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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar el comportamiento y
perspectivas del sector inmobiliario desde un punto de vista
macroecondmico. El1 trabajo no pretende hacer un diagnéstico del
sector, ni sugerir recomendaciones de politica para mejorar su
desempefio. Tampoco es un plan de desarrollo del sector
inmobiliario. Su utilidad radica, esencialmente, en que analiza la
relacién entre el sector y las principales variables
macroeconémicas que lo afectan. Por consiguiente, aspira idnicamente
a servir de base para que los empresarios e inversionistas del
sector se planteen sus propias estrategias de accién.

El trabajo estd divididc en capitulos breves, en gran medida
independientes entre si, en los cuales se abordan en forma concisa
los siguientes temas:

. Tendencias y Determinantes de la Inversién Inmobiliaria. Se
discute la influencia de los flujos de capitales, los precios
relativos de la construccién y otras variables sobre 1la
inversién privada en finca raiz.

- La Oferta y Demanda de Inmuebles para Vivienda por Ciudades.
Se analizan los ciclos de la oferta y la demanda de vivienda
por ciudades y la influencia que ejercen sobre ellas la
rentabilidad del negocio constructor, la rentabilidad de las
inversiones en finca raiz, los precios relativos de 1la
vivienda y los ingresos familiares.

. El Stock de Viviendas y su Movilidad. Se calculan los stocks
actuales de viviendas y su rotacién en operaciones de
compraventa en 1988 y 1993,

. La Demanda de Ocupacién de Vivienda. Se analizan las
tendencias del gasto nacional en alquileres de vivienda.
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Los Precios de los Arriendos. Se discute el rol que han tenido
los controles de arrendamientos y se analizan cudles han sido
los verdaderos determinantes de los precios de los arriendos.

. La Rentabilidad de la Inversién Inmobiliaria. Con base en los
arrendamientos y la valorizacidn se calculan los rendimientos
recientes de la inversién inmobiliaria en Bogotd y se analiza
cudles son las variables gque la determinan. Se resumen ademds
las principales interacciones entre las variables
inmobiliarias y las macroecondmicas.

. El Gasto en Arrendamientos por Estratos y Ciudades. Se analiza
el comportamiento por estratos de ingreso del gasto en
arrendamientos. Se encuentran los segmentos mds dindmicos en
cada ciudad.

. La Participacién del Sector de Finca Raiz en el PIB. Se
utilizan dos métodos alternativos para calcular la importancia
del sector en la economia.

. Perspectivas Macroeconémicas 1994-1998. Se presenta un resumen
de las proyecciones de Fedesarrollo haciendo énfasis en las
variables de importancia para el sector inmobiliario.

. Perspectivas del Sector Inmobiliario. Con base en 1los
resultados del estudio se discute la manera como influirdn
sobre el sector las principales variables macreoconémicas en
el periodo 1994-19%8.

Este trabajo es de naturaleza exploratoria. Aunque se utilizan
métodos estadisticos y econométricos, no contiene sin embargo
presentaciones técnicas ni lenguaje especializado. Pero el lector
interesado puede referirse a las regresiones del Apéndice en busca
de sustento técnico, si asi lo requiere.

La iniciativa de realizar este trabajo surgié de Clemencia
Parra, Presidente de Fedelonjas, y Olga Cuéllar de Garcia, Gerente
Administrativa de Fidel S. Cuéllar y Cfia. Un reconocimiento muy
especial para ellas, por su apoyo y su confianza.

Fedesarrollo, agosto de 1994



TENDENCIAS Y DETERMINANTES DE LA INVERSION INMOBILIARIA

La inversién en vivienda y edificaciones nuevas ha
representado histéricamente en el pais entre el 2.2 y el 3.1% del
PIB '. Este valor comprende las construcciones nuevas gue se hacen
cada afio para vivienda y otras edificaciones, sin considerar el
valor de las tierras. Esta es una cifra modesta desde diversos
puntos de vista:

. Representa una octava parte de todas las inversiones en
capital fijo, las cuales incluyen ademds magquinaria y equipo,
ocbras civiles, mejoras de tierras y <desarrollic de
plantaciones.

Es apenas un 7% de la remuneracién de los asalariados y menos
de un 5% de todas las ganancias y rentas de capital que se
generan en el pais cada ano.

. Es equivalente, aproximadamente al valor agregado por el
sector de textiles, confecciones y cueros, o al valor de la
produccién del sector de maquinaria y equipo.

A pesar de su reducido tamafio, la inversién en vivienda y
edificaciones genera efectos de importancia scobre numerosas
variables. Un aumento del 10% en este tipo de inversién es capaz de
producir los siguientes efectos en toda la economia *:

. Aumenta el crecimiento econémico en 0.7 puntos, variacién nada
despreciable si se tiene en cuenta que el PIB crece a una tasa
anual promedia de 4.5%.

