas las variables predetcrminadas". En particular,

Q, = f(,p,,CRED,,PIB,,P., | P,,ITCR,,ICCV,| P,,FK,)

donde Q es la cantidad producida o demandada de construccién, r es la tasa de interés real, P es el IPC, p
es la tasa de inflacién, CRED/P es la cartera total del sector financiero en pesos constantes, PIB es el nivel del
producto interno bruto, Pc/P es el precio relativo de los arrendamientos, ICCV/P es el precio relativo de los
costos de la construccién de vivienda y FK son las entradas de capitales. Nétese que P/ICCV es la relacién
entre el precio nominal de la vivienda (arrendamientos) y sus costos de construccién, por lo que puede
interpretarse como una aplicacién de la teorfa q de Tobin a la explicacién de la inversién en vivienda™.

Como indicadores del nivel de actividad en el sector de la construccién (Q) se utilizan (i) licencias de
construccién en 4rea aprobada, (ii) niimero y valor de las subrogaciones de crédito, (iii) despachos de cemento,
y (iv) cartera total a constructores.

Desde un punto de vista terico cabria esperar una desaceleracién del sector (disminucién en Q) en lamedida
en que aumenten las tasas de interés reales, se reduzca el crédito, se contraiga el ritmo de actividad econémica,
caigan los precios relativos del sector, aumenten sus costos y disminuyan las entradas de capitales. También
es posible que amayor inflacién los agentes perciban un mayor grado de incertidumbre y se vean desestimulados

Tasas de Interés Reales
Gréfica 10

0.23 {-

0.18 |-

5y f 7

A BT R

B QY BRI Ry A
S s

-0.02 {

-007 . lJ : NI ; T T T T T T <;' Ill') ‘6 &
wn © o (o)} o > =, N ™
@ ® @ 09 @ o @ < @ o o 2o
[ @ [} [} @ [ (] @ @ [+1] (] [+] 5
| = = C = {= (=4 e = = = c =1
(] @ () (7] o 4] (] @ (] @ o o

4. En estos ejercicios la variable endégena es el nivel de actividad real del sector. Andlogamente, se puede utilizar los precios
reales de la finca ralz como variable dependiente (Abraham y Hendershott, 1994).
5. Roseny Sherwin (1985) y Takala y Tuomala (1990) desarrollan modelos en esta direccién.

_ 07999 -

CAMARA CHILENA DE
LA CONSTRUCCION
Centro Documentacién




Fim

~ANALISIS

Cartera Construccién / Cartera Total

Grélica 11
0.38
0.36
0.34
0.32
0.30
0.28
0.26
0.24

0.22

0.20

ene-86

ene-87

ene-88

ene-89
one-90
ene-91
ene-92
ene-93
ene-94
ene-95
A

proporcién fija de la tasa DTF). De
acuerdo con Cabrera (1996) dicha

férmula

desvirtia la concepcién

original del mecanismo segiin lacual la
correccién monetaria debe compensar
las pérdidas en los saldos reales
ocasionadas por la inflacién.

6. Parte del incremento en las tasas de las

CAV se debe al cambio en la férmula da
la correccién monetaria y a la liberacién
de las tasas de interés pasivas del
sistema UPAC en 1990. las tasas
activas estuvieron controladas en el caso
de los créditos para vivienda de interés
social. A partir de entonces se liberaron
paulatinamente hasta que la Ley 31 de
1893 liberd plenamente las tasas de
interés de las CAV (los controles
administrativos no pueden exceder un
limite de 120 dlas en un afic).

a emprender nuevas inversiones. Antes de evaluar la validez
de estas hipdtesis, vale la pena analizar brevemente la
evolucién de algunas de las variables ‘independientes’.
Lataesade interés real afecta negativamente tanto laoferta
como la demanda de vivienda. La Grifica 10 muestra la

evolucidn de [as tasas de interés reales activas y pasivas tanto
del sector financiero consolidado como de las Corporaciones
de Ahomro y Vivienda (CAV). Se aprecia con loda claridad 1a
reduccién en el costo del dinero que tuvo lugar a partir de
1992 as{ como su elevacién a partir de finales de 1994, A
simple vista parece existir una relacién estrecha entre la
evolucidn de esta variable y el ciclo de la construccién. En
efecto, la tasa real de captacién de las CAV pas6 de ser -5%
en julio de 1992 a 10% en promedio en el primer trimestre de
1996. De manera similar 1a tasa de colocacién se incrementé
de4% en julio de 1992 a20% en promedio en los tres primeros
meses de 1996, el nivel més alto del periodo bajo anflisis.
Llama la atenci6én que hasta finales de 1991 las tasas de interés
de las CAVs estuvieron sustancialmente por debajo de las del
resto del sector financiero®. Sin embargo, desde 1994 estas
tasas han sido mayores a las del resto del sistema financiero,
por razones que probablemente no son ajenas a la férmula de
correccién monetaria introducida desde ese afio (como

Precios Relativos
IPCA = Indice Precios al Consumidor {Arriendocs)

ICCV = Indice de Costlos de Construccion de Vivienda
Grdfica 12 '
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Deotra parte, aunque el costo del dinero
refleja su escasez relativa es posible que la
disponibilidad de crédito contribuya

Flujos de Capital Privados
Estimados con base en la Balanza Cambiaria

igualmente en la determinaci6én del ntmo Grafica 13
(e actividad constructora. La Gréfica 11
muestra la evolucién de relacién entre la 800
cartera del sector de la construccién y la
cartera total. Como se aprecia, el sector de 600
la construccién absorbid entre el 25 y el
35% de todos los recursos del sector 400
financiero en el perfodo comprendido entre "
1985 y 1996. Sin embargo, en el dltimo 2 200
periodo desde 1993 esta proporcién fue O
considerablemente mis baja que la = 0 1
registrada durante la década pasada’. w
Como en el caso de cualquier otro bien, = 200
la oferta y demanda de vivienda dependen )
de su precio relativo. Este trabajo utiliza -400
dos medidas aproximadas del precio de Ia
vivienda dado que no se dispone de una 600

serie confiable de precios de la
construccién (i.e., fincarafz): (i) la relacién
entre el indice de precios de
arrendamientos y el indice de precios al
consumidor, y (ii) la razén entre el precio
debienesno transables y el precio de bienes
comercializables. Esta iiltima variable puede medirse indirectamente a través de 1a tasa de cambio real. Como
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Con relacién a los costos relativos de la actividad edificadora de vivienda se aprecia una leve tendencia
decreciente durante la presente década. Esto quiere decir que pese al auge del sector no se experimentaron
aumentos en los costos de produccifn por encima del nivel general de precios. ‘ '

