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1. Introduccion

La actividad edificadora en Colombia en el rubro de trabajos de construccion y
construccion de edificaciones (el componente del PIB de la construccién diferente de
los trabajos y obras de ingenieria civil) ha registrado un importante dinamismo desde el
segundo trimestre del afio 2000. Ademas, alguna evidencia reciente sugiere que los
comovimientos entre el PIB total y el PIB del sector de la construccidn se intensificaron
durante los afios noventa, justamente cuando el ciclo econdmico se hizo mas volatil e
inestable®. De hecho, la magnitud tanto de la expansién entre 1993 y 1997, como de la
crisis que se inicio en 1998 no tiene precedentes recientes. Incluso, lo que resulta mas
relevante es que la correlacion entre el ciclo de la construccion y el ciclo econémico
general es en la actualidad cercana a 0,8. Por ello, en términos generales, al predecir el
comportamiento de la construccion se anticipa el ciclo econdmico general, lo que no era
necesariamente cierto en el pasado. El Grafico 1 presenta el ciclo del PIB y el de la
actividad constructora.

Esto pone de presente no sélo que existen mdltiples encadenamientos que
articulan al sector de la construccion con el resto de la economia, sino que ademas
dichos encadenamientos se han intensificado con el tiempo. Para citar s6lo un ejemplo,
las cifras del mercado laboral ilustran la importancia de las repercusiones
macroeconomicas del sector hipotecario. En efecto, la pérdida de cerca de 150.000
empleos directos en el sector de la construccion (entre diciembre de 1997 y junio de
2002) incremento, por si sola, la tasa de desempleo urbana en dos puntos porcentuales.
De alli la importancia de analizar los determinantes de la actividad edificadora en

Colombia.

! Ver Cardenas y Badel (2003).



El propdsito de este trabajo es indagar sobre los determinantes de la actividad
constructora tanto a nivel nacional, como en los casos especificos de Bogota y Medellin.
El estudio esta estructurado de la siguiente manera. En la segunda seccion se describe el
sector de la construccién y su papel en la economia colombiana. La tercera seccién
explora las tendencias de largo plazo de las variables relevantes para explicar el
comportamiento del sector. En la cuarta seccion se presenta el modelo econométrico y
sus resultados, asi como algunas proyecciones de lo que puede ocurrir con la actividad
edificadora durante el proximo afio, finalmente en la quinta parte se presentan las

conclusiones.

2. El papel del sector constructor en la economia colombiana

Durante los dos ultimos afios, la construccion se ha consolidado como uno de los
sectores mas dinamicos de la economia colombiana. De hecho, desde el cuarto trimestre
de 2001 su tasa de crecimiento anual ha superado 7% en términos reales, aunque su
nivel de actividad es todavia inferior al que se registré a mediados de los afios noventa.
Tal y como se aprecia en el Grafico 2, que presenta el PIB observado de la construccién
y su tendencia desde 1970 hasta 2003, después de dos décadas de relativa estabilidad el
sector ha tenido grandes fluctuaciones en los Gltimos quince afios®. Entre el punto mas
bajo (1990) y el pico de producciéon (1995) la actividad econdmica del sector se
incremento 147,8%, para luego contraerse 50% entre 1995 y 2001.

El mayor grado de volatilidad que ha presentado la construccién a partir de la
década de los noventa resulta evidente al contrastar las oscilaciones del ciclo del sector,
medido como la desviacion entre el nivel observado y la tendencia de largo plazo.
Mientras que entre 1970 y 1989 la mayor desviacion negativa se presento en 1975 (-
19,4%) y el auge més importante se reflejo en una desviacion de 15,8% en 1986, en los
afios noventa el ciclo del sector present6 el punto mas bajo en 1990 con una desviacién
de —36,3% y la desviacion positiva alcanzé un maximo de 37,8% en 1995.

La mayor volatilidad de los ultimos afios ha coincidido con la intensificacion de
la relacion entre la construccion y el PIB total que se debe, fundamentalmente, a la
mayor dependencia de la economia colombiana de los flujos de capital. En efecto,
Cérdenas y Urrutia (2004) encuentran que los flujos de capitales fueron el principal

mecanismo de transmision de los choques externos hacia la economia colombiana en la

? La tendencia se calculé a partir del filtro Hodrick-Prescott con un lambda igual a 400.



década de los noventa. La actividad constructora, a pesar de ser un sector productor de
bienes no comercializables internacionalmente, es el principal mecanismo de
transmision entre el financiamiento externo, la intermediacion financiera doméstica y la
actividad econdémica interna. Es decir, la mayor dependencia de la economia
colombiana de los flujos de capital tiene como consecuencia una mayor interrelacion
entre el ciclo de la construccion y el de toda la economia.

Esto es cierto pese a que la participacion en el producto del sector de la
construccion es relativamente baja. Entre 1970 y mediados de la década de los ochenta
la participacion del sector aument6 considerablemente debido a las altas tasas de
crecimiento de la actividad constructora y lleg6 a representar 7% del PIB. Pero a partir
de 1985 su participacion en la economia se redujo, hasta representar s6lo 3% al finalizar
la década de los ochenta. El auge de la construccién en la primera mitad de los afios
noventa estuvo acompafiado por un aumento de la participaciéon de este sector que
alcanzo6 un pico de 7,5% en 1994. Actualmente, la construccion representa 4,8% del
PIB, levemente inferior al promedio historico (5,1%).

Los encadenamientos hacia atras del sector de la construccion son significativos.
Efectivamente, un alto porcentaje de la oferta de algunos sectores mineros e industriales
se destina al consumo intermedio de la construccion. En el Grafico 3 se muestra la
participacion de la actividad constructora como demandante de algunos de sus insumos
para el periodo 1990-2001. Alrededor de 30% de la produccion del sector “otros
minerales no metalicos” que incluye la produccion de méarmol, grava y gravilla ha sido
consumida por la construccion. Por su parte, el sector de “madera, corcho y materiales
trenzables”, al igual que el sector de “vidrio y productos de vidrio y otros productos no
metalicos” que incluye la produccion de cemento, cal y yeso, es una fuente importante
de insumos para la actividad constructora ya que cerca del 40% de su produccion se
destina a dicha actividad. Finalmente, el 65% de la oferta del sector “metales comunes y
productos metélicos elaborados excepto maquinaria y equipo” que incluye la
produccion de hierro y acero fue consumida por la construcciéon en afios en que la
actividad constructora estaba en auge (1990-1995). Cabe anotar que la tendencia
decreciente en el porcentaje de estos productos consumido por la construccion se debe a
que la informacién esta disponible Gnicamente hasta 2001, antes de que comenzara la
recuperacion de la actividad constructora. Asi, es probable que la dependencia de estas
industrias con respecto a la construccion se haya profundizado en los ultimos 3 afios

debido a la fortaleza del sector, especialmente de la edificacion. De esta manera, el



grado de dinamismo de la construccion se trasmite a diversos sectores productivos y
multiplica el efecto sobre el ciclo econémico general.

Por su parte, los encadenamientos hacia adelante del sector son menos
importantes ya que solamente el 13% de la oferta constructora se utiliza como consumo
intermedio de las otras ramas de actividad econémica, especialmente en el sector de
“servicios de administracion publica y otros servicios para la comunidad en general”. El
85% de la produccion de construccién se considera como formacion bruta de capital
fijo. De esta forma, la construccion es el principal mecanismo de acumulacion de capital
fisico de la economia colombiana.

Finalmente, la actividad constructora tiene un impacto importante en la demanda
de mano de obra, especialmente de mano de obra no calificada. Como se observa en el
Gréfico 4, el empleo en la construccion representa alrededor del 5% del empleo total en
las trece ciudades principales del pais y cuenta con 360.000 empleados en promedio
cada trimestre, durante el tercer trimestre de 2004 alcanz6 a emplear 405.000 personas.
El empleo transmite, a través de la demanda interna, el dinamismo de la construccion a
la actividad economica en general. Dado que el subsector de edificaciones es
relativamente intensivo en trabajo, como lo muestra el Grafico 5, la fortaleza reciente de
la actividad edificadora genera incrementos en la remuneracién de los trabajadores que,
a su vez, aumentan la demanda interna y multiplican el efecto de la edificacion sobre el
crecimiento de la economia.

El efecto multiplicador de la construccién no ha sido homogéneo entre los
componentes del sector a lo largo del tiempo. El PIB de la construccién esta compuesto
por dos ramas de actividad econdémica: trabajos de construccion y construcciones de
edificaciones, y obras de ingenieria civil. EI primer componente redne el valor agregado
de la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales, la reparacion de
edificios, los trabajos previos a la construccion y el arrendamiento de equipos de
construccién. Por su parte, las obras de ingenieria civil incluyen la construccion de
obras de infraestructura como carreteras, vias férreas, puertos y tuberias. El Grafico 6
muestra el comportamiento de la participacion de estos dos componentes en el PIB de la
construccion en la Gltima década. Entre el primer trimestre de 1994 y el ultimo de 1998,
los trabajos de ingenieria civil ganaron importancia dentro del sector y su participacion
paso de 31,4% a 50,7% en ese periodo de tiempo. Sin embargo, a partir de 2001 las
obras civiles han perdido importancia en favor de una mayor participacion del

componente de edificaciones del PIB de la construccion, es asi como entre el primer



trimestre de 2001 y el tercer trimestre de 2004 la participacién de las edificaciones
dentro del PIB de la construccion aumento de 48,3% a 74,6%.