En forma directa e indirecta genera 47.000 empleos de
trabajadores no calificados, lo cual permite reducir en cerca
del 10% la tasa desempleo urbano.

. A través de los efectos sobre ingresos y demandas de todo tipo

de familias, permite elevar los ingresos reales tanto en el
campo como en la ciudad en 0.7%.

La vivienda es el mayor porcentaje de la inversién en vivienda

* Estadisticas de Cuentas Nacionales del DANE para 1970-1993.

? Cdlculos efectuados con el Modelo de Equilibrio General de
Fedesarrollo. Para una descripcién sencilla del modelo véase Anif-
Fedesarrollo, Estudio Macroecondmico y Sectorial, enero y julio de
1993. Para una descripcién técnica véase World Bank, Colombia:
Poverty Assessment, Washington, 1994, Cap. 2.
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y edificaciones. En promedio entre 1970 y 1993, la inversidén en
vivienda ha representado el 82% de este tipo de inversién.

La inversién en vivienda y edificaciones de ha movido en
ciclos relativamente pronunciados. El afio de mayor auge histérico
ha sido 1993, sequido por 1970, 1973-74, 1987, 1983 y 1978. lLa
duracién promedia de cada ciclo de auge y descenso ha sido 4.6 afios °®
(Grifico 1).

Sin embargo, los c¢iclos de inversidén en vivienda vy
edificaciones no han seguido un patrén reqular, posiblemente porque
las causas detonantes del auge y la desaceleracién han variado en
cada ciclo.

Utilizando técnicas econométricas es posible precisar qué
factores han influido de forma sistemdtica en los ciclos de los
ultimos 24 afics. Sorprendentemente, 1los ciclos no aparecen
determinados por ninguno de los siguientes factores a los que
suelen atribuirse:

. La oferta de crédito. No contribuyen a explicar los ciclos la
oferta de crédito total de la economia, ni la oferta dirigida
a financiar compras de vivienda. Solamente los ciclos de los
ochentas se encuentran relacionados con los desembolsos de
huevos recursos de las Cavs.

. Los ciclos de la actividad econdémica. No hay una asociacién
estrecha entre los ciclos de la inversién inmobiliaria y los
ciclos de actividad productiva agregada. A veces coinciden, a
veces no. Lo mismo vale decir para los ciclos de los ingresos
recibidos por las familias (gque no son iguales a los ciclos de
actividad productiva debido especialmente a cambios en los
precios de los productos de exportacién).

La tasa de cambio o los precios externos. No existe ninguna
relacién directa entre estas variables del sector externoc y
los ciclos de la construccién. Sin embargo, como veremos en
seguida, si hay una importante relacién indirecta.

De acuerdo con nuestros estimativos (véase la regresién 1 en
el Apéndice de este trabajo) tres variables explican los ciclos de
la construccién:

Las entradas de capitales y transferencias. Esta variable
equivale a los ingresos cambiarios por préstamos para el

3

Medimos el ciclo a través de la participacién de 1la
inversidén inmobiliaria en el PIB, tal como aparece en el Grafico 1.
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sector privado mds las transferencias *. Lo sorprendente de
esta relacién es que operd en sentido inverso al ciclo hasta
fines de los ochentas. Es s6lo a partir de 1990, y muy en
linea con la sabiduria popular, gque puede encontrarse una
relacién directa y fuerte entre las entradas de capitales y el
ciclo de la inversidén inmobiliaria.

La relacién entre estas dos variables puede verse en el
Grafico 2. Es obvia la relacidén inversa hasta fines de los
ochentas y la relacién directa posteriormente. Lo primero es
dificil de explicar. Puede estar asociado a las oportunidades
de inversién que existian en el pais y al destino de 1los
capitales que entonces se recibian. Debido a la naturaleza
voldtil de esos capitales, no se dirigian a la finca raiz.
Antes bien, distraian recursos de ahorro que de otra forma
hubieran financiado inversiones inmobiliarias. De acuerdo con
nuestros cdlculos, por cada $100 délares que entraban al pais
como capitales o transferencias privadas, se dejaban de
invertir otros $14 délares en finca raiz.

Una vez se eliminaron los controles cambiarios y se consolidé
la apertura econémica empezé a ocurrir lo contraric. Parte de
los capitales empezaron a dirigirse a 1la finca raiz,
reflejando decisiones de cardcter permanente. Nuestros
estimativos indican que desde 1990 por cada $100 ddlares que
han entrado por capitales y transferencias privadas, $16 han
financiado en forma directa o indirecta la inversidén en finca
raiz. Veremos mas adelante que esta decisién posiblemente ha
sido reforzado por las altas rentabilidades de este tipo de
inversidn.