Por iiltimo las entradas de capital afectan la disponibilidad de recursos para el financiamiento de la actividad
de esta variable se han tenido en cuenta tanto los ingresos a través de la cuenta de capital privada de la balanza
cambiaria como aquellos rubros de la cuenta corriente particularmente propensos a esconder movimientos de
capital (p. ej., transferencias, turismo, etc.). Cérdenas y Barrera (1996) realizan un andlisis mds detallado de la
medicién y los determinantes de las entradas de capital. Es claro que las mayores entradas de capital coinciden
con el periodo de auge de la construccién. De una parte, los influjos de capital permiten reducir la restriccién
de liquidez tanto de compradores como de constructores. De otra parte, las entradas de capital inducen una
apreciacién real de la moneda o, lo que es igual, un aumento en el precio relativo de los bienes no
comercializables. Con ello, aumenta el estimulo a invertir en el sector pero se desincentiva su demanda. No es
posible saber a priori cusl de los dos efectos prima. (8]

7. Entre 1988y 1990 hubo una financiacién de fuentes diferentes alas CAV que explica hasta el 30% de los fondos destinados
a [a vivienda. este hecho puede tener alguna incidencia en la aceleracién del sector de la construccién al menos hasta
1990. Ver Revista Camacol, Vol.18, No.2, 19395,

ene-95

one-26
may-96
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ESTIMACIONES DEL MODILO

El Cuadro 4 muestra los resultados de la
UN MODELO EXPLICATIVO DEL SECTOR DE LA estimacion del modelo a partir de fos daios
CONSTRUCCION. Periodo 1988:3 a 1995:4 trimestrales para el perjodo 1988:3 a 1995:4. Los
Cuadro 4 despachos tolale:s de cemento se u.hhzzfron como
. variable dependiente debido al mejor ajuste de la
Variable dependiente —» Log (Despachos de cemento) regresién en comparacién con las demfs variables
Constante 7.4825 . 5.4696 que miden la actividad constructora.
** (2.3567) *(2.1162) Con ¢l objetivo de evitar las relaciones espurias
~ Tasa colocacién CAVs real 0.7696 -0.6669 en este modelo, se verificé la existencia de rafces
« (-2.7883) +* (-2.4959) unitarias en las variables que se incluyen. El
Inflacién -1.0453 -0.9820 Cuadro S muestra Jos resultados de las pruebasde |
= (-2.2586) ** (-2.2317} Dickey-Fuller aumentado.- A excepcidn de las
Log(Cartera total sector financiero) 0.5760 0.4969 entradas de capitales, todas las variables presentan
* (3.6852) “{3.2278) raiz unitaria, Por esta razén, se llevé a cabo una
Log(PiB) 0.5235 05083 prueba de cointegracién con el objetivo de
* (2.7708) *.(2.8351) identificar la existencia de una relacién de largo
Log(Indice precios arrdto. /IPC)  -0.8330 05132 plazo entre las variables que describen la actividad
** (-2.5460) (-1.4534) constructora y ésta. Los resultados se muestran en
Log(indice da tasa de cambio real) -0.9062 -0.7552 el Cuadro 6 ¢ indican que las variables incluidasen | ]
* {-4.0861) ** (-3.3587) el modelo (aexcepcidn de las entradas de capitales)
Entrada do capitales 0.0001 estdn cointegradas al 5% de confianza.
*(1.8943) El vector de cointegracién indica que la tasa de
R2 0.551 0.955 interés real (en este caso la tasa de colocacitn de las
A2 ajustado 0.939 0.941 CAVs) es significativa como variable explicativa
Durbin-Watson 1.628 2.104 de la actividad de la construccién y tiene ¢l signo
No. da observaciones . 30 30 negativo esperado. De acuerdo con los resultados,
Estimada por Minimos Guadrados Ordinarios. un incremento de un punto porcentual en latasa real
** Significativo al 5%; * Signilicativo al 10% &

PRUEBA DFA DE RAIZ UNITARIA
Series trimestrales

Cuadro &
SERIE No. No. ESTADISTICO VALCR DECISION
REZAGCS OBSERVAC. CRITICO

Log (Despachos cemento) 5 38 1,=-2.3688 -2.9499 Acepta Ho
Tasa de colocacion CAVs real 6 23 =-0.0612 -3.6219 Acepta Ho
Inflacidn 4 35 7 =-0.2089 -1.9507 Acepta Ho
Log (Cartera total sactor financ.) 4 35 T=-3.2458 -3.5426 Acepta Ho
Log (PIB} 3 36 Tp=-1.3673 -3.5386 Acepta Ho
Log {Indice precics amdtc APC) 4 35 1,=-2.0593 -2.9472 Acepta Ho
Log (Indice tasa cambio real) 0 39 =-1.8388 -2.9378 Acepta Ho
Entrada de capitales 0 39 1=-3.3284 -2.9378 Rechaza Ho

Ho: Exista raiz unitaria
Valores criticos al % de significancia &
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de interés de colocacién de las CAV estuvo
asociado, en promedio y durante el periodo
bajo andlisis, a una disminucién cercana a
0.66%-0.77% en. los despachos de cemento.
Esta cifra indica que la actividad de la
construccién es considerablemente sensible a
cambios en la tasa de interés. Es interesante,