Las tendencias de las participaciones de los componentes del PIB de la
construccion se sustentan en el crecimiento que cada uno de ellos experimento a lo largo
de la década. Asi mismo, el incremento de la participacion de las edificaciones sugiere
que el reciente dinamismo del sector se sustenta, fundamentalmente, en este
componente. De hecho, como se muestra en el Grafico 7, la construccion de
edificaciones se ha mantenido por encima de su tendencia desde finales de 2002 luego
de haber presentado una fuerte contraccion entre 1998 y 2000. Por su parte, el valor
agregado de las obras de ingenieria civil tiene una tendencia decreciente desde 1998
(Grafico 8). Probablemente las restricciones fiscales han impedido que la construccion
de obras publicas despegue después de la crisis de finales de los noventa, y por tanto ha
sido el componente de edificaciones (que en su mayoria es de naturaleza privada) el que
ha liderado la recuperacion del sector. En efecto, las tasas de crecimiento de cada
subsector han mostrado un comportamiento opuesto desde 2001; el crecimiento anual
promedio del PIB de edificaciones entre el primer trimestre de 2001 y el tercer trimestre
de 2004 fue 23,5% mientras que el PIB de obras civiles se contrajo 6,6% anual en
promedio el mismo lapso de tiempo. (Grafico 9).

3. Las principales tendencias en el sector de la construccion

a. Licencias de construccion

Las licencias de construccion se definen como la autorizacion para desarrollar un
predio con edificaciones y construcciones, acordes con la delineacion urbanistica del
municipio correspondiente. Son modalidades de las licencias de construccion las
autorizaciones para ampliar, adecuar, modificar, cerrar, reparar y demoler
construcciones®. EI DANE publica mensualmente las licencias de construccién tanto en
términos del total de metros cuadrados como del nimero de licencias aprobadas. Existe
informacidn por destino y por ciudad. Los destinos de las licencias de construccion son:
vivienda, industria, comercio, oficina, bodega, hotel, educacién, hospital,
administracion publica, religioso, social y otros no residenciales. La edificacion de

vivienda es el principal destino de las licencias ya que, en promedio, el 70% del area

¥ DANE. Ficha metodoldgica de las licencias de construccion



licenciada se utiliza para construir soluciones habitacionales (casas y/o apartamentos).
Ademas, la informacion de licencias esta disponible para 77 municipios del territorio
nacional.

En el Grafico 10 se muestra el area aprobada total para construccion a nivel
nacional y su tendencia desde agosto de 1986 hasta agosto de 2004*. La evolucién de
las licencias totales se puede dividir en tres etapas caracterizadas por auge Yy
desaceleracion de la actividad. La primera se extendio desde 1986 hasta 1990 y se
caracterizo por ser de corta duracion y de baja amplitud pues el pico (1988) presento un
area licenciada s6lo 8,3% superior a la que se registré en el punto mas bajo°. La
segunda etapa comprendié la década de los noventa y fue de larga duracién (10 afios) y
alta amplitud por cuanto el periodo de auge (1990-1994) termind con la mayor area
licenciada de la historia mientras que el periodo de contraccion (1995-2000) finalizé
con un nivel de licencias mas bajo que los alcanzados en la década de los ochenta y fue
66% inferior al alcanzado en el pico. Finalmente, en la tercera etapa (actual) el area
licenciada se encuentra en el periodo de auge; esta fase se caracteriza por ser la mas
dindmica de las tres, pues en menos de cuatro afos alcanzé el nivel pico de la etapa
anterior a pesar de que comenzo en un nivel mas bajo.

Si bien la caracterizacion en tres etapas de auge y caida aplica para el area
licenciada para la construccion en diferentes regiones de Colombia, la evolucion de las
licencias no ha mostrado la misma dinamica en todo el pais. En el Grafico 11 se
presentan las tendencias del area licenciada para construccion para el total nacional,
Bogota, Antioquia, Valle del Cauca, el Eje Cafetero y la Zona Caribe®. Definitivamente
la amplitud de cada una de las etapas a nivel nacional depende del comportamiento de
Bogota y Antioquia. Se destaca la falta de dinamismo del Valle del Cauca durante la
primera etapa y del Eje Cafetero a partir de 1998. Ademas, las fases no han ocurrido de
manera simultanea en todo el pais. La tercera etapa empez6 en agosto de 2000 en
Bogota pero las licencias de Antioquia y del Valle del Cauca so6lo repuntaron en febrero
y mayo de 2001, respectivamente. Asi, la actividad constructora en estas regiones

presenta un rezago de 6 y 9 meses con respecto al agregado nacional; el rezago en la

* La tendencia para todas las licencias se calculd a partir del filtro Hodrick-Prescott con lambda igual a
14400 por ser series mensuales.

> La amplitud se refiere al grado de volatilidad de la etapa. Un periodo de alta amplitud significa que el
pico es significativamente mas alto que el valor mas bajo. Por su parte, una etapa en la que las licencias
permanecen relativamente constantes (no hay una gran diferencia entre el pico y el punto mas bajo) tiene
baja amplitud.

® Las licencias del eje cafetero las componen los departamentos de Caldas, Risaralda y Quindio. Por su
parte, las licencias de la zona caribe se componen de los departamentos de Atlantico y Bolivar.



Zona Caribe alcanz6 15 meses. Esto sugiere que el nivel de actividad que se observa en
Bogota puede servir como indicador del comportamiento futuro de la actividad
constructora en otras ciudades del pafs’.

En sintesis, el comportamiento de las licencias para el total nacional depende,
fundamentalmente, de la evolucién de las licencias de Bogota. De hecho, las etapas de
las licencias nacionales y las de Bogotd han estado alineadas. Por el contrario, la
evolucion de las licencias en el Valle del Cauca, en Antioquia y en la Zona Caribe
presentan un rezago considerable. Finalmente, el letargo de las licencias en el Eje
Cafetero sefiala que la actividad edificadora de esta region no ha seguido las tendencias
de recuperacion que ha presentado la construccion en el resto del pais.

El area total de licencias de construccién abarca permisos de edificacion de toda
clase de inmuebles. Por eso, la clasificacion de las licencias por destinos es importante
para analizar el comportamiento de la construccion en diferentes sectores. En el Grafico
13 se compara la evolucion del &rea licenciada para vivienda con el area licenciada
total. Alli se observa que las tendencias agregadas reflejan el comportamiento de la
construccion de vivienda. No obstante, la etapa actual de recuperacion ha sido mas
dindmica en el sector de vivienda ya que el area licenciada para dicho propdsito en
agosto de 2004 super6 el pico de la etapa anterior; no asi para el area total licenciada.

Como se observa en el Grafico 14, la tendencia del area licenciada destinada a la
industria fue muy dinamica entre 1986 y 1995 a pesar de la correccion a la baja que se
dio en los dos primeros afios de la década de los noventa. Aunque el repunte actual de
este tipo de licencias ha compensado parcialmente la continua caida que se presentd
durante la segunda mitad de la década anterior, ha sido menos fuerte que la
recuperacion de las licencias destinadas a la vivienda. De otro lado, el Gréafico 15
presenta la tendencia del area licenciada para construccion destinada al comercio. Hasta
finales de 2001, las licencias destinadas al comercio se habian mantenido en niveles
relativamente bajos y presentaban baja volatilidad. Sin embargo, en los ultimos dos
afos, el dinamismo de este sector ha sido significativo y en la actualidad, las licencias
se encuentran en un maximo historico. EIl crecimiento reciente del area licenciada para
comercio no tiene precedentes y ha alcanzado cerca de 71% en los ultimos dos afios. Por
su parte, en el Grafico 16 se observa que la tendencia de las licencias destinadas a

oficinas ha presentado tres etapas en los ultimos 20 afos, similares a aquellas

" El Gréfico 12 presenta el area licenciada para vivienda por regiones. Las conclusiones son exactamente
las mismas que las presentadas cuando se compara el total de licencias aprobadas.



identificadas para el caso del area licenciada para construccion de vivienda pero con un
rezago de nueve meses al comenzar la fase actual. En términos generales, se puede decir
que el dinamismo en las licencias para vivienda precede la actividad de edificacion para
otros destinos.

Finalmente, en el Grafico 17 se ilustra la evolucion del area licenciada para
construccién de vivienda de interés social (VIS) y vivienda No VIS® El
comportamiento de las licencias para VIS ha sido estable en los dltimos cinco afios lo
que implica que su evolucion es de caracter aciclico. Por el contrario, la tendencia de las
licencias para vivienda No VIS fue decreciente entre 1998 y 2000 pero a partir de dicho
afio repuntd y se sitla en niveles altos. De esta manera, la edificacion de la vivienda No
VIS ha sustentado el auge reciente de la construccion de vivienda, mientras que la
actividad en los estratos bajos responde a incentivos y politicas gubernamentales que
poco tienen que ver con el ciclo del sector.