Debido a 1la importancia de 1los flujos de capitales vy
transferencias en el comportamiento de la finca raiz, es de
interés mencionar también de qué dependen tales flujos. Estan
determinados, en un porcentaje muy alto, por solamente dos
variables: el diferencial entre la tasa de cambio oficial y la
paralela, por un lado, y 1los términos de intercambic de
exportacién/importacidn (véase la regresién 3 del Apéndice).

Para nuestros fines, es de interés solamente discutir
brevemente la relacién con el diferencial de tipos de cambio.
Cuande es mayor el ddélar paralelo que el oficial (o de
mercado, como se le llama ahora), tienden a salir capitales
del pais, y lo contrario ocurre cuando es mas bajo el
paralelo. La tultima es la situacién actual. El1 diferencial
resulta estimulando indirectamente la inversién inmobiliaria
en la medida en que estd atrayendo capitales.

* Segin estadisticas anuales de la balanza cambiaria del Banco
de la Republica, convertidas a pesos a la tasa de cambio oficial o
de mercado.



. La oferta de activos financieros. La inversién inmobiliaria es
una alternativa frente a otras inversiones en activos fisicos
o financieros. No es sorprendente asi que se encuentre una
relacién inversa entre 1la profundizacién financiera y la
inversién inmobiliaria ®*. La relacidén es significativa, aungue
el efecto no es muy elevado. Por cada $100 de aumento en los
activos financieros se reduce en unos $3 1la inversién
inmobiliaria nueva.

. Los precios relativos de la vivienda. La relacién entre esta
variable y los ciclos de inversién inmobiliaria no es muy
estrecha °. Solamente se aprecia cuando se miden los ciclos
en precios corrientes, pero no cuando se miden en precios
constantes (véanse las regresiones 1 y 2 del Apéndice). Esto
equivale a decir gue cuando aumentan los precios relativos de
la finca raiz se invierte mds en términos nominales, pero no
necesariamente mds en términos, por ejemplo, de metros
cuadrados de construccién. Analizaremos mds adelante de qué
dependen los precios de la vivienda.

Estos resultados son igualmente vdlidos para la inversién
inmobiliaria diferente de vivienda y para el conjunto de la
inversién inmobiliaria en vivienda mds edificaciones (Véanse
regresiones 4 y 5 en el Apéndice).

® Se define la profundizacién financiera como la relacién

entre la oferta monetaria ampliada (M2) y el PIB.

® Como indicador del precio relativo de la vivienda se utiliza
la relacién entre el deflactor implicito de la inversién en
vivienda y el indice de precios al consumidor, ambos seguin el DANE.



LA OFERTA Y DEMANDA DE INMUEBLES PARA VIVIENDA POR CIUDADES

La Oferta de Vivienda

La oferta de vivienda nueva en las cinco principales ciudades

del pais, medida en metros cuadrados, en promedio para 1990-93, se
distribuye asi (véase el Grafico 3)7:

Bogota 50.1%
Medellin 19.8%
Cali 18.5%
Bucaramanga 8.0%
Barranquilla 3.6%

La oferta de vivienda se ha movido en ciclos no necesariamente

coincidentes entre ciudades:

En Bogota, debido a su peso en la oferta nacional, los ciclos
son muy semejantes al nacional. Desde 1980 hasta 1987 se
presenté una fase ascendente practicamente continua, a la cual
siguieron tres afios de descenso. Desde 1991 la oferta se ha
situado en niveles altos, aunque hubo un descenso en 1993
(Grafico 4a).

En Medellin, los ciclos han sido semejantes a los de Bogotd,
pero mds pronunciados. El1 auge de 1987 y 1988 fue
comparativamente méds fuerte que el de Bogotd y la recuperacidn
reciente algo menor aunque mas sostenida (Grdafico 4B).

En Cali, los ciclos de los ochenta no correspondieron a los de
Bogotd o Medellin. El mejor afo de toda esa década fue 1984,
seguido de cerca por 1987. El comportamiento desde 1990 si ha
sido muy semejante al nacional, con un auge sostenido en 1993.

En Barranquilla, el auge mds notable ocurrié en 1983 y la
mayor depresién en 1988, apartdndose ampliamente del ciclo
nacional. La recuperacién reciente de la oferta ha sidc menos
marcada y sostenida que en otras ciudades.

En Bucaramanga, los ciclos tampoco han correspondido al

nacional, excepto a partir de 1990. La oferta alcanzé un nivel
récord en esa ciudad en 1993.