TEST DE COINTEGRACION
Searies lrimestrales 1988:4 a 1995:4
Cuadro 6

Regresién de Cointegracion
Variable dependiente 3 Log (Despachos de Cemento)

adem4s, notar que la inflacién tiene un impacto Variable Coeficiente Ermor estdndar t-Estadistico

negativo sobre el’ desempefio de la 7 4825 31749 2.3567

construccién. Bsto implica, quesiseopapor  {IRENE L o J9HC Siw0  -aseed

reducir transitoriamente las tasas de interés Inflacisn -1.0453 0.4628 -2.2586

reales por Ia via de incrementos en lainflacién Log (Cartera sector financiero) 0.5760 ' 0.1563 3.6853

los resultados serfan desfavorables para el Log (PIB) 05235 0.4889 27709

sector de Ia construccién, Log (IPC Amrdtos. / [PG) -0,8330 0.3271 -?.5460
La elasticidad de los despachos de cemento Log (Tasa de cambio real) 7 -0.9062 0'2217, -4.0851

con respecto a la cartera total del sistema. R2 09518

financiero (en términos reales) fluctia en el DW  1.6286

rango enfre. 0.5 y 058, Es -decir, si se . ~

incrementa la cartera total de la economfa en Test de Cointegracién

]13‘? la activildad cementerase expandeen 0.5%. Variable depandients 3 A Resid *
tos resultados, st indi ue . "
actividad de la sc::n:t:lud;iél:dlfna:di?ia :: gy aable Coaficlento  Eror sténcar +Estadictico
términos de los despachos de cemento es Resid (-1) ) ) ’
sensible a la disponibilidad de recursos de R2 04726

financiamiento, DW _ 1.8343 .

El coeficiente estimado para la variable + Residuates da Ia regresidn de cointegracién o

actividad econdémica (PIB) es significativo y Valor critico de Engle-Yoo: -4.76 al 5% y -4.42 al 10% de significancia. [l
positivo. Esto confirma Ia hip6tesis de que un
buen  desempefio econémico  gerera L
condiciones favorables para el crecimiento y desarrollo de sectores especificos como el de la construccién. En
particular, la elasticidad ingreso en el sector de la construccién es cercana a 0.5,
" En cuanto a la razén del fndice de precios de amrendamientos al indice de precios al consumidor los
resultados arrojan un coeficiente negativo y significativo estadisticamente. Una
posible interpretacién de este resultado sugerirfa que el aumento en los prectos
relativos de los arrendamientos reflejan el mayor precio relativo de la finca raiz,
lo que a su vez disminuye la demanda por construccién. L4 elasticidad precio,
en este caso, fluctda entre -0.51 y -0.83. Es decir, un aumento de 1% en el precio
de los arrendamientos (por encima de Ia inflacién) reduce la demanda por
edificacidn entre 0.5% y 0.8%. Asimismo, la devaluaci6n real (disminucién en
el precio relativo de los bienes no comercializables) afecta negativamente la
rentabilidad a las inversiones en el sector. Puesto en términos positivos, la
revaluacién real es favorable para el sector, lo que no sorprende dado su cardcter
no comercializable internacionalmente. Finalmente, la segunda columna del
Cuadro 4 muestra los resultados de un modelo que incluye las entradas de
capitales extranjeros. Los resultados indican que éstos han tenido un efecto
positivo sobre el sector de la construccién, aparte de su influencia sobre la tasa
de cambio real. Sin embargo, este impacto es muy pequerio y se debe recordar
que dicha variable no parece tener una relacién de largo plazo con el desempeno
de la actividad constructora.
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El Cuadro 7 muestra los resultados

MODELO E‘XPIJCATJVO DE LA CONSTRUCCION
CON SERIES MENSUALES
Perfodo 1988:7 a 1996:3

de estimaciones similares a partir de
informacién mensual para ‘el periodo
comprendido entre julio de 1988 'y

C
uadro 7 : marze de 1996, En este caso sc
Variable dependiente -3 ' Desp. cemento lii'ie"'ﬁaﬂ_! .Li.cer:icias escogieron como variables depen-
totales (m)  vivienda(m dientes los despachos de cemento y las
Constante L Ja7s13 183319 19.6477 licencias  aprobadas (en  metros
-(20.3380) (6.9811) * (8.0720) cuadrados) para edificaciones (total y
Tasa colocacidén CAVs nominalﬂ -1.1056 . -2.3868 - -2.6779 Vivienda)_ No se incluye en este
nfincis (_501:::; (-3('113:37) ('2‘793491) ejercicio el PIB dado que no existe con
nflacién . -0.0235 0.02 :
(0.8816)  * (-1.7184) (-1.5366) frecuencia mensual. | '
. Los resultados indican, de nuevo, un
Log(Cartera a constructores) 0.6771 0.7532 0.6142 : e el i et
- (1 5.0208) s (46029) . (30571) lmpacto negauvo Y Slgl’llﬁcall\’ﬂ de las
A(PCA/ICOV) 0.5568 26237 32438 tasas reales de interés (acm:as) de las
‘(1.6792)  *(24497) ** (2.7874) CAV sobre el desempefio de la
Log(Indice de tasa de cambio real) -0.3250 08910 -1.2089 actividad de la construccién.  En
*(-1.9858) (-1.5108} * (-1.6635) particular, un incremento de un punto
Diferencial de tasas dainterés ~ 0.0014 0.0094 0.0098 porcentual en las tasas de interés genera
*(1.7975)  **(3.2684) * (2.7929) una disminucién de 1.1% en los
22 4 gggg 0.822 0.835 despachos de cemento, y de 2.7% en el
2 ajustado } 0.809 0.823 : .
Ay rblin-Watson 5080 2022 5064 53"5? aprobada para construccu?n de
No. de observaciones 93 a2 92 vivienda.
Estimado por ARY , En el caso de los despachos de
o8 ’:ﬂ‘fx’,ﬁi de precios ‘f?”,:."gfr:g;%'g?dn cemento los resultados son robustos ya
** Significativo al 5%; * Signiticalivo al 10% 1 que son consistentes con los reportados
en el Cuadro 4 con datos trimestrales.
Adicionalmente se confirma el efecto
? - negativo de la inflacién sobre la

actividad constructora. . -

Estas regresiones utilizan directamente la variable q de Tobin, definida como la relacién entre el precio de
los arrendamientos y el indice de costos de la construccién. El efecto de la vagiacién porcentual en q sobre la
actividad constructora es positive y significativo estadisticamente. Esto quiere decir que, de acuerdo con la
teorfa, ]a inversién aumenta cuando el valor de mercado de un inmueble aumenta con relacién a su valor de
reposicién, De nuevo aumentos en los precios relativos tanto de los arrendamientos como de los bienes no
comercializables (el inverso de la tasa de cambio real) disminuyen la actividad constructora,

Finalmente, se incluye una variable adicional que es el diferencial de tasas de interés domésticas respecto
a las tasas intemacionales (corregidas por expectativas de devaluacitn). Un diferencial positive motiva la
entrada de capitales al pafs, lo que incrementa la disponibilidad de recursos para la financiagién de vivienda.
Por ello el coeficiente es positive y significativo estadisticamente.