En conclusion, el comportamiento del area licenciada para construccion es
similar entre los diferentes destinos de obra, con excepcion de la industria. Asi, el
reciente auge de la actividad edificadora se ha dado en la mayoria de sus destinos
economicos. Por su parte, la construccion de vivienda de interés social no responde al
dinamismo del sector, lo que sugiere que los constructores mantienen dentro de sus
preferencias de edificacion un componente fijo de VIS y ajustan la construccion de
vivienda de estratos altos basados en las fluctuaciones del ciclo econdmico. La vivienda
de interés social por depender méas de politicas del gobierno en materia de subsidios y
regulacién de tasas de interés, entre otras, no parece responder a condiciones de
mercado, por lo tanto ofrece un instrumento de diversificacion para el constructor con

un rendimiento relativamente estable en el tiempo.

b. Censo de Edificaciones
El DANE realiza trimestralmente el Censo de Edificaciones con el objetivo de

determinar el estado de la actividad edificadora para establecer la evolucion y

® Esta clasificacion de las licencias destinadas a vivienda s6lo se realiza a partir de 1998. Segtn el DANE
las viviendas de Interés Social son todas aquellas soluciones de vivienda cuyo precio de adquisicion o
adjudicacion sea o haya sido en la fecha de su adquisicion: a) Inferior o igual a 100 salarios minimos
mensuales legales en las ciudades, que segun el ultimo censo del DANE, cuenten con 100.000 habitantes
0 menos. b) Inferior o igual a 120 salarios minimos mensuales legales en las ciudades, que segun el
ultimo censo del DANE, cuenten con mas de 100.000 pero menos de 500.000 habitantes. ¢) Inferior o
igual a 135 salarios minimos mensuales legales en las ciudades, que segln el Gltimo censo del DANE,
cuenten con mas de 500.000 habitantes .



composicion de la produccion del sector®. Para tal fin, clasifica las edificaciones entre
culminadas, en proceso y paralizadas o inactivas™. El Censo esté disponible desde 1997
para las seis principales areas metropolitanas del pais (Bogota, Medellin, Cali,
Barranquilla, Bucaramanga y Pereira).

Aunque la capacidad del Censo para determinar la oferta potencial en el
mercado de vivienda se redujo en los Gltimos cinco afios, el Censo ofrece informacion
relevante para medir el valor agregado del sector. Es necesario tener en cuenta que la
naturaleza de la oferta de vivienda cambid radicalmente a partir de la crisis reciente.
Durante la década de los noventa los constructores iniciaban el proceso de edificacion
por su propia cuenta y riesgo, normalmente con financiamiento bancario que
posteriormente era subrogado por los compradores finales. Debido a a crisis del sector,
en la actualidad los constructores prefieren vender sobre planos y solo tramitan la
licencia e inician obra cuando llegan a una masa critica de compradores, que se define
informalmente como ‘punto de equilibrio’. Los fideicomisos inmobiliarios son el
instrumento financiero con el que realizan las preventas y su fortaleza corrobora el
cambio de naturaleza en la oferta de edificaciones (Grafico 18).

Las obras culminadas son un buen indicador del valor agregado de las
edificaciones en el corto plazo debido a que mide el area de las edificaciones que
terminan el proceso constructivo en un trimestre dado y seran contabilizadas en el PIB
del sector en el mismo periodo. Las obras culminadas (en miles de metros cuadrados)
han aumentado considerablemente desde el segundo trimestre del afio 2000. En dicho
Censo solo se culminaron 756.529 metros cuadrados mientras que durante el mismo
trimestre de 2004 se culminaron 1.789.383 metros cuadrados (Grafico 19). A nivel
regional, Bogota es la ciudad con la participacion mas alta en el total de obras
culminadas seguida por Medellin y Cali. Sin embargo, la participacion de la capital del
pais en las obras culminadas ha disminuido de 55% en 1997 a 48% en 2004. Por el
contrario, Medellin ha ganado importancia al aumentar su participacion de 12% en 1997
a 25% en 2004.

Por su parte, las obras en proceso son un indicador del valor agregado de las

edificaciones en el mediano plazo ya que estos inmuebles se contabilizarian en el PIB

% Ficha metodolégica del Censo de Edificaciones del DANE.

10| as obras culminadas son las que han finalizado actividad en el Censo actual y fueron clasificadas
como en proceso de construccién en el Censo anterior. Las obras en proceso son todas aquellas que al
momento del Censo generan algln proceso constructivo y se componen en obras nuevas, reiniciadas o
que contindan en proceso. Finalmente, las obras paralizadas o inactivas son todas aquellas edificaciones
que al momento del Censo no generan ninguna actividad.
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de trimestres posteriores cuando el proceso constructivo haya concluido. Estas obras
presentaron una fuerte contraccién entre 1997 y 2000 y se mantuvieron en un nivel bajo
hasta finales de 2001. A partir de esa fecha fueron dinamicas y en el segundo trimestre
de 2004 alcanzaron los niveles registrados en 1997 (Gréafico 20). Asi, es probable que el
PIB de edificaciones mantenga altas tasas de crecimiento dado el dinamismo de las
obras en proceso durante el primer semestre de 2004. Cabe anotar que esta fortaleza se
sustenta en la construccién de vivienda. En efecto, como lo sefiala el Grafico 21, las
obras nuevas en proceso destinadas a vivienda se consolidan como el destino de mayor
crecimiento en el sector, seguidas por las obras comerciales.

Como se observa en el Grafico 22, las obras paralizadas muestran un
comportamiento inverso a las obras en proceso. Entre 1997 y 1999 las obras paralizadas
aumentaron 92,4%. Por el contrario, entre 2000 y 2004 han caido sisteméaticamente lo
que sefiala que los constructores han recomenzado las obras que dejaron de construir a
finales de la década anterior. Asi, la reciente evolucion de las obras paralizadas es
consistente con un aumento del PIB de edificaciones en el mediano plazo.

Finalmente, a partir de 2001 el Censo de Edificaciones discrimina las obras de
vivienda entre VIS y No VIS. Esta clasificacién es de suma importancia ya que permite
determinar si la fortaleza en la construccion de vivienda se ha presentado en todos los
estratos socioeconomicos. EI comportamiento del valor agregado de estos dos tipos de
edificaciones ha sido completamente distinto en los ultimos 3 afios. Las obras
culminadas y en proceso de vivienda diferente a VIS han crecido sustancialmente (en
promedio 12,5% trimestral) desde 2001; por el contrario, las obras de VIS culminadas y
en proceso se encuentran en niveles bajos y se han rezagado con respecto a la vivienda
de estratos més altos lo que implica que el valor agregado de las edificaciones para este
segmento de la poblacion se ha estancado (Grafico 23).

La informacion del Censo de Edificaciones y la evolucion de las licencias para
construccion de VIS y de vivienda No VIS sefialan que la actividad de la construccion
se ha sustentado en el mayor dinamismo de soluciones habitacionales para estratos
medios y altos mientras que la produccion de vivienda de interés social se ha mantenido
relativamente estable en los Ultimos 3 afios. El estancamiento de la edificacion de
vivienda de interés social puede explicarse por la forma como opera el esquema de
subsidios para vivienda. EI monto entregado de subsidios para la compra de vivienda
solo ha crecido 6,6% promedio anual en términos reales en los Ultimos ocho afios lo que

evidencia que los recursos disponibles para la compra de VIS todavia son escasos.
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Incluso en 2003, el monto entregado de subsidios disminuy6 17% anual (Gréfico 24).
Los problemas fiscales unidos a las restricciones de crédito que enfrentan los
potenciales beneficiarios del subsidio impiden que el monto entregado sea mayor pues
los subsidios se entregan unicamente a las familias que tienen la posibilidad de
completar el valor de la vivienda (ahorros o crédito hipotecario). Asi, es necesario
mejorar el acceso financiero de las familias con menores ingresos y asegurar, a su vez,
tasas de interés atractivas que le permitan a los oferentes de crédito cubrir los riesgos de

este tipo de cartera™.

4. Determinantes de la actividad edificadora en Colombia

La literatura sobre los determinantes de la actividad constructora en Colombia ha
sido relativamente escasa. No obstante, la evidencia sefiala que las variables financieras
juegan un papel importante en el nivel de actividad del sector. Herrera (1988) estima
por separado ecuaciones de oferta y demanda para encontrar los determinantes de la
actividad constructora medida a través de las licencias de construccion. Establece cuatro
determinantes de las licencias: crédito para la financiacion de vivienda, crecimiento del
PIB per cépita, precio relativo de la vivienda y tasa de interés real. Por su parte,
Céardenas y Bernal (1997) caracterizan el ciclo de la construccion a través de las
licencias aprobadas de construccion, el valor de las subrogaciones, los despachos de
cemento y la cartera total a constructores. Encuentran que las tasas de interés reales
juegan un papel preponderante en la determinacion del ciclo de la construccion y que el
crédito y los flujos de capitales tienen efectos significativos sobre el nivel de actividad
del sector. Clavijo, Janna y Mufioz (2004) estimaron los determinantes de la actividad
edificadora a través de un sistema de ecuaciones que permite la interaccion de los
factores de demanda y oferta. Las variables endégenas del sistema son el precio de la
vivienda nueva de Bogotd y los metros en construccion segun las licencias de
construccion®. Por el lado de la oferta, los autores encuentran que el indice de Costos
de Construccion de Vivienda (ICCV) y la DTF real tienen efectos significativos sobre el

precio de la vivienda; se destaca la fuerte elasticidad del precio con respecto al ICCV

gl Gobierno, a través de las lineas de redescuento de FINDETER y el FONDO NACIONAL DE
GARANTIAS, busca incentivar el préstamo hipotecario al sector VIS y reducir las restricciones
crediticias de las familias con menores ingresos para que puedan acceder a los subsidios de vivienda en
dinero.

12 _os autores empalman el indice de precios del DNP con el calculado por Carrasquilla et. al (1994) con
el fin de obtener una serie precios para el periodo (1991-2004).
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(un aumento de 1% en el ICCV es consistente con un incremento de 2,3% en el precio
de la vivienda). Los determinantes por el lado de la demanda son el ingreso de las
familias rezagado un trimestre, la tasa de desempleo, la tasa hipotecaria real y el indice
de la Bolsa de Valores de Colombia.