Los factores que han determinado estos ciclos han sido poco

estudiados. La principal dificultad es la falta de informacién por
ciudades para series suficientemente largas sobre las variables de

7 Estadisticas de Camacol.
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Grafico 4A
CICLO DE LA OFERTA DE VIVIENDA EN BOGOTA
(Metros cuadrados)
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Grafico 4B

CICLO DE LA OFERTA DE VIVIENDA EN MEDELLIN
(Metros cuadrados)
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Grafico 4C

CICLO DE LA OFERTA DE VNVIENDA EN CALI
(Metros cuadrados)
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Grafico ‘4D
CICLO DE LA OFERTA DE VIVIENDA EN BARRANQUILLA
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Grafico 4E

CICLO DE LA OFERTA DE VIVIENDA EN BUCARAMANGA
(Metros Cuadrados)
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interés. Utilizando una técnica econométrica hemos encontrado sin
embargo que el principal factor determinante de los ciclos de la
cferta es la rentabilidad del negocio de la construccién. Definimos
la rentabilidad como la relacién entre el indice de los precios de
venta y el indice de los costos de construccién °®

Los resultados indican que cuando la rentabilidad as{i definida
mejora en 10%, 1la oferta de nuevas viviendas aumenta en 7%
aproximadamente. Los impulsos que recibe la oferta a través de esta
variable tienden a mantenerse parcialmente en los periodos
siguientes, pues hay un factor de inercia de la oferta cercanc al
50% (véase la regresién 6 del Apéndice).

Es posible que la disponibilidad de crédito también sea un
factor impulsor de los ciclos de oferta. Sin embargo, su efecto
parece moderado: un aumento del 10% en el flujo de desembolsos
eleva la oferta de vivienda nueva en solo 1.7% (regresién 7).
Ademds, no es claro si es la oferta la que causa los desembolsos o
al revés.

La Demanda de Vivienda

Gracias a las encuestas realizadas por Cenac es posible
establecer cudl ha sido el comportamiento de la demanda de compra
de vivienda nueva y usada en las diferentes ciudades desde 1980 °.
Las estadisticas se refieren a intenciones de compra, no a
transacciones efectivamente realizadas, y son un indicador de
presién ejercida sobre el mercado inmobiliario de vivienda nueva y
usada.

Para el conjunto de las cinco principales ciudades, la demanda
presenta una fase ascendente hasta 1987, descenso hasta 1990, que
se revierte parcialmente al afio siguiente. La demanda total ha sido
estable entre 19921 vy 1993, en un nivel gque corresponde
aproximadamente al promedio desde 1980. Por ciudades se aprecian
algunas diferencias:

. En Bogotd, la demanda m&s alta se alcanzé en 1985. La demanda
si ha crecido en forma continua en esta ciudad desde 1990

? Por falta de informacién utilizamos el indice de los precios
de venta de Bogotd para todas demds ciudades. El indice de costos
es el calculado por Camacol.

° Las series para cada ciudad fueron construidas interpolando
las demandas por estratos para situarlas en un mes comin de cada
afio. A cada estrato se le aplicé luego un numero de metros
cuadrados por vivienda, para obtener asi una serie de demanda de
vivienda en metros cuadrados.
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(Grdfico 5a).

. En Medellin, las demandas desde 1990 han estado estancadas en
los niveles mds bajos desde 1980.

. En cali, la demanda estuvo estancada durante todos los afos
ochenta. El auge de la demanda desde 1990 es extraordinario.

. En Barranquilla, la demanda muestra un comportamiento muy
semejante al nacional.

En Bucaramanga el punto mds alto de la demanda se encuentra en
1983, que fue el momento de mayor crisis en el comercio con
Venezuela. Desde 1986 se aprecia una tendencia descendente,
moderada solo ligeramente desde 1992.

También es de interés indagar sobre los determinantes de estos
ciclos de demanda. Para el efecto es Util distinguir dos usos
posibles de la vivienda adquirida: para fines de inversidén y para
fines de uso u ocupacién.

En el primer caso, la decisién del demandante debe estar
determinada por la rentabilidad de la inversién, definida como la
valorizacién mé&s la renta por alquiler *°. En adicidén, el nivel de
la demanda debe depender de 1os ingresos de los demandantes. Las
pruebas econométricas realizadas muestran que, efectivamente, la
demanda de compra de vivienda responde a estos supuestos (regresidn
8 del Apéndice). Especificamente se encuentra que:

. La demanda inmobiliaria de vivienda responde positivamente a
la rentabilidad de este tipo de inversién. Si la rentabilidad
se eleva en 100% (porgue pasa, por ejemplo de 20% a 40%
anual), entonces la demanda inmobiliaria aumenta 2%.