Estas regresiones permiten identificar las condiciones necesarias para lograr un mayor dinamismo de la
actividad constructora. En particular, una combinacién de baja inflacién, bajas tasas de interés reales,
disponibilidad de crédito, bajos costos de construcci6n en relacién a los precios de la finca raiz estimulan el
sector.

Por supuesto a mayor entrada de capitales y menor aumento en los precios de los bicnes comercializables
internactonalmente mayor la actividad del sector.
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Con el objetivo de evaluar la estabilidad de los
modelos se llevé a cabo una prueba de Cusum por
minimos cuadrados recursivos. La Gréfica 14 muestra

los resultados de la prueba para los coeficientes del .
segundo modelo del Cuadro 4 con series trimestrales. 204
Como se observa, éstos no fueron estables durante todo

Prusba CUSUM
Segundo Modelo, Datos Trimestrales

Grafica 14

¢l periodo. En particular, los coeficientes no son estables 154
al 5% de significancia entre ef iltimo trimestre de 1993 10
y el primero de 1995. Esto implica que los cambios ||,
estructurales por los que atravesé la economfa 5
colombiana durante la primera mitad de la presente
década afectaron la sensibilidad de la actividad 0
constructora frente a sus determinantes fundamentales®.” .
Los resultados del modelo presentado en estaseccién 54
resaltan la importancia de las tasas de interés en la 10
explicacién del comportamiento de la actividad de la
construccién. 1s :
El propdsito de la siguiente seccién es realizar un 90:3 91:1 91:3 92:1 92:3 93:1 83:3 894:1 84:3 95:1 953

anflisis dinimico de la relacién entre la tasa de interés y
la actividad constructora. Mis adelante se estudian en
detalle los factores que detenmnan las tasas de interés en
- Colombia. &

------- 5% Signiticance

LA NATURALEZA DE LA RELACION EKTRE LA TASA DE INTERES Y LA ACTIVIDAD CORSTRUCTORA
Esta seccidn analiza en mayor detalle los efectos de un choque en las tasas de interés sobre la actividad
de la construccién en el corto y largo plazo. Para ello se utiliza un modelo de vectores autorregresiv_os
(VAR). Esta técnica arroja informacién interesante para analizar 1a relacidn en cuestién pues permite
deducir qué porcentaje de Ia varianza de la actividad de la construccién, en el corto y largo plazo, es
explicada por choques dados ala tasa de interés en el pasado. Por otra parte, permite encontrar la funcién
de reaccién en el tiempo (funcién de impulso-respuesta) de un choque contemporéneo sobre la tasa de.

interés. Con ello, se evalda si los efectos son permanentes o transitorios.
En los modelos estimados se incluyen una de las variables que mide la
actividad constructora y la tasa de interés activa. La estimacién a través de
un VAR supone que cada una de estas variables esti explicada por sus
propios valores pasados as{ como por los rezagos de la otra variables, con
lo que se conforma un sistema de dos ecuaciones simultdneas. Al igual que
en la seccién anterior, para propdsitos del presente ejercicio se utilizaron
los siguientes indicadores de la actividad constructora (todos en
logaritmos): ndmero de licencias de construccién de vivienda (LLICV) y
totales (LLICT), &rea aprobada (en metros cuadrados) para construccién
de vivienda (LAV) y total (LAT), nimero de subrogaciones de crédito
(LNSUB) y el valor de éstas en pesos constantes de 1988 (LVSUBR), y
por Gltimo, la cartera constructores de las CAV también en pesos constantes
de 1988 (LCARCONS). La tasa de interés que se utilizé en los ejercicios

“En Colombna,&las lasas,d
nlerés son particularmeme

8. Sin embargo, cuando se excluyen del modelo las entradas de capitales la prueba indica que los coeficientes son
estables. Lo mismo ocurre en el caso del modelo estimado a partir de series mensuales,
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fue 1a tasa activa promedio del consolidado sistema financiero (RCOLT). Los ejercicios se realizan con
dalos trimestrales. De acuerdo con la prucba aumentada de Dickey-Fuller todas las variables son no
estacionarias. M4s atin, su orden de integracién es igual a 1 (ver Apéndice 1). Por lo tanto los VAR se
estimaron en niveles, de acuerdo a larecomendacién de Sims. De otra parte, de acuerdo con el estadistico

Respuesta de LAT ante un shock en LRCOLT

Grdfica 15a
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Este efecto negativo desaparece 7 trimestres después,
Los modelos VAR también son itiles para determinar qué porcentaje de la varianza en el drea aprobada

est4 explicado, en el corto y largo plazo, por
innovaciones pasadas en las tasas de interés,
Los résultados sugieren bisicamente lo
mismo que las funciones impulso respuesta,
Tres trimestres después de producirse un
choque a las tasas de interés, éstas explican
cerca de 4% de la varianza en las licencias
aprobadas (en metros cuadrados).

De lo anterior puede concluirse que un
choque a la tasa de interés no tiene un cfecto
inmediato  sobre las licencias de
construccién. El efecto tarda un trimestre en
manifestarse y sélo alcanza su méxima
dimensién 4 trimestres (un ano) mis tarde.
A partir de entonces el efecto tiende a
desaparecer.

9. Todas las estimaciones incluyen un 1érmino
constante como variable exégena. Ninguno
incluye una variable de tendencia.