En este estudio se realizan pruebas para determinar si la estimacion simultanea
del sistema es conveniente y necesaria. Ademas, se busca identificar los determinantes
de las licencias de vivienda para el total nacional y para las ciudades de Bogota y
Medellin. La ampliacion de la muestra a las ciudades permite encontrar los
determinantes especificos de cada regi6n®®. Adicionalmente se pretende construir un

modela que permita proyectar el comportamiento futuro de la actividad constructora.

a. Definicion de las variables y metodologia

El andlisis de los determinantes de la actividad constructora debe tomar en
cuenta el dinamismo del sector como resultado de la interaccién de la oferta y la
demanda del mismo. Las variables idoneas para el analisis son los precios de la vivienda
y las cantidades vendidas. No obstante, la disponibilidad de series estadisticas es
limitada. Por un lado, los indices de precios son relativamente nuevos: el indice del
Departamento Nacional de Planeacién (DNP) para Bogotd y Medellin se calcula
mensualmente desde 1994 a partir de la informacion de la Revista La Guia mientras que
el indice de precios del DANE soélo esta disponible desde 1997 con periodicidad
trimestral'®. La principal falla de estos dos indices radica en que dejan de lado la
(des)valorizacion de la vivienda usada ya que s6lo se concentran en el comportamiento
del precio de la vivienda nueva. De otro lado, la disponibilidad de estadisticas sobre las
unidades de vivienda vendidas es precaria. CAMACOL Cundinamarca y CAMACOL
Antioquia son las unicas instituciones que publican estas series para las ciudades de
Bogotd y Medellin, respectivamente. Sin embargo, su baja periodicidad y la poca

antigliedad de las series impiden utilizarlas en un analisis econométrico™. Las Lonjas de

3 Clavijo, Janna y Mufioz (2004) sélo estiman los determinantes para la ciudad de Bogota y extrapolan
los resultados a las demas ciudades. Sustentan esta metodologia a través de pruebas de causalidad de
Granger que muestran que el precio de la vivienda nueva en Bogota es un indicador lider de los precios en
las demés ciudades.

¥ El indice calculado por el DANE utiliza una metodologia de construccién més adecuada que el del
DNP ya que el primero proviene del Censo de edificaciones lo que asegura un nivel de representatividad
superior al alcanzado por el DNP. No obstante, la periodicidad trimestral y su corta historia limita su
utilizacion en ejercicios econométricos.

15 Las unidades vendidas para Bogoté se publican desde 1992 con periodicidad semestral. Por su parte, las
unidades vendidas en Medellin estan disponibles desde 1990 con periodicidad anual.
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Propiedad Raiz, por su parte, calculan el valor y numero de las transacciones
inmobiliarias que podrian servir como proxy de las unidades vendidas de vivienda. Sin
embargo, estas variables presentan tres problemas serios: las transacciones son en su
mayoria de inmuebles usados, incluyen permuta (ademas de compraventa) y tienen en
cuenta cualquier inmueble (no so6lo viviendas). Asi, la utilizacién de las transacciones
inmobiliarias (en valor o ndmero) es inadecuada para medir las cantidades nuevas
transadas en el mercado de vivienda.

Asi pues, en este trabajo se utiliza el area licenciada para construccion de
vivienda (en metros cuadrados) como proxy de las cantidades transadas en el sector de
la construccion. A primera vista, la eleccion de las licencias como medida de cantidades
puede parecer errada ya que parece ser una variable de oferta: las licencias representan
una intencion de edificacion por parte los constructores. Ademas, se estaria
sobreestimando las cantidades transadas pues probablemente no todos los metros
cuadrados licenciados son construidos ni vendidos efectivamente. Sin embargo, la
mayor importancia de las preventas y ventas sobre planos implico un cambio en la
naturaleza de las licencias de construccidén que hoy constituyen una medida alternativa
de &rea transada. Asi, dichas licencias pasaron de ser un indicador de oferta de
edificaciones (el constructor pedia la licencia, construia y luego vendia) a uno que mide
las transacciones de edificaciones (el constructor solicita la licencia de construccion
después de haber alcanzado una masa critica de compradores para su proyecto).

La metodologia utilizada en este trabajo sigue la desarrollada por Kaufman y
Muihleisen (2003). La identificacion de los determinantes de la actividad edificadora se
realiza a través de la estimacion de ecuaciones de oferta y de demanda donde los metros
cuadrados aprobados para construccion de vivienda suministrados por el DANE (1) se
utilizan como medida de cantidad transada y dependen, entre otras variables, de los
precios del mercado™. Las ecuaciones a estimar son las siguientes:

! !
lo =ag + BiXe +05P+ ¢,

[ [
Iy =ap + BpXp +05P+ &5

18 Kaufman y Miihleisen (2003) estiman las ecuaciones simultaneamente y utilizan Minimos Cuadrados
en Tres Etapas sin realizar ninguna prueba de simultaneidad. La estrategia de este trabajo consiste en
estimar las ecuaciones de manera independiente (por Minimos Cuadrados Ordinarios) en primera
instancia y después determinar si la estimacién simultdnea es viable a través de una prueba de
simultaneidad. Esta metodologia es necesaria para el caso colombiano, como se vera mas adelante, debido
a que no se cuenta con una variable que mida directamente las unidades de vivienda vendidas.
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Donde x, es el vector de determinantes de las licencias por el lado de la oferta, x4 es el

vector de determinantes por el lado de la demanda, p es el indice de precios de vivienda

nueva y ¢ es el error de estimacién®’. El Cuadro 1 presenta los posibles determinantes de
las licencias de vivienda por el lado de la oferta (las variables que conforman el vector
Xo) Y SU impacto esperado. Estas variables se clasificaron en tres grupos: financiamiento,
costos e insumos y expectativas. En el primer grupo se encuentran los desembolsos de
crédito a los constructores y la tasa de depdsitos a término fijo real (DTF). Se espera
que un aumento en los desembolsos a los constructores aumente las licencias de
vivienda debido a una mayor facilidad de financiamiento. La DTF por su parte, capta el
costo de financiacion, por lo que se espera que un aumento sea consistente con una
disminucion en las licencias de construccion de vivienda. El grupo de costos e insumos
esta conformado por el indice de Costos de Construccion de Vivienda (ICCV)
publicado por el DANE y la produccion bruta de insumos como hierro, cemento y
vidrio. Se espera que mayores costos y menor produccién de insumos estén asociados a
un area licenciada para vivienda menor. Finalmente, se tiene en cuenta las expectativas
de edificacion de los constructores a través de la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo para medir su impacto sobre las licencias de vivienda®®.

Por su parte, en el Cuadro 2 se ilustran los posibles determinantes de las
licencias de vivienda por el lado de la demanda y su efecto esperado. Estas variables se
clasifican en dos grupos: financiamiento e ingresos. El primero lo conforman
desembolsos de crédito hipotecario a deudores individuales, tasa hipotecaria real,
subrogaciones, cartera hipotecaria y cartera total. Se espera que un mejor acceso al
crédito (un aumento en los desembolsos, en la cartera total, en la cartera hipotecaria y
en las subrogaciones) aumente las licencias de vivienda. De la misma manera, una
disminucion de la tasa hipotecaria real incentivaria la demanda por vivienda y
aumentaria las licencias aprobadas. El grupo de ingresos estd compuesto por la tasa de

desempleo, el ingreso de las familias, las remesas familiares que envian los residentes

para la ciudad de Bogota se utiliz6 el indice de precios empalmado por Clavijo, Janna y Mufioz (2004).
Para el agregado nacional se empalmé hacia atras el indice de precios del DANE a través de los
crecimientos del indice de precios de Bogota. Finalmente, se utiliz6 el indice de precios del DNP para la
ciudad de Medellin.

8 EI médulo de construccién tiene periodicidad trimestral. Se tuvieron en cuenta los balances de las
siguientes preguntas: ¢en el proximo trimestre construiremos mas o0 menos con respecto al anterior?, ;en
el proximo trimestre se construird mas o menos vivienda con respecto al anterior?
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fuera del pais, los flujos de capital provenientes del exterior y el indice de la Bolsa de
Valores de Colombia, como proxy de la riqueza de los hogares™.

Se espera que el precio tenga un efecto positivo sobre las licencias en la
ecuacion de oferta ya que los constructores tendrian mayores incentivos para iniciar
proyectos de vivienda. Por el contrario, un mayor precio en la ecuacion de demanda
seria consistente con una disminucion de las licencias debido a una menor demanda por

este tipo de inmuebles.

b. Resultados

La estrategia de estimacion consistio en determinar el mejor modelo de oferta y
de demanda para Bogota y aplicarlo al agregado nacional y a la ciudad de Medellin.
Asi, los determinantes de la oferta, medida como el area licenciada para construir
vivienda son: el ICCV, las expectativas de construccién de vivienda y el precio. Por su
parte, los determinantes hallados por el lado de la demanda son: ingreso de las familias,
tasa hipotecaria real, tasa de desempleo, indice de la Bolsa de Valores, las remesas y el
precio de la vivienda nueva. Los graficos 25 al 34 ilustran el comportamiento de estas
variables durante el periodo de tiempo del estudio. Los Cuadros 3 y 4 presentan los
resultados de las estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para la

ecuacion de oferta y la ecuacién de demanda respectivamente®® 2.