La demanda inmobiliaria de vivienda también responde a los
ingresos. Un aumento del 10% en los ingresos totales de las
familias eleva la demanda en 1.6%. Notese que los ingresos
totales de las familias pueden aumentar tanto porgue aumenta
el numero de familias, como porgue se elevan los ingresos
promedios de cada familia.

En el segundo caso, cuando se trata de una demanda para
ocupacién o uso indefinido, que contempla la compra como un gasto
permanente hacia el futuro, 1la decisién del demandante debe
depender del precio relativo de la vivienda. Puede definirse el
valor real de la vivienda como la relacién entre su precio y el

** En la seccién titulada Rentabilidad de la Inversién en
Vivienda discutimos en mayor detalle el cdlculo de esta variable.



Grafico 5A
CICLO DE LA DEMANDA DE VIVIENDA EN BOGOTA

—2

80 81 82 83 84 85 86 87 88 8 90 91 92 93



Grafico 58
CICLO DE LA DEMANDA DE VNVIENDA EN MEDELLIN
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CICLO DE LA DEMANDA DE VIVIENDA EN CALI

Grafico 5C
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Grafico 5D
CICLO DE LA DEMANDA DE VIVIENDA EN BARRANQUILLA
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Grafico 5E
CICLO DE LA DEMANDA DE VIVIENDA EN BUCARAMANGA
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indice de precios al consumidor. Ademds, también en este caso debe
influir el ingreso de 1los demandantes. Con esta hipdtesis se
encuentra que (regresién 9):

La demanda inmobiliaria de vivienda responde inversamente a su
precio relativo. Un aumento del 10% en el precio real de 1la
vivienda reduce las demandas (en metros cuadrados)
aproximadamente en la misma proporcién. Una forma alternativa
de ver este resultado es que, una vez asignado un presupuesto
a la conpra de vivienda, la demanda de metros cuadrados es
sencillamente un resultado del precio.

. Nuevamente, la demanda responde al ingreso, con el mismo
coeficiente que en la hipétesis anterior.

Es interesante sefialar que la demanda de vivienda no muestra
ninguna relacién con 1la oferta de crédito total o de 1las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda.

Esta breve descripcidn de los ciclos de oferta y demanda y sus
determinantes muestra que ha habido mds similitud en el
comportamiento de la oferta de las diferentes ciudades, que en el
de la demanda. Como resultado, los desequilibriocs de demanda
(definidos como el exceso de demanda sobre la oferta) han sido muy
diferentes (véanse los Grdficos 6A a 6E). El desequilibrio de
demanda es un indicador de la presién sobre los precios de la
vivienda nueva y usada. Infortunadamente, no existen series de
precios de la vivienda nueva y usada en las diferentes ciudades
para analizar esta relacién en forma mds rigurosa.
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DESEQUILIBRIOS DE DEMANDA DE VIVIENDA EN BOGOTA

Grafico 6A
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Grafico 68
DESEQUILIBRIOS DE DEMANDA DE VNVIENDA EN MEDELLIN
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Grafico 6C

DESEQUILIBRIOS DE DEMANDA DE VIVIENDA EN CALI
(Porcentaje de demanda / oferta)
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Grafico 6D
DESEQUILIBRIOS DE DEMANDA DE VIVIENDA EN BARRANQUILLA
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Grafico 6E
DESEQULLIBRIOS DE DEMANDA DE VIVIENDA EN BUCARAMANGA
(Porcentaje de demanda / oferta)
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EL STOCK DE VIVIENDAS Y SU MOVILIDAD

El mercado inmobiliario potencial de viviendas son todas las
unidades de vivienda existentes en un momento dado gue pueden ser
objeto de transaccién. Obviamente, de ese potencial solo son
transados efectivamente en el mercado cada ano una porcién minima.

Para ser objeto potencial de transaccién las viviendas deben
reunir unas caracteristicas minimas de calidad. En forma
arbitraria, para poder utilizar informacién censal, hemos supuesto
que son transables las viviendas construidas con pisos de madera o
baldosin y paredes de ladrillo, piedra o mdrmol.

Con esta definicién existian en el pais 37665.691 viviendas en
1985, de las cuales el 82.4% eran casas, y el resto apartamentos.
las cifras para las cinco principales ciudades se presentan en el
Cuadro 1. Alli se muestra ademds el aumento del stock de viviendas
hasta 1993''. Es interesante destacar que:

. Las cinco principales ciudades soportan el 45.1% de todas las
viviendas del pais.

. La importancia relativa de los apartamentos como lugar de
vivienda es mayor en Bogotd que en cualgquier otra ciudad del
pais: casi 40%.

En Medellin y Cali, alrededor del 18% de las viviendas son
apartamentos; en Barranguilla 16% y en Bucaramanga 26%.