0.05
0.04

0.03
0.02 :

0.01
0.00
-0.01
-0.02
-0.03

de Akaike y de Schwarz se encontré que para
todos los modelos VAR posibles que combinan
una de las variables que mide la actividad
constructora con lIa tasa de interés”, el ndmero
Sptimo de rezagos es siempre igual a 2,

MODELO 1: LICENCIAS APROBADAS VS. TASA
DE INTERES
Las Gréficas 15a y 15b muestran el efecto

de un choque exégeno a la tasa de interés sobre
las licencias (en metros cuadrados) para
vivienda y para construccifn total. Las lineas
punteadas en las gréficas representan la
desviacién de éstas dos variables con respecto
a 5t componente permanente, cuando la tasade
interés recibe un choque positivo de magnitud
equivalente a una desviacién estdndar. Una
primera observacién de las grificas sugiere que
un trimestre después del choque comienza a
reducirse el 4rea aprobada para consiruccién
(vivienda y totales), la cual se desvia
negativamente de su tendencia de largo plazo.

Respuesta de LAV ante un shock en LRCOLT

Grifica 15b
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MODELO 2: VALOR DE LAS SUBROGACIO-

Respuesta de VSUBR ante un shock en LACOLT

Es muy probable, entonces, que los
agentes que solicitan créditos para adquirir
vivienda sean muy sensiblés a cambios en Ia tasa
de interés.

...........................................

Respuesta de LCARCONS ante un shock en LRCOLT
Gréfica 15d
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0.03
0.01

-0.01

-0.03

-0.05

-0.07

-0.09

| LRCOLT

™8, 3 4 5 6 7 10 11 12 13 6

",

“.. LCARCONS

..............

MODELO 3: CARTERA REAL A COKSTRUCTORES V5. TASA DE INTERES REAL DE COLOCACION

Como se aprecia en la Gréfica 15d, un choque a las tasas de interés no tiene un efecto significativo
sobre el valor real de Ia cartera de los constructores en el corto plazo. Sin embargo, dicha variable
comienza a alejarse negativamente con respecto a su componente permanente a partir del segundo

NES VS. TASA DE INTERES REAL DE ;
COLOCACION Gréfica 15 ¢
........... De acuerdo con la Gréfica 15¢c, el valor ¢ o
real de las subrogaciones reacciona )
negativamente sa partir:del primer trimestre 0.05
después de un choque positivo a las tasas de :
interés, Larespuesta es de gran magnitud (las
subrogaciones reales caen en mas de 5% al 0.03; tRcOLT
cabo de un afio) y tiende a permanecer en el
tiempo. Al cabo de un afio de la innovacién, 0.01
6% de la varianza en las subrogaciones reales
es explicada por choques pasados en Ia tasa -0.01 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16
de interés, Esta participacién sube a 31% al T
cabo de 4 afios. La magnitud del impacto «0.03 .
puede deberse a que las subrogaciones son VSUBR ™. J— )
una medida més aproximada de demanda de -0.05+ S e
vivienda (ventas) que de actividad s e ot
constructora. 007, 7 e .

trimestre después del choque hasta
alcanzarunarespuestamédximaalcabo
de B trimestres (dos afios).

La descomposicién de varianza
sugiere que en el corto plazo (un
trimestre), choques a la lasa de interés
no explican la varianza del valor de la
cartera a constructores.

Al cabo de un aiio, sin embargo,
13% de la varianza es explicada por
innovaciones en la tasa de interés. Este
porcentaje llega a ser de 53% al cabo
de 4 afios. .

Estos ejercicios confirman la
importancia de las tasas de interés
como determinantes fundamentales de

la actividad en el sector de la
construccién. Por ello, es 1in-
prescindible analizar sus

determinantes. Ese es el tema de la
préxima seccién, [
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DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES EN COLOMBIA

“Como vimos en la seccién 4, los niveles actuales de las tasas de interés en Colombia resultan
particularmente altos, especialmente cuando las tasas se miden en términos reales. Parte de Ia explicacidn
reside en los elevados mérgenes de intermediacién que ain prevalecen en Colombia, los cuales son
mayores a los de otros paises latinoamericanos y del este asiftico'®. Como se aprecia en la Gréfica 16,

mientras que en Colombia el margen de intermediacién oscild entre 8% y 12% durante el periodo 1990-96,
en Chile se observé un promedio de 5.9% para el mismo lapso de liempo, en México 4.3%, Filipinas,
4.9% y Japén 2.9%. Esta es grave, mds aiin si se tiene cn cuenta que la reduccién de los mirgenes de
intermediaci6n fue uno de los principales objetivos de la Gltima reforma financiera. En efecto, se intent6
corregir los factores que se crefa mantenfan elevados los mirgenes a través de: (i) la disminucién de los

niveles requeridos de inversiones

forzosas con ¢l fin de reducir las cargas

Margen de Intermediacién Nominal, Colombia vs olros palses
Gréfica 16 (Fuante; FMI) control

12%

10% 1t

8% 1 5

6%

4%

2%

0%

@ Chile

que recafan sobre el sector, (ii) la
utilizacién de otros instrumentos de
monetario  como  las
operaciones de mercado abierto y
menor uso del encaje, (iii) el avance
del procese de privatizacién de los
bancos, apertura de la cuenta de
capitales y desregulacién de la
inversién extranjera en el sector con el
propdsito de lograr  mayor
competencia.

Sin embargo, es posible que los
mérgenes se mantengan elevados
porque los niveles de encajes e
inversiones forzosas siguen siendo
altos. Tambén es probable que el
grado de competencia logrado con las
recientes reformas implementadas no

= 4 H = sea ain suficiente. Carvajal y Zérate
1991 1992 1993 1994 1995 1996 {1995) establecen que cerca de tres
puntos del margen son explicados por

& México O Filipinas 8Japdn m Colombia la existencia de alguna imperfeccién

del mercado que otorga a los
: intermediarios algin poder de fijacién
de precios. En menor medida, es posible que la volatilidad de la economia colombiana induzca a los
intermediarios a protegerse mediante una prima que se refleja en el margen. Este argumento, por supuesto,
no es totalmente convincente ya que Colombia ha sido sefialado repetidamente como un caso exitoso de
estabilidad macroeconémica. También es posible argumentar que dadas las mayores imperfecciones del
mercado de capitales no intermediado (asociadas a sus eleva dos costos de transaccién), las empresas
prefieren pagar una prima a cambio de una relacién de largo plazo con algiin intermediario financiero
que les facilite fondos para la financiacién de la inversién L

10. Al respecto véase Jaramillo et al. (1996).

11. Los elevados margenes crean el ambiente propicio para la emisién de instrumentos como los bonos, las acciones,
las tilulasizaciones, etc., como herramientas para la financiacién de la inversidn en este sector. Para un anélisis
detaltado de estas opciones véase Misién de Estudios del Mercado de Capitales (1996).
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Con todo, las variaciones en las lasas de
interés no son atribuibles al comportamiente de
los mérgenes de intermediacién. En efecto, como

Mdrgenes de Intermediacién
Grélica 17

sido relativamente estables en los dltimos afios.
Por ello, es necesario identificar los canales a
través de los cuales la politica macroeconémica
afecta las tasas de interés. Esta seccién presenta
un modelo de determinacién de las tasas de
interés, asf como su estimacién a partir de los
datos colombianos. El modelo sigue de cerca a
Edwards y Khan (1985) y complementa los
resultados obtenidos por Posada y Misas (1995)
por medio de una metodologia diferente.