Nivel nacional

Los resultados de la estimacion de la ecuacion de oferta se encuentran en la
primera columna del Cuadro 3?2 La variable dependiente es el logaritmo del érea
licenciada para vivienda para el periodo 1990:1-2003:4. El costo de los insumos,
medido a través del ICCV, tiene un impacto negativo sobre las licencias y su elasticidad
es de -9,06 lo que significa que un aumento de 1% del ICCV es consistente con una
disminucion de 9,06% de las licencias. Por su parte, las expectativas de construccién

9 Los desembolsos a constructores y a individuales, las subrogaciones, la cartera total y la cartera
hipotecaria estan expresadas en términos reales (pesos de 1990). Las remesas y el flujo de capitales,
medido a través de la cuenta de capital de la balanza de pagos, estan expresadas en millones de délares. El
indice de la Bolsa de Valores de Colombia (junio de 2001=100) es calculado por la Asobancaria y
empalma el indice de la Bolsa de Bogoté con el indice General de la Bolsa de Colombia (IGBC).

% En el Anexo A se encuentran las pruebas de raiz unitaria de las variables.

2! Todas las variables estan en logaritmos con excepcién de las expectativas de construccion, la tasa de
desempleo y la tasa hipotecaria.

22 En la estimacion se incluye una tendencia de tiempo y una tendencia de tiempo al cuadrado con el fin
de mejorar las propiedades de los errores estandar de los coeficientes estimados.
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rezagadas un trimestre tienen un efecto positivo sobre las licencias. Finalmente, un
aumento del precio de la vivienda nueva implica una mayor area licenciada. De hecho,
un aumento de 1% en el precio de la vivienda se refleja en un incremento de 3,12% de
las licencias para vivienda a nivel nacional.

En cuanto a los determinantes de la demanda (columna 1 del Cuadro 4), el efecto
del ingreso de las familias rezagado un trimestre sobre las licencias de vivienda es
positivo, lo que significa que los choques de ingreso de los hogares sélo tienen efecto
sobre la cantidad transada de vivienda un trimestre mas tarde®. De la misma forma, un
aumento en las remesas de 1% es consistente con un incremento de 0,17% de las
licencias un trimestre después. Como era de esperarse, un aumento de 1% en la tasa de
interés hipotecaria disminuye las licencias de vivienda en 2,4%. Por su parte, la
elasticidad de las licencias con respecto a la tasa de desempleo es relativamente alta ya
gue un aumento de un 1% en la tasa de desempleo es consistente con una disminucién
de 5% de las licencias de vivienda. De otro lado, una mayor riqueza, medida a través del
indice de la Bolsa, aumenta las cantidades transadas de vivienda. Finalmente, el precio
de la vivienda nueva no tiene un efecto de demanda significativo sobre las licencias de

vivienda a nivel nacional.

Bogotéa

Por el lado de la oferta, el costo de los insumos, las expectativas de construccion
de vivienda y el precio tienen efectos significativos sobre las licencias de vivienda en
Bogota (columna 2 del Cuadro 3). De hecho, un aumento de 1% en el ICCV es
consistente con una disminucion de 7,49% en las licencias mientras que mayores
expectativas de construccion aumentan las licencias de construccion. Por su parte, un
aumento de 1% en el precio de la vivienda nueva esta asociado con un incremento de
2,33% en las licencias de vivienda de la ciudad de Bogotd. Cabe anotar que las
elasticidades para el caso de Bogota son menores (en valor absoluto) que las
encontradas a nivel nacional, con excepcion de la asociada a las expectativas de
construccion. Asi, cambios en los determinantes por el lado de la oferta tienen una

incidencia mayor en las licencias del agregado nacional que en las licencias de Bogota.

2% Esta variable fue construida por Clavijo, Janna y Mufioz (2004). Incluye el salario promedio de la
Encuesta Nacional de Hogares para las 7 ciudades principales hasta 1999. A partir de 2000 corresponde al
ingreso laboral para las 13 ciudades de la Encuesta Continua de Hogares.
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En cuanto a los determinantes por el lado de la demanda, el ingreso rezagado un
trimestre, la tasa hipotecaria real, la tasa de desempleo, el indice de la Bolsa, las
remesas Yy el precio tienen un efecto significativo sobre las licencias de vivienda en
Bogota (columna 2 del Cuadro 4). Se destaca que las elasticidades calculadas para el
caso de Bogota son mayores que las encontradas a nivel nacional lo que sugiere que las
licencias de vivienda en Bogota reaccionan de manera mas profunda que las licencias a
nivel nacional ante cambios en las variables por el lado de la demanda del mercado de
vivienda. Incluso, el precio tiene un efecto negativo significativo sobre las cantidades
transadas en la capital del pais, mientras que para el agregado nacional la valorizacién
de la vivienda no incide en el comportamiento de las licencias por el lado de la
demanda.

En sintesis, los determinantes de las licencias de Bogota son practicamente los
mismos que los encontrados para las licencias de todo el pais. No obstante, los canales
de transmision de los choques son muy distintos: mientras que el area licenciada a nivel
nacional reacciona mas a las variables por el lado de la oferta, las elasticidades de las
licencias de Bogota con respecto a los determinantes por el lado de la demanda son

mucho mas altas que las encontradas para el agregado nacional.

Medellin

El precio de la vivienda nueva y las expectativas de construccién de vivienda
son los determinantes de las licencias en Medellin por el lado de la oferta (columna 3
del Cuadro 3). En efecto un aumento de 1% en el precio esta asociado a un incremento
de 1,17% de las licencias mientras que mayores expectativas de construccién son
consistentes con un aumento en las licencias un trimestre mas tarde. Llama la atencién
que el costo de los insumos, medido a través de ICCV, carezca de un impacto negativo
sobre las licencias en la ciudad de Medellin. Cabe anotar que las elasticidades
encontradas por el lado de la oferta para la ciudad de Medellin son relativamente
pequerias si se comparan con las de Bogota y el total nacional.

De otro lado, la tasa de desempleo es el unico determinante de las licencias por
el lado de la demanda (columna 3 del Cuadro 4). Efectivamente, un aumento de 1% en
la tasa de desempleo es consistente con una disminucion de 7% de las licencias de
vivienda en esa ciudad. Ninguna variable de ingreso y de financiamiento tiene impacto

significativo sobre las licencias de vivienda en Medellin.
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En conclusion, el rezago que presentan las licencias de construccion de vivienda
en Medellin se sustenta en su baja respuesta a los cambios de las variables por el lado de
la oferta y a la independencia de las licencias con respecto a las variables de ingreso y

financiamiento.

El problema de la simultaneidad

Los resultados de la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
podrian estar sujetos al problema de simultaneidad debido a que el precio de la vivienda
y las licencias de construccidén pueden determinarse una a la otra. De esta forma, la
inclusion del precio de la vivienda como variable explicativa podria violar el supuesto
de exogeneidad pues probablemente cambios en las cantidades transadas, medidas a
través de licencias, tienen algun efecto sobre el precio de la vivienda. Si las ecuaciones
son simultaneas, es decir, el precio y las licencias se determinan una a la otra, la
estimacion por MCO es ineficiente pues los coeficientes estimados no tienen minima
varianza y se debe utilizar un método de estimacion simultaneo como Minimos
Cuadrados en 3 Etapas (3SLS).

La realizacion de la prueba de simultaneidad es clave para el caso colombiano
pues no se cuenta con una variable que mida con certeza las unidades vendidas de
vivienda y, por lo tanto, no es obvio que la variable de cantidades (licencias) y el precio
de la vivienda se determinen simultaneamente. Para el caso de Estados Unidos,
Kaufman y Mihleisen (2003), cuentan con una variable que mide directamente las
unidades vendidas de vivienda, por eso omiten esta prueba y estiman el sistema por
3SLS.

La prueba de simultaneidad de Hausman entre el precio de la vivienda nueva y
las licencias aprobadas para la construccion de vivienda concluye que las ecuaciones de
oferta y demanda son simultaneas para el total nacional mientras que la estimacion por
MCO es eficiente para la capital del pais y Medellin. Asi, se procede a estimar el
sistema para el total nacional a través del método de 3SLS**.

Los Cuadros 5 y 6 presentan los resultados de la estimacidn simultanea de la
ecuacion de oferta y de demanda respectivamente. En cuanto a la ecuacién de oferta, el
efecto del ICCV vy del precio de la vivienda nueva sobre el area licenciada es mayor

pero el de las expectativas de construccion disminuye frente a la estimacién por MCO.

*En el Anexo B se presenta una breve explicacion de la prueba de simultaneidad de Hausman y se
muestran los resultados.
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De hecho, la elasticidad de las licencias con respecto al ICCV aumenta a -10,12 (frente
a -9,06 a través de MCO) vy la elasticidad con respecto al precio pasa a 3,82, superior a
la estimada mediante MCO (3,12).

Por el lado de la demanda, el impacto de las remesas sobre el area licenciada
aumenta con respecto a la estimacion por MCO mientras que los coeficientes del
ingreso, la tasa de desempleo y la tasa hipotecaria se mantienen relativamente estables.
Sin embargo, el coeficiente del precio no es significativo en las estimacion 3SLS al
igual que por MCO.