. Entre 1985 y 1993 el stock de viviendas en todo el pais crecid
a una tasa anual de 1.9%.

. Con excepcién de Barrangquilla, el crecimiento del stock de
viviendas en las principales ciudades fue mucho mds alto gque
el nacional. Se situé entre 3.7% y 4% anual para Bogota,
Medellin y Cali. En Bucaramanga alcanzé el 6.3% anual.

En Barranquilla el stock de viviendas crecié apenas 0.9% anual
entre 1985 y 1993.

iQué parte de estos stocks se han transado efectivamente cada
aho? Infortunadamente, no existe informacién para responder esta
pregunta en forma detallada. Pero puede darse una respuesta para
las cinco principales ciudades del pais para 1988 y para 1993 '2,

11 Cdlculos basados en soluciones nuevas sequn Camacol.

*? Para 1988 se utilizan los datos del DANE de registros de
compraventa inmobiliaria publicados en su Boletin No. 440. Para
1993 se utiliza la informacién de Fedelonjas sobre transacciones
inmobiliarias de compraventa.



Cuadra 1

NUMERO DE VIVIENDAS TRANSABLES POR CIUDADES

TOTAL NACIONAL

Total 3,665,691 100.0 4,259 989 1.90
Casa 3,019,455 82.4

Apartamento 646,236 17.6

BOGOTA D.E

Total 810,167 22.1 100.0 1,085,516 3.72
Casa 487,447 60.2

IApartamento 322,720 39.8

MEDELLIN

Total 384,857 1056 100.0 517,663 3.76
Casa 317,735 82.6

lpartamento 67,122 17.4

CALI

Total 220,621 6.0 160.0 300,089 3.82
Casa 180,523 B1.8

Apartamento 40,098 18.2

BARRANQUILLA

Total 176,652 4.8 100.0 189,452 0.88
[Casa 148,713 B4.2

Apariamenio 27,939 15.8

BUCARAMANGA

Total 61,854 1.7 100.0 100,449 6.25
Casa 45 BG4 741

Apartamento 15,990 25.9

Nota: El stock de vivienda transable corresponde a las consiruidas con pisos de
madera o baldosin y paredes de ladrillo, pledra o marmol.
¥/ Caleulado con base en la oleria de soluciones ruevas de CAMACOL.
Fuente: DANE, Censo de Vivienda 1985,
CAMACOL. Actividad de la Construccion.
Calculos: FEDESARROLLO
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Los resultados aparecen en el Cuadro 2. Los principales resultados
son:

En 1988 se transé apenas el 3.6% del stock de viviendas. Este
coeficiente supone una movilidad bajisima de la vivienda, pues
cada vivienda cambiaria de duefios solo cada 28 afos.

. En 1988 la rotacidén mds alta la tenia Bogotd: 19 anos. La més
baja Barranguilla: 200 afios. Las demds ciudades estaban entre
23 y 39 afios.

Puesto que se trata de una medicidén puntual de la rotacién de
las viviendas no significa que, efectivamente, ésos sean los
tiempos que cada vivienda permanece en manos de un mismo
duenio.

. En efecto, los mismos cdlculos para 1993 muestran niveles
mayores de rotacién. En este ano se transaron el 4.4% de todas
las viviendas existentes, lo cual equivale a una rotacién de
22.8 afios en las cinco principales ciudades.

. En Bogotd la rotacién fue de 8 afios y medio, en Bucaramanga de
6.7 ahos, en Medellin 14.7 afos, en Cali 20 afios y en
Barranquilla 32 afos.

El Cuadro 3 muestra que en el primer semestre de 1994 continuéd
aumentando el nimero de las transacciones inmobiliarias en las mas
importantes ciudades del pais (con excepcidén de Barranguilla). El
aumento en todas las ciudades fue del 12.9%. Esto implica que 1la
rotacién continué elevandose.

A pesar de la gran actividad inmobiliaria de 1993 y 1994,
estos indicadores de rotacion son muy bajos, y sSugieren una gran
inmovilidad de las propiedades en Colombia. Las causas de esta
inmovilidad deben ser objeto de estudio, no sélo porque de alli
depende el futuro del sector inmobiliario, sino porque 1la
inmovilidad puede dar origen a costos elevados para las familias,
especialmente en los grandes centros urbanos.