N

Total S'isfe ma "

EL MODELO

E! caricter semi-abierto de la economfa
colombiana, especialmente en relacién con los
movimientos de capital, justifica la adopcidn de
un modelo en el que se combinan dos tipos de
determinantes de las tasas de interés. Por un lado,
en una economia cerrada el exceso de oferta de
dinero es la principal variable que explica el
precio relativo del dinero. De otra parte, en una L.
economia abierta la paridad descubierta de interés impone una restriccién segin la cual la tasa de interés
doméstica es igual a la tasa de interés externa més las expectativas de devaluacién de la moneda local. El
punto de partida para el primer tipo de factores lo constituye la ecuacién de Fischer segin la cual la tasa
de interés nominal se puede especificar como:

(1) ip=r +nf
donde i es la tasa de interés nominal, r es la tasa de interés real (ex ante) y 7° es 1a tasa esperada de

inflactén. A su turno, la tasa de interés real es una funcién negativa del exceso de oferta de dinero en
términos reales (EMS):

<H

g
©
%

@
c
@

ene-87

donde p representa el nivel de equilibrio de largo plazo de la tasa de interés real. El exceso de oferta
de dinero se define como:

d
(3) EMS, =logm, —logm,
donde m cs el stock actual de dinero y m? es el stock de cquilibrio deseado de saldos monetarios reales.

La demanda de dinero debe depender del valor esperado de la inflacién, de la tasa de interés real y del
nivel de ingreso real. Esto es,

d e e
(4) logm, =a , +ology, +o,(p+7,)—0qm,
Adicionalimente, este modelo supone que el stack real de dinero se ajusta de acuerdo a:
) logm, =B logm® + (1= PB)logm,_;

Al combinar las ecuaciones (1), (4) y (5), podemos obtener 1a forma reducida de la ecuacién de la tasa
de interés nominal en una econemfia cerrada:
. 4
(6) I =Y0+7110gy, +7210gm,_1 +Y a3, + O, .
Sin embargo, cuando hay plena movilidad de capitales la tasa de interés doméstica obedece a otro tipo
de factores. Se¢ debe cumplir la siguiente relacién, denominada paridad descubierta de los intereses:

S )



.ot [4 :
(-]) I, =4 +€, +Pl’
.. . . . P .. .
donde i, es latasade interés extcrna de un activo financicro de caracteristicas similares al instrumento
doméstico, e es 1a devaluacién esperaday pries el factor que capta la prima de riesgo-pafs, dado que los
agenles son adversos al ricsgo. Por supuesto, en la medida en que existen ciertas fricciones en el mercado
como costos de transaccidén, rezagos de informacidn, etc., la tasa de interés doméstica respende con cierto
rezago a cambios en la tasa de interés externa o a cambios en las expectativas de devaluacién. Este hecho
puede modelarse de la siguiente manera:

®
(8) i, =0(, +ef +pr,)+(1-0),_;

Hasta ahora se ha discutido la determinacidn de la tasa de interés nominal en dos casos extremos. La
realidad en Colombia probablemente se ubica en algin punto intermedio ya que atdn existen ciertos
controles al endeudamiento externo de corto plazo. Por ello, es de esperar que factores de economia cerrada
afecten las tasas de interés, Asi, el modelo para la tasa de interés nominal puede ser especificado de la
siguiente manera:

(9) I =y, +ef ¥pr)+y(1-0)i | +(1-y); +nf)
Asumiendo que el exceso de of erta de dinero estd dado por la ecuacién (3) y que la funcién de demanda

de saldos reales es establecida por la ecuacién (4), entonces se obtiene la siguiente expresién para la tasa
de interés nominal:
(10) - _i’-:ﬁo +51(1‘: +Cf)+52pf, +83Iogy, +84logm,_l +651t;’ +86"f—l +€,

De acuerdo con este modelo la tasa de interés aumenta con las expectativas de devaluacién y de
inflacién. Jgual cosa ocurre cuando aumentan las tasas de interés externa y la prima por riesgo pais. A
mayor nivel de actividad econémica mayor la demanda de dinero y, por lo tanto, mayores las tasas de
interés. Por supuesto, el crecimiento de los agregados monetarios reduce, ceferis paribus, las tasas de
interés. Adicionalinente si se asume que la elasticidad ingreso de demanda por dinero es uno, entonces el
modelo se puede simplificar atin mds. En este caso 83 = -84, y el ingreso real y 1a cantidad de dinero
rezagada un periodo pueden ser combinadas en una sola variable compuesta asi: [logy - logmy.1.] En
presencia de controles de capilales que restringen el arbitraje entre las tasas externas e internas es necesario
modificar la ecuacién (8) paraincluir explicitamente el impuesto (1 que representan los encajes o depdsitos
no remunerados que deben realizarse en el Banco de Ia Repiiblica'”. Estos impuestos se le deben sumar a
las tasas de interés externas mds la devaluacidn para captar el costo real de las operaciones de
endeudamiento externo. Asi, la ecuaci6n (10) se convierte en:

(10")  §,=8,+8,(; +ef)+Bopr+8logy+84logm_1+8 su7+5 gi,_+34T +E,

ESTIMACION

para Colombia durante el periodo 1985-1996. En las regresiones se utiliz$ el stock de deuda interna del
gobiemo central como medida de la prima de riesgo-pais. La premisa es que el factor de riesgo-pafs aumenta
con el nivel de endeudamiento del sector piblico. Los resultados indican que la tasa de interés nominal en
Colombia es sensible tanto a factores externos como domésticos. En particular, la tasa de interés externa
(expresadas en pesos de acucrdo con las expectativas de devaluacién) guarda una relacién positiva y
significativa con las tasas de interés domésticas (CDT 90 dfas). Sin embargo, de acuerdo con el coeficiente
cstimado este efecto es cuantitalivamente poco importante. De otra parte, un aumento de 1% en el stock real
de deuda piblica interna ocasiona un incremento de 2 puntos porcentuales en las tasas de interés!?. La

12. Un anilisis detallado de estos impuestos se encuentra en Cérdenas y Barrera (1996).
13. Este resultado diliere del obtenido por Ramos ¥ Rodrlguez (1995).
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semi-elasticidad de la tasa de interés con
respecto al ingreso (menos los saldos
monetarios reales rezagadoes) es de 6.7,
Latasa de inflacién no parece afectar las
tasas de interés reales.

incorporar explicitamente el costo que
representan los depdsitos no
remunerados que se deben constituir al
realizar operaciones de endeudamiento
externo de corto y mediano plazo
(ecuacién 10’). Dichos depdsitos
equivalen a un impuesto y deben
considerarse como tales ya que es de
esperar que eleven el costo del dinero, al
crear una barrera que otorga cierto grado
de proteccién a los intermediarios
locales, Los resultados del Cuadro 9
confirman este punto. Los impuestos
sobre las operaciones de endeudamiento
externo elevan las tasas de interés.

UN MODELO PARA 1A TASA DE INTERES
NOMINAL. Poriodo 1985:2 a 1995.:6

Cuadro 8
Varable dependiente » Tasa de interés nominal
CDT 90 dias
Constante -8.0042
**(-2,1515)
Tasa de interés externa 0.0206
* (1.6406)
Log (Stock de deuda intema) 2.0312
) s
Log (Ingresa Real) - Lag{M1(-1 I
g (Ing ) - Log{M1(-1)) (3 3054
Inflacién 0.0349
(0.8113)
Tasa de interés rezagada 0.8995
** (23.1253)
R2 0.892
R2 ajustado 0.888
Durbin-Watson 1.944
No. de cbservaciones 125

Ingreso Real : PiB de manufaclura

M!? : Cantidad de dinerc _
Estimado por Minimos Cuadrados Ordinarios.
** Significativo al 5%; * Significativo al 10% B

EXTENSION Variable dependiente

Tasa de interés nominal CDT 90 dias

DEL Constante 16.090 17.1618 176918  16.6378
MODELO (1.5360) {1.6241) (1.6670)  (1.6062)
PARA LA Tasa de interés extema + 0.0001 -0,0002 -0.0002 0.0002
TASA DE expectativas de devaluacién (0.0080) {(-0.0136) (-0.0160) {0.0185)
INTERES Log(Stock de deuda intema) 2.0424 20072 . 1.9837 2.0434
NOMINAL *(26782)  ** (2.6340) -**(2.6033) **(2.6867)
Log[Ingresa real (PIB de manufactura)] 2.4059 22093 2.1165 24158

Periodo {0.9389) (0.8589)  (0.8217)  (0.9604)
1985:2 a Log[Cantidad de dinero real (M1)]  ** -7.5606 -7.5692 -7.5755 -7.7017
1995:6 (-3.4969)  **(-3.5075) **(-3.5136) **(-3.5668)
Cuadro 9 Inflacién 00889 . 0.1008 0.1015 0.0998
*(2.0073)  ** (20523} **(20711) **{2.0458)

Tasa de interés rezagada 0.8361 0.8345 0.8035 0.8352

Impuesto {18 meses)
Impuesto {24 meses}
Impuesto (36 meses)
Impuesto {60 meses)
R2

R2 ajustado

Durbin-Watson
No. de observaciones

**(18.3488)  **(1B8.3956) **(18.4564) *“(18.5255)
0.7547

* (2.4707)
48436
* (2.5639)
14.8361
** (2.6090)
39,5506
** (2.5888)
0.898 0.899 0.899 0.899
05892 0.893 0.893 0,893
1802 1803 1.805 1.841
125 125 125 125

Estimado por Minimos Cuadrados Ordinarios,
** Signilicalivo al 5% * Significativo al 10% 3
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Tasa de Interés Interna y Externa <QUE EXPLICA EL AUMENTO RECIENTE DE LAS
Gréfica 18 TASAS DE IHTERES’

interés doméstica ha segnido de manera paralcla
la evolucién de las tasas de interés externas
(expresadas en pesos de acuerdo con las
expectativas de devaluaci6n). Es claro entonces
que las mayores expectativas de devaluacidén que
caracterizaron el mercado cambiario en el iiltimo
afio ejercieron una influencia alcista sobre las
tasas de interés.

En este sentido, la crisis politica podria haber
contribuido a través de las expectativas de
devaluacién y un incremento en el factor de
riesgo de las inversiones en el pais a elevar las
tasas de interés domésticas.

Adicionalinente, desde mediados de 1994 la
politica monetaria adoptd un caricter
contraccionista con el propésno de desacelerar

60% T,
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gﬂ‘-?‘"‘[. L

0O e T~ m e e e el crecimiento de la demanda’
® @ @ D O D B P Como se aprecia en la__ggé.f.ic_:‘anl.?.”_e!_._._.__””_0
e 2 & 2 2 2 2 2 crecimiento de los agregados monetarios se
@ @ 9 © .9 ° © O redujo sustancialmente a partir de ese momento
con el 4nimo de lograr el cumplimiento de las
metas de inflacién que se han trazado.
* Por iltimo, y no megos importante, la financiacién del déficit fiscal ha ejercido una presién adicional sobre
las tasas de interés, la cual ha desplazado al
consumo y la inversi6n privada. — e -
DTN R La Grifica 20 muestra la evolucion de la Crecimiento de los Principales Agregados Monetarios
deuda inferna real y de los Titulos de Grifica 19 (Fuente: Banco de la Republica)
Eeiec I8 Tesorerfa TES “B" durante el periodo bajo
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" " contracclonista ha traido como.resultado 25%
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15%
14. Véanse Gémaz (1996) y Villar (1996). 2 o S T 2 : &
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fluctuaciones que - superan las

ardlisis. El incremento de la emisién de
titulos de deuda piblica ha sido significativo,
en especial desde el segundo semestre de
1994. De acuerdo con lo expuesto
anteriormente, el incremento sustancial en la
financiacién del déficit a través de deuda
intema sin duda ha tenido efectos sobre el
comportamiento reciente de las tasas de
interés y por lo tanto un desplazamiento de la
inversién privada por esta via.