En conclusion, si se tiene en cuenta el problema de simultaneidad, los
determinantes de las licencias por el lado de la oferta no sufren ninguna modificacion
aunque los costos y el precio inciden de una forma méas profunda en las licencias de
vivienda. En cuanto a la demanda, las remesas tendrian un impacto mas fuerte sobre las
licencias de vivienda. Aunque la estimacién de la demanda por vivienda mediante 3SLS
no produce un coeficiente de precio significativo, mejora la significancia de las
elasticidades de las licencias con respecto al ingreso, la tasa hipotecaria real y las
remesas lo que implica una mejor estimacion de los efectos de estas variables sobre las
licencias®.

Proyeccion de las licencias en 2005 y 2006

En primera instancia, el modelo econométrico fue atil para encontrar los
determinantes fundamentales de las licencias de vivienda nacionales y de las ciudades
de Bogotd y Medellin. El siguiente paso consiste en utilizar los resultados de la
estimacion para simular posibles escenarios de las licencias de vivienda en el corto y
mediano plazo®®. Claramente, es necesario realizar supuestos sobre el comportamiento
futuro de los determinantes de las licencias con el fin de proyectar la actividad
edificadora. En este documento se plantean dos escenarios que dependen del
comportamiento del precio de la vivienda nueva y de la tasa hipotecaria real. En el
primer escenario, el precio de la vivienda nueva crece a una tasa real anual de 5% y la
tasa hipotecaria se sitla en 11%. Por su parte en el segundo escenario, el precio no crece
en términos reales y la tasa hipotecaria real se ubica en 13%. En el cuadro 7 se presenta
el crecimiento esperado de las variables explicativas para los afios 2005 y 2006 en cada

uno de los escenarios. EI cambio de la naturaleza del sector y la utilizacién intensiva de

2 En el Anexo C se presenta el ajuste del modelo.

%% Hay que tener en cuenta que la estimacién econométrica cuenta con datos observados a junio de 2004 y
que los supuestos de crecimiento para ambos escenarios se aplican a partir de septiembre de 2004. De esta
manera, el horizonte de proyeccion comprende los dos dltimos trimestres de 2004 y todo 2005 y 2006.
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preventas y ventas sobre planos implican que los factores de demanda juegan un papel
crucial en el dinamismo de la actividad edificadora. Asi, la proyeccion del area
aprobada para construccion de vivienda a través de la ecuacion de demanda del modelo
constituye el elemento idoneo para determinar las tendencias futuras en el sector. A
continuacion se presentan las proyecciones para el area licenciada para construccion de
vivienda para 2005 y 2006 que se derivan de la ecuacion de demanda.

Primer escenario: valorizacion real del precio de la vivienda y tasa
hipotecaria baja

El Grafico 35 ilustra las proyecciones de las licencias de vivienda para el nivel
nacional y las ciudades de Bogotad y Medellin para un escenario con bajas tasas de
interés y precios dinamicos. La licencias destinadas para construccion de vivienda para
el total nacional se fortalecerian significativamente en 2005 pero su ritmo de
crecimiento se desaceleraria en 2006 y se estabilizan en niveles relativamente altos.
Asi, el crecimiento acumulado anual del area licenciada para vivienda a nivel nacional
en 2005 seria 41,4%. El crecimiento acumulado anual en 2006 se reduciria a 6,52%.

Por su parte, el area aprobada para construccion de vivienda en Bogota
aumentara durante los proximos dos afios pero su fortaleza sera inferior que las licencias
en el total nacional. Efectivamente, el crecimiento acumulado anual de las licencias a
nivel nacional sera 24,93% y 8,98% en 2005 y 2006 respectivamente.

Finalmente, el area aprobada para construccion de vivienda en la ciudad de
Medellin presentaria un crecimiento acumulado anual de 10,07% en 2005 y de 3,14%
en 2006. La estabilidad de las licencias de Medellin proyectadas por el lado de la
demanda se debe a la dependencia exclusiva de las licencias a la tasa de desempleo. De
hecho, el efecto de las demaés variables por el lado de la demanda sobre el area aprobada
para vivienda en Medellin no es significativo estadisticamente por lo que el crecimiento
de las licencias en esta ciudad se rezaga con respecto al total nacional y la ciudad de
Bogota donde el aumento de las remesas, el mayor ingreso de los hogares, la menor tasa
hipotecaria real y el buen momento del IGBC son consistentes con un crecimiento
mayor de la actividad edificadora.

Segundo escenario: precios estables y tasa hipotecaria relativamente alta

El Gréfico 36 presenta la proyeccion del area aprobada para construccion de
vivienda para el total nacional y para las ciudades de Bogota y Medellin para un
escenario con tasas de interés altas y precios estables. Bajo este escenario, las licencias a

nivel nacional tendrian un crecimiento acumulado anual de 37,55% durante 2005
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mientras que en 2006 el ritmo de expansidn se ubicaria alrededor de 6,5%. Por su parte,
las licencias de Bogota crecerian a una tasa acumulada anual de 35,55% en 2005 y a
16,07% en 2006. Llama la atencidn que la fortaleza de la actividad constructora en la
ciudad de Bogota es mayor que la presentada en el escenario anterior. Esto se debe a
que la demanda por vivienda en esta ciudad reacciona mas profundamente ante cambios
en el precio que a la tasa hipotecaria. De esta manera, el alto nivel de la tasa hipotecaria
(en este caso en 13%) es compensado por la estabilidad del precio de la vivienda nueva
en términos reales.

El crecimiento del area aprobada para construccion de vivienda en la ciudad de
Medellin es exactamente igual a la del escenario anterior ya que la actividad edificadora
no depende del precio de la vivienda ni de la tasa hipotecaria real.

En sintesis, los crecimientos implicitos en los dos escenarios para los afios 2005
y 2006 sugieren que el sector de la construccién aumentaria su dinamismo durante el
proximo afio ya que las tasas de crecimiento proyectadas superan las presentadas en
2003 y 2004%". Por su parte, en 2006 la actividad edificadora se desaceleraria pero
mantendria tasas de crecimiento positivas. Cabe anotar que la precision de las
proyecciones en todos los casos depende fuertemente de los supuestos sobre las
variables explicativas del modelo.

Las mayores tasas de crecimiento proyectadas de las licencias para el nivel
nacional con respecto a las de Bogota implica que la actividad constructora ganara
dinamismo en otras regiones del pais, particularmente en el Valle del Cauca y la Zona
Caribe. Asi, es probable que a partir del afio 2007 comience la fase decreciente del ciclo
a nivel nacional y en Bogota. Sin embargo, la construccién de vivienda todavia se

encontraria en la etapa creciente en las demas zonas del pais para ese entonces.

5. Conclusiones

La construccion se ha consolidado como el sector mas dindmico de la economia
colombiana y ha alcanzado tasas de crecimiento anuales reales superiores a 7% en los
ultimos afos. Adicionalmente, su interrelacion con el PIB de toda la economia se ha

intensificado gracias a la canalizacion de los recursos externos hacia la actividad

%" La tasa de crecimiento acumulada anual de las licencias a nivel nacional fue 6,8% en 2004 (hasta
septiembre) y 17,98% en 2003. Las licencias en Bogota crecieron —8% acumulado anual en 2004 (hasta
septiembre) y 19% en 2003. Finalmente, el area aprobada para vivienda en Medellin crecié —11% y 44%
en dichos periodos.
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econdmica en general a través de la construccion, a sus fuertes encadenamientos hacia
atras con sectores productivos y a su impacto sobre el mercado laboral.

El comportamiento de la actividad constructora no es homogéneo regionalmente.
Las fases del area aprobada para construccion en la ciudad de Bogota han estado
alineadas con las nacionales y marcan la pauta en la evolucion de la construccion en las
demas regiones. En efecto, la recuperacion reciente del area aprobada para construccién
en Antioquia, Valle del Cauca y el Caribe presentd un rezago de 6, 9 y 15 meses
respectivamente con respecto al total nacional y a Bogota. En cuanto a los destinos de
las licencias, la vivienda y el comercio son los sectores més dinamicos en los Gltimos
dos afios. No obstante, la discriminacion de las licencias de vivienda entre VIS y No
VIS sefiala que la edificacion de soluciones habitacionales de estrato medio y alto ha
sustentado la fortaleza la actividad constructora mientras que la construccién de VIS es
aciclica y se ha mantenido relativamente constante desde 1998. Incluso, la brecha entre
estos tipos de vivienda continuara en el futuro como lo sefiala el estancamiento del area
en proceso de la VIS con respecto a las viviendas de mayores estratos.

Los resultados del modelo econométrico indican que los determinantes por el
lado de la oferta del area aprobada para construccion de vivienda en Bogota son el
indice de Costos de Construccion de Vivienda, el precio de la vivienda nueva y las
expectativas de construccion. Por su parte, los determinantes por el lado de la demanda
son el ingreso de las familias, el precio de la vivienda nueva, la tasa de desempleo, la
tasa hipotecaria, las remesas y el indice de la Bolsa de Valores de Colombia.
Adicionalmente, las pruebas de especificacion sefialan que la interrelacion entre oferta y
demanda en el mercado de vivienda sélo esta presente a nivel nacional.