Cuadro 2

COEFICIENTE DE ROTACION DE LA VIVIENDA POR CIUDADES

Total Nacional 3917,863 140,805 27.81
Bogota D.E 924,732 49,801 18.57
Medellin 453,484 17,467 25.96
Cali 252,080 6,521 38.66
Barranquilla 180,760 903  200.18
Bucaramanga 72,839 3,155 23.12

4,239,989

1,085,516

317,083

300.G89

189,452

100,449

186,614

126.823

35,087

14,707

35.913

13.074

2283

8.36

14.74

20.40

32.04

6.66

Nota: El stock corresponde a viviendas construidas con pisos de
medera o baldosin y paredes de ladritlo, piedra © marmol.
Cada ciudad incluye sus respectivas areas metropolitanas

Fuente: DANE, Censo de Vivienda , julio de 1986.

FEDELONJAS

Calculos: FEDESARROLLO




Cuadro 3

TRANSACCIONES INMOBILIARIAS DE COMPRA VENTA
(Enero - junio)

{Millones:de-peso

BOGOTA 69,085 79291 14.8 1,054,588 1,893,177 79.5
CAL! 23492 28975 233 262,385 529,624 101.8
MEDELLIN 26,026 28,423 92 318,258 479,927 50.8
BARRANQUILLA 10864 10,627 2.2 94 241 124,883 32.5
BUCARAMANGA 11,273 11,587 28 36,750 79,064 39.3
TOTAL 140740 158,903 12.9 1,786,222 3,106,677 73.9

Fuente: Oficinas de registrc de instrumentos publicos. Superintendencia de
Notariado y Registro.
Calculos: FEDELONJAS.
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LA DEMANDA DE OCUPACION DE VIVIENRDA

En esta seccién analizamos la vivienda no como un activo de
inversién, sino como un servicio que presta a sus ocupantes. El
valor de este servicio corresponde al pago de alquileres, cuando la
vivienda es arrendada, o a una suma semejante que puede
considerarse que el propietario se paga a si mismo, cuando 1la
vivienda es propia. En Colombia no hay estadisticas regulares que
distingan uno y otro caso. En Cuentas Nacionales se considera al
sector de alquileres de vivienda como el valor de los servicios de
ocupacién de vivienda, en alquiler o en propiedad.

Sin embargo, los censos nacionales, si permiten saber qué
porcentaje de hogares viven en sus propias viviendas en las
principales ciudades del pais (Cuadro 4).

El coeficiente de vivienda en propiedad varia inversamente con
el tamafio de la ciudad. Es menor en las ciudades mds grandes,
debido a factores migratorios que elevan la movilidad de los
hogares, y posiblemente también debido a las inflexibilidades que
implica la posesién de vivienda en ciudades grandes para cambiar de
sitio de trabajo. Dada la importancia de estos factores, es
sorprendente que los coeficientes de vivienda en propiedad difieran
tan poco entre ciudades como Bogotad (57.1%) y Bucaramanga (62.4%)
o Barranquilla, donde se encuentra el mds alto coeficiente: 74.4%.
Posiblemente esto se deba a los beneficios fiscales que favorecen
la propiedad de la vivienda en Colombia y a los costos y riesgos de
la vivienda en alquiler, tanto para los arrendadores como para los
arrendatarios.

El coeficiente de vivienda en propiedad de Colombia es 67.6%,
muy semejante al de Estados Unidos (64%). Pero éste no es
necesariamente un buen patrén de comparacién porque el porcentaije
de propietarios varia en rangos muy amplios, sequn el pais. El de
Estados Unidos resulta relativamente alta para palses
desarrollados: es 36% en Alemania, 39% en Suiza y 50% en el Reino
Unido y Francia. En paises en desarrollo se encuentran todo tipo de
porcentajes, desde el 8% de Nigeria hasta el 83% de Haiti o el 100%
de Mongolia. Al menos es Estados Unidos, la propensién a la
propiedad dependen de una variedad de factores econémicos vy
demogrédficos, tales como el estrato sociocecondmico, la estructura
familiar y la edad del jefe del hogar. Una caracteristica destacada
de la propiedad en Estados Unidos es la baja propensién a la
propiedad de los grupos minoritarios. Ninguno de estos factores ha
sido estudiado aidn en Colombia .

Puesto que las estadisticas sobre vivienda en alquiler se

'* Megbolugbe, Issac F. y Peter D. Linneman, "Home Ownership",
Urban Studies, Vol 30 Bo.4/5, mayo de 1993.



Cuadro 4

DISTRIBUCION DE LA VIVIENDA SEGUN FORMA DE TENENCIA

Total Nacional 5,255,452
Medellin 404,227
Barranquilla 192,895
Bogota D.E 849,324
Bucaramange 108,14
Cali 269,448

67.6

€3.5

74.4

571

62.4

68.6

293

214

39.9

311

27.1

88

8.2

42

3.0

65

43

£,348,807

954.311

299,244

1,023,339

305,433

605,849

Nota: Las ciudades incluyen sus correspondientes areas

metropolitanas

Fuente: DANE. Cen=zos de Yivienda. 1985 y 1993,
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refieren solo a los censos, las tendencias y determinantes de 1la
demanda de ocupacién de vivienda deben estudiarse con base en la
definicién ya explicada del DANE, que combina alquileres
efectivamente pagados con alquileres imputados para el caso de la
vivienda ocupada por sus propietarios.