Gréfica 20 (Fuenta: Banco de la Republica)

CONCLUSIONES ¥ RECOMERDACIONES DE
POLITICA

Este trabajo ha analizado los
determinantes de los ciclos recientes
de la actividad constructora ¥y su
impacto macroeconémico. Del
andlisis queda claro que el sector ha
registrado unas marcadas

registradas para Ja economia como
un todo. En este sentido, se trata de
un sector con mayor inestabilidad en
su ftitmo de | crecimiento en
comparacion con otros sectores de la economia. :

Por supuesto, dicha inestabilidad se refleja sobre una gama amplia de indicadores
macroeconémicos dados los encadenamientos del sector de la construccién. Los resultadOS
del ejercicio muestran que las expansiones o contracciones de este sector tienen una
incidencia cuantitativamente importante sobre otros sectores, especialmente la industria
manufacturera, y sobre el mercado laboral. En efecto, las simulaciones realizadas indican
que un incremento del 10% en la inversién privada en edificacién y vivienda tiene un mayor
efecto sobre la produccién y el empleo que variaciones de igual proporcién en la produccion
de café, las exportaciones de petréleo y la inversién privada en la industria. Por ello, politicas
que procuren un desarrollo sostenido de la actividad constructora y reduzcan su volatilidad,
son saludables para la economia colombiana. i

Las variaciones en dicha inversion reflejan el comportamiento de algunas variables
macroecondmicas, entre las cuales sobresale a tasa de interés, la disponibilidad de crédito
(incluyendo las entradas de capitales), la tasa de cambio real y la g de Tobin, medida como
la relacién entre el valor de mercado de un inmueble y su costo de reposicién. Este conjunto
de variables explica méas del 80% de la varianza de los diferentes indicadores de la acl.lyidad
constructora. Llama la atencién que la inflacion incide negativamente sobre la inversion en
edificacién. Es decir, el sector se vera beneficiado en la medida que se logre reducir la
inflacién. '

La importancia de la tasa de interés sobre la actividad de este sector es un elemento centfa[
en la discusién sobre la escogencia de un objetivo intermedio de la politica monetaria.
Echeverry (1996) de una parte, y Carrasquilla y Suescin (1996) de otra, analizan los pros y
contras de la utilizacion de las tasas de interés para dicho propésito. Sin duda, la estrecha

Deuda interna del Gobierno Central y TES
(Miles de millones de pesos constantes de 1975
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relacién entre esta variable y el ritmo de actividad de la construccion fortalece el argumento
en favor de las tasas de interés como objetivo intermedio de politica monetaria.

El estudio también analiza en detalle los factores que determinan el comportamiento de
las tasas de interés y llega a algunas conclusiones de importancia. Se encuentra que las
expectativas de devaluacion y el crecimiento monetario (rezagado) contribuyen a la
explicacion del comportamiento de las tasas de interés domésticas. Asimismo, el saldo de la
deuda publica interna afecta positivamente las tasas de interés por diversas razones. De una
parte, el mayor nivel de deuda publica genera una presién por la liquidez disponible, lo cual
eleva las tasas de interés. De otra parte, el tamano de la deuda publica puede interpretarse
como una medida de la prima de riesgo-pais que exigen los inversionistas para comprar
activos financieros denominados en moneda local. Por supuesto esto también eleva las tasas
de interés. Adicionalmente, el estudio encuentra que las restricciones a los flujos de capital,
por la via de impuestos a las transacciones de corto y mediano plazo, segmentan el mercado
de capitales y otorgan un cierto poder de mercado a los intermediarios locales. Este poder
serefleja en tasas de interés mayores a las que sugiere la paridad descubierta de intereses.

Lareactivacion del sector depende entonces de una mezcla de politicas que permita reducir
las tasas de interés. Para ello, es necesario tener en consideracién que la combinacién de
una politica fiscal expansionista con una politica monetaria contraccionista ha traido como
resultado la elevacion de las tasas de interés. Sin duda, el aumento en el costo del crédito
ha resultado més pronunciado en virtud de las mayores expectativas inflacionarias y de la
incertidumbre que caracterizé el mercado cambiario, especialmente durante el primer
semestre del presente afo.

En las Ultimas semanas se ha observado una moderada reduccién en las tasas de
interés debido, principalmente, a la modificacién en la politica de encajes. Las
expectativas revaluacionistas han actuado en la misma direccién. Sin embargo, una
solucién definitiva a la problematica del sector privado, sintetizada en las altas tasas de
interés, sélo puede provenir de un radical ajuste fiscal. Mas alun, en presencia de una
mayor austeridad fiscal
es probable  que

aumente el margen de TEST ADF DE RAIZ UNITARIA

maniobra de la politica Periodo 1986:1 a 1996:1
monetarla,con'o quese

’ A Apéndice 1
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En esta misma Num Lags 10 10 5 3 3 2 3
direccion actuaria la apha 1.00 1.00 1.00 100 1.00 1.00 1.00
eliminacién de los TesStat 0.42 027 030 028 052 1.00 0.62
controles de capital, los P-value 081 077 077 077 083 092 085
cuales tienen  una Num obs. 29 29 34 36 36 37 36

utilidad limitada en una
Nivel de significancia 5%

coyumura como la Ecuacion estimada para cada variable
actual que no se y(t)= a0°const+al‘tend + alpha’y(t-1)+a3*(y(1)-y(t-1))+ad*(y(t-1)-y(1-2))+ . +res
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. I Ia constante resulla supernor a 3, . Se guarda en la regresion 1 la tendencia resulta
presencia de grandes superior a 2,78, se guarda tanlo esa variable como la conslante en la regresion. B
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