Finalmente, el dinamismo de la actividad edificadora, medida como el area
aprobada para construccion de vivienda, mantendria su dinamismo durante 2005 y 2006
dados los resultados del modelo econométrico. Efectivamente, las tasas de crecimiento
acumuladas proyectadas para las ciudades de Bogota y Medellin son mayores que las

presentadas en 2004.
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Gréafico 4. Empleo en el sector de la construccion
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Grafico 12. Tendencias del area aprobada para vivienda por departamentos
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Obras nuevas en proceso por destino
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Fuente: DANE

4700
4200

Fuente: DANE

3700 4
3200 4

SOpEIPEND 504181 8P Sa|Ily

2700
2200 A
1700 4
1200 4
700
200 4

Fo-une

FO-BA

£0-21a

£0-deg

eo-unre

20~

20-21a

z0-deg

o-une

04BNy

L0=21a

L0-des

Lo-unp

EYIS @i VIS

Fuente: DANE




Grafico 24

180000 -

160000 -

140000 -

120000 -

100000 -

Millones de pesos de 1998

80000 -

Monto entregado de subsidios para vivienda

60000 ; T :
1995 1996 1997 1998 1999

2000 2001 2002 2003

Fuente: Superintendencia del Subsidio Familiar. Calculos de los autores

Gréfico 25
105 -
ICCV real
100
o
o
o 95
o
o
(o)}
=90
3
=
85
80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
COdTadNNMNMIITODNDOONNDVDOIOOOTANNDMI <
PPPPPPPPRPPIPPIPPRIPPQLRREQIQRR QR
T2 2222 ST TLTLT LT 2T a2
=332 8=20=8=28=8=26=8=26=3=4§
- = Nacional = =—— Bogota Medellin

Fuente: DANE. Calculos de los autores.

33



34

Graéfico 26
Expectativas de construccion de vivienda-Balance

0-ung
€0-3d
€o-ung
¢0-9a
co-ung
T0-9a
To-ung
00-3a
00-ung
66-01d
66-unt
86-1d
86-unt
16-31d
6-unt
96-91d
96-unt
§6-21d
g6-unt
¥6-01d
v6-unt
€6-91d
€6-ung
¢6-91d
¢6-unt
16-0d
, T6-unf

60 -
40 1

0

0
-20 4
-40
-60

Gréfico 27

Fuente: Encuesta de Opinidon Empresarial de Fedesarrollo.
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Grafico 29
Indice real de precios de vivienda nueva-Medellin
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Gréfico 32
Tasa de desempleo
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Grafico 34
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Imer escenario

Gréafico 35. Area aprobada para vivienda proyectada-Pr
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Grafico 36. Area aprobada para vivienda proyectada-Segundo escenario
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Fuente: DANE. Calculos de los autores

Cuadro 1. Determinantes de las licencias de vivienda por el lado de la oferta

Cuadros

Financiamiento

Costos e Insumos Oferta

Desembolsos (-)

ICCV (+)

Expectativas de

construccién (-)

DTF Real (-)

Produccion de cemento (-)

Produccion de hierro (-)

Produccion de vidrio (-)

Cuadro 2. Determinantes del precio de la vivienda por el lado de la demanda

Financiamiento

Ingresos

Desembolsos (+)

Tasa de desempleo (-)

Tasa hipotecaria real (-)

Remesas (+)

Subrogaciones (+)

Flujos de capitales (+)

Cartera hipotecaria (+)

Ingreso de las familias (+)

1457 Licencias Nacional Licencias Bogota
14.3 4 13.3 1
14.1 4
12.8
13.9 4
8 123
513.7— £
S 135 S 118
2 S
o
3 13.3 4
11.3
13.1 4
12.9 108
12.7 4 03 +—+—F"—"""T—T"—T—T—TT—T T T 7T
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Cartera total (+) IGBC (+)
Fuente: calculos de los autores

Cuadro 3
Ecuacion de oferta
Estimacion MCO
Variable dependiente: Ln(licencias de vivienda)

Nacional Bogota Medellin
Constante 28.6*** 35.52%** -11.8
(estadistico t) (5.90) (3.01) (-0.41)
Ln(ICCV real) -9.06%*** -7.49%* 3.38
(estadistico t) (-3.68) (-2.19) (1.00)
Ln(Precio) 3.12%** 2.33%+* 1.17**
(estadistico t) (5.05) (3.83) (2.15)
Expectativas de construccion (-1) 0.005*** 0.0104*** 0.006*
(estadistico t) (2.73) (4.02) (1.68)
Periodo 1990:1-2003:4  1990:1-2003:4  1994:1-2003:4
Observaciones 55 55 39
Durbin-Watson 1.9377 1.9666 1.935
R Cuadrado 0.5848 0.7631 0.2512

***significativo al 1%, **significativo al 5%, *significativo al 10%

Adicionalmente, se incluye una tendencia de tiempo y una tendencia de tiempo al cuadrado

como variables explicativas. Ver pie de pagina 22
Fuente: Calculos de los autores

Cuadro 4
Ecuacion de demanda
Estimacion MCO

Variable dependiente: Ln(licencias de vivienda)

Constante
(estadistico t)
Ln(Precio)
(estadistico t)
Ln(Ingreso(-1))
(estadistico t)
Tasa de desempleo
(estadistico t)
Tasa hipotecaria
(estadistico t)
Ln(IGBC)
(estadistico t)
Ln(Remesas)
(estadistico t)
Ln(Remesas(-1))
(estadistico t)

Periodo
Observaciones
Durbin-Watson
R Cuadrado

Nacional Bogota Medellin
14.35%** 18.95*** 19.41*
(5.07) (3.74) (2.61)
-0.29 -1.44* 0.021
(-0.46) (-1.70) (0.03)
1.26* 1.95* -0.25
(1.85) (1.93) (-0.25)
-0.05%** -0.09%** -0.07**
(-4.45) (-4.04) (2.28)

-0.024** -0.030** -0.49
(-2.25) (-2.01) (-0.21)
0.22* 0.35** 0.31
1.77) (2.36) (0.96)
- 0.407** -0.077
- (2.43) (-0.21)
0.17* - -
(1.68) - -
1990:1-2003:4  1990:1-2003:4  1994:1-2003:4
55 55 39
1.9178 1.9185 1.9985
0.592 0.5763 0.3447

***significativo al 1%, **significativo al 5%, *significativo al 10%

Fuente: Calculos de los autores

39
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Cuadro 5

Ecuacion de oferta

Estimacion 3SLS

Variable dependiente: Ln(licencias de vivienda)

Nacional
Constante 37.56%**
(estadistico t) (5.40)
Ln(ICCV real) -10.12%**
(estadistico t) (-4.14)
Ln(Precio) 3.82%**
(estadistico t) (5.46)
Expectativas de construccion (-1) 0.0034**
(estadistico t) (2.48)
Periodo 1990:1-2003:4
Observaciones 55
Estadistico Chi Cuadrado 62.71
R Cuadrado 0.5511

***significativo al 1%, **significativo al 5%, *significativo al 10%
Adicionalmente, se incluye una tendencia de tiempo y una tendencia de tiempo al cuadrado

como variables explicativas. Ver pie de pagina 22

Fuente: Calculos de los autores

Cuadro 6

Ecuacion de demanda

Estimacion 3SLS

Variable dependiente: Ln(licencias de vivienda)

Nacional
Constante 13.93***
(estadistico t) (6.49)
Ln(Precio) -0.08
(estadistico t) (0.024)
Ln(Ingreso(-1)) 1.25%*
(estadistico t) (2.76)
Tasa de desempleo -0.046**
(estadistico t) (-2.27)
Tasa hipotecaria -0.022%**
(estadistico t) (-2.7)
Ln(IGBC) 0.075
(estadistico t) (0.64)
Ln(Remesas(-1)) 0.206**
(estadistico t) (2.47)
Periodo 1990:1-2003:4
Observaciones 55
Estadistico Chi Cuadrado 63.15
R Cuadrado 0.5179

***significativo al 1%, **significativo al 5%, *significativo al 10%

Fuente: Calculos de los autores



Cuadro 7

Crecimiento real anual para los afios 2005 y 2006. Porcentajes

Primer escenario

Segundo escenario

indice de precios real nacional
indice de precios real Bogota
indice de precios real Medellin
ICCV real Nacional

ICCV real Bogota

ICCV real Medellin
Expectativas de construccion de vivienda/l
Ingreso real de los hogares
Tasa de desempleo Nacional/2
Tasa de desempleo Bogotéa/2
Tasa de desempleo Medellin/2
IGBC

Tasa hipotecaria real/3
Remesas

11
2,5en 2005y 3,1 en 2006

13
2,5en 2005y 3,1 en 2006

1/Diferencia anual absoluta
2/Disminucion de un punto promedio anual

3/ Constante en 11% en el primer escenario y en 13% en el segundo escenario.

Anexo A. Prueba de raiz unitaria (KPSS)

41
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Cuadro Al
Ho: La serie es estacionaria

Tendencia y constante Estadistico Valor critico al 5% Rechazo Ho
indice de precio nacional No 0.451 0.463 No
indice de precio Bogota No 0.236 0.463 No
indice de precio Medellin No 0.532 0.463 No*
Licencias de vivienda nacional No 0.191 0.463 No
Licencias de vivienda Bogota No 0.151 0.463 No
Licencias de vivienda Medellin No 0.33 0.463 No
ICCV real nacional No 0.457 0.463 No
ICCV real Bogota No 0.451 0.463 No
ICVV real Medellin No 0.281 0.463 No
Tasa de desempleo Nacional No 0.528 0.463 No*
Tasa de desempleo Bogota No 0.529 0.463 No*
Tasa de desempleo Medellin No 0.537 0.463 No*
Expectativas de construccion de vivienda No 0.163 0.463 No
Ingreso No 0.247 0.463 No
Tasa hipotecaria real No 0.431 0.463 No
IGBC No 0.541 0.463 No*
Remesas No 0.283 0.463 No

*significativo al 2,5%

Anexo B. Prueba de simultaneidad: la prueba de especificacion de Hausman

Segun Gujarati (1997), el problema de simultaneidad surge porque algunos de
los regresores (variables explicativas) son endogenos por lo que es probable que estén
correlacionados con el error de estimacion. Asi, una prueba de simultaneidad intenta
averiguar si algunos de los regresores, que se sospecha enddgeno, efectivamente esta
correlacionado el error de estimacion. Si lo esta, existe el problema de simultaneidad y
se deben encontrar alternativas de estimacion diferentes al método de MCO, como el de
Minimos Cuadrados en tres Etapas 3SLS; si no lo estd no hay problema de
simultaneidad y los coeficientes estimados a través de MCO son eficientes.