Seqgun esta definicidn, la participacién de los alquileres en
el PIB ha fluctuado alrededor del 7%, con una clara tendencia
descendente (Grafico 7).

Resultaron bastante infructuosos los esfuerzos que se hicieron
por determinar econométricamente los factores explicativos de la
participacién de los alquileres en el PIB. Puede encontrarse alguna
evidencia de que esta participacién se eleva marginalmente con el
precio relativo de los alquileres y con las fluctuaciones del
ingreso de las familias alrededor de una tendencia de largo plazo
(véase la regresién 10). Pero estos factores explican menos de una
quinta parte de las variaciones de la participacién de los
alquileres en el PIB. En cualquier caso, lo que debe destacarse
sobre la demanda de vivienda para ocupacién no depende de esos
factores:

. La demanda de vivienda para ocupacién ha crecido en promedio
al 3.3% anual, con una elasticidad ingreso de 0.89.

. El crecimiento ha sido muy estable a través del tiempo.

Este tipo de gasto tiende a perder participacién en el PIB a
través del tiempo. Como veremos mds adelante, esto se debe a
gque las elasticidades ingreso tienden a ser menores gque 1,
especialmente en las clases altas de las principales ciudades.



Grafico 7

PARTICIPACION DE LOS ALQUILERES EN EL PIB
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LOS PRECTIOS DE LOS ARRENDAMIENTOS

Determinantes de los precios de los arrendamientos

El gasto en arrendamientos representa entre el 15% y el 22%
del gasto total de los hogares (véase la seccién sobre "Gasto de
las Familias en Alquileres"). En la canasta familiar utilizada por
el DANE para calcular el indice de precios al consumidor, la
participacién de los arrendamientos es el 20.1%. Debido a su alto
pesc, los precios de los arrendamientos son a menudo motivo de
preocupacién de las autoridades econdémicas, dando origen a
continuas intervenciones e intentos de control. Es interesante por
consiguiente analizar cudles han sido los factores determinantes de
los precios de los arrendamientos y cudl el papel de los controles.

En el Grafico 8 se presenta la evolucién de los precios de los
arriendos en comparacién con la inflacién total y, desde el afio
1985, con los ajustes permitidos legalmente.

Hasta 1983 no se encuentran grandes diferencias entre el
comportamiento de los arriendos y de la inflacién. En 1983 los
arriendos se desplomaron. La desaceleracién se produjo a principios
de 1983 a raiz del Decreto 3817 de fines del afhic anterior que até
los cdnones al valor de los avaluios catastrales. La situacién de
estancamiento del mercado se mantuvo en 1984, a pesar de dque las
viviendas financiadas a través del sistema UPAC fueron excluidas de
los controles. La mayor oferta de inmuebles nuevos y la situacién
de recesién de la economia pudieron haber contribuido en este
comportamiento.

Desde 1985 la Ley 56 impuso como limite de aumento de los
arrendamientos el 90% de la inflacidén del periodo anterior y en
1986 se establecieron nuevas relaciones entre los cénones de
arriendo y los avallios catastrales. Los ajustes de los
arrendamientos se mantuvieron sustancialmente por debajo de la
inflacién hasta 1993, sugiriendo una aparente efectividad de los
controles. En 1993, sin embargo, el aumento fue del 26.9%, bien por
encima de la inflacién total del 22.6%.

Asi las cosas, en apariencia las disposiciones legales de 1983
y los controles posteriores fueron efectivos hasta 1992, aungue no
en 1993. Pero es solo en apariencia. La evolucidn de los precios de
los arriendos puede explicarse en forma mucho mds satisfactoria con
dos variables de mucha mayor relevancia econdémica (véase el Grdafico
9):

. El ciclo econdmico, medido como la desviacién del PIB con
respecto a su tendencia, muestra una influencia muy marcada
sobre los precios de los arriendos. Las reformas legales de
los ochentas fueron efectivas porgue coincidieron con una



Grafico 8

VARACION DEL. PRECIO DE LOS ALQULERES, INFLACION TOTAL Y
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Grafico 9
PRECIOS DE LOS ALQUILLERES Y SUS VARIABLES DETERMINANTES
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situacién de aguda recesién econdmica.

. Las entradas de capitales, egquivalentes a los préstamos y
transferencias del sector privado segin balanza cambiaria como
porcentaje del PIB, también resultan muy influyentes sobre los
precios de