En este trabajo se estim0 la ecuacion de oferta y de demanda del mercado de
vivienda en Colombia. Las variables que pueden presentar el problema de simultaneidad
son el precio de la vivienda nueva y las licencias de construccion aprobadas para

vivienda. EIl modelo esta dado por las siguientes ecuaciones:

Ecuacion de oferta: lo = + BiXe + 0o P+66()

Ecuacion de demanda: I, =ap + L%y + 9P+ €5 (2)
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Donde I,=1,=1 (condicion de equilibrio) y p son las variables endogenas
mientras que X, Y X, son los vectores compuestos por las variables explicativas
exogenas.

A partir de este sistema se encuentran las ecuaciones de forma reducida
(ecuaciones en las que las variables enddgenas dependan de las exdgenas, es decir, de

Xo Y Xp):
P=@, +¢ X +@, Xo +V (3)

| = @5+, Xp + 05 Xo +W (4)

Si se estima (3) por MCO, se obtiene

ﬁ:@o +@ Xp + 9, X5 (5)

Porloque p=p+V (6)

Donde py Vv son los coeficientes estimados. Si se sustituye (6) en (2) se obtiene

l=«a, +,8D'xD +0,Pp+0V+e, (7)

Bajo la hipétesis nula de que no hay simultaneidad, la correlacién entre V y ¢,

debe ser cero. Asi, si se efectla la regresion (7) y se encuentra que el coeficiente de Vv
en esta ecuacion es estadisticamente igual a cero, se puede concluir que no hay
problema de simultaneidad. Por el contrario, si el coeficiente es estadisticamente
diferente de cero existe el problema de simultaneidad. A esta prueba se le llama la
prueba de especificacién de Hausman. (para mayor detalle ver Hausman,1976).

A continuacion se presentan los resultados de esta prueba para el total nacional y
las ciudades de Bogota y Medellin. La variable clave es “Residuo”; si el coeficiente de

esta variable es significativo existe el problema de simultaneidad.



Nacional

Cuadro B1

Variable dependiente: Ln(Licencias de vivienda)

Constante
(estadistico t)
Ln(Precio)
(estadistico t)
Residuo
(estadistico t)
Ln(ICCV)
(estadistico t)

23.40%+
(3.85)

l . 80***
(3.96)
1.80%
(3.96)
-5.58%*
(-2.38)

Expectativas de construccion(-1) 0.005***

(estadistico t)

(2.77)

***significativo al 1%, **significativo al 5%, *significativo al 10%

Cuadro B2
Bogota
Variable dependiente: Ln(Licencias de vivienda)
Constante 13.45%**
(estadistico t) (4.35)
Ln(Precio) -0.61
(estadistico t) (-1.14)
Residuo -0.61
(estadistico t) (-1.14)
Ln(Ingreso(-1)) 2.05*
(estadistico t) (1.86)
Tasa de desempleo -8.34***
(estadistico t) (-3.01)
Tasa hipotecaria -3.41%*
(estadistico t) (-2.07)
Ln(IGBC) 0.19
(estadistico t) (1.05)
Ln(Remesas) 0.51%*
(estadistico t) (2.96)

***significativo al 1%, **significativo al 5%, *significativo al 10%
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Cuadro B3
Medellin
Variable dependiente: Ln(Licencias de vivienda)
Constante 13.29%+*
(estadistico t) (3.97)
Ln(Precio) 0.017
(estadistico t) (0.04)
Residuo 0.017
(estadistico t) (0.04)
Ln(Ingreso(-1)) -0.25
(estadistico t) (-0.25)
Tasa de desempleo -6.69**
(estadistico t) (-2.34)
Tasa hipotecaria -0.49
(estadistico t) (-0.21)
Ln(IGBC) 0.315
(estadistico t) (0.99)
Ln(Remesas) -0.079
(estadistico t) (-0.22)

***significativo al 1%, **significativo al 5%, *significativo al 10%

Anexo C. Ajuste del modelo y capacidad de prediccion

El modelo econométrico escogido identifica las variables econdmicas
fundamentales que inciden sobre el comportamiento de las licencias de vivienda tanto
por el lado de la oferta como por el lado de la demanda. En efecto, el poder explicativo
del modelo es significativo ya que el R? de las estimaciones es relativamente alto. Por
ejemplo, la ecuacion de oferta explica el 76% de la varianza de las licencias de vivienda
para Bogota mientras que la ecuacion de demanda explica el 43% de esta varianza. Para
el caso nacional (estimacion mediante 3SLS), la ecuacion de oferta explica el 55% de la
varianza de las licencias mientras que la de demanda explica el 52% de dicha varianza.
Finalmente, el ajuste para la ciudad de Medellin es un poco menor pero no es
despreciable (25% para la ecuacion de oferta y 34% para la ecuacion de demanda).

De esta manera, la especificacion del modelo permite explicar un alto porcentaje
del comportamiento que ha presentado el area aprobada para la edificacion de vivienda
a nivel nacional y para las ciudades de Bogota y Medellin. EI Grafico C1 muestra la
evolucion de las licencias observadas frente al comportamiento de las licencias
estimadas por el modelo econométrico. Es evidente que las licencias estimadas por el
modelo tienen una relacion estrecha con las licencias observadas en el periodo 1990-
2003. Dada la naturaleza estructural del modelo, las licencias estimadas son mas

estables a través del tiempo que las licencias observadas. Efectivamente, la tendencia de
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las licencias observadas y de las licencias calculadas coinciden como lo muestra el
Gréafico C2. Por lo tanto, el ajuste del modelo presentado en este documento con los
datos observados es significativo a pesar de la alta volatilidad de la licencias de
construccion debido a que se tiene en cuenta los determinantes fundamentales de las
licencias por el lado de la oferta y la demanda.

De otro lado, el modelo posee buena capacidad predictiva ya que logra captar la
tendencia de las licencias de vivienda en un periodo de tiempo relativamente largo?®. El
Gréafico C3 muestra las licencias observadas y las licencias proyectadas para horizontes
de dos, tres, cuatro y veinte trimestres para el agregado nacional®. En el corto plazo
(dos a cuatro trimestres) el modelo predice la tendencia de las licencias observadas e,
incluso, es eficaz en determinar el nivel de éstas. En el largo plazo, las licencias
proyectadas presentan la misma tendencia de las licencias observadas. En efecto, el
modelo es capaz de capturar los picos y valles de las licencias relativamente bien. No
obstante, el modelo falla en determinar el nivel de las licencias observadas debido a que
por la estructura del modelo, es imposible capturas choques ajenos a las variables
explicativas identificadas. Asi las proyecciones del modelo son bastante confiables
hasta para un horizonte de cuatro trimestres, para horizontes mas largos el modelo
produce tendencias acertadas.

El Grafico C4 presenta la evolucion de las licencias observadas y proyectadas
para la ciudad de Bogota. En el corto plazo, los valores proyectados presentan la misma
tendencia que las licencias observadas a pesar de que se sobreestima el nivel de las
licencias. En el largo plazo, la tendencia de las licencias proyectadas es practicamente la
misma que la de las licencias observadas entre marzo de 1999 y diciembre de 2003.
Finalmente, la prediccion del modelo para la ciudad de Medellin no es satisfactoria.
Como se ilustra en el Grafico C5, las licencias proyectadas por el modelo subestiman
las licencias observadas en el corto y largo plazo y no capturan la tendencia de las
licencias observadas en el periodo de tiempo estudiado.

En sintesis, el modelo presenta tiene una buena capacidad predictiva para el total

nacional y la ciudad de Bogota ya que logra capturar las tendencia de las licencias de

%8 En este ejercicio el periodo de estimacién del modelo varia segin el horizonte de proyeccion. Por
ejemplo, para un horizonte de proyeccidn de veinte trimestres se estima el modelo entre marzo de 1990 y
diciembre de 1998 y se proyectan las licencias entre marzo de 1999 y diciembre 2003 de acuerdo al
resultado de la estimacion. Asi, se puede comparar la proyeccidon del modelo en un momento dado del
tiempo para diferentes horizontes con los datos observados y evaluar su precision.

29 Se escoge 20 trimestres (prediccion a partir de marzo de 1999) para analizar la capacidad del modelo
para capturar cambio en las tendencias como el que ocurrié a comienzos de 2000.
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vivienda en el largo de plazo. Incluso, en el corto plazo (hasta cuatro trimestres) logra
determinar el nivel de las licencias con precisién para el agregado nacional.
Desafortunadamente, el modelo falla en predecir el comportamiento de las licencias de
vivienda en la ciudad de Medellin. Las tendencias descritas a lo largo del documento

sugieren que para el caso de Medellin podria utilizarse como predictor el
comportamiento del sector en Bogota.

Gréafico C1. Comportamiento de las licencias de vivienda observadas y estimadas
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Gréafico C2. Tendencias de las licencias observadas y estimadas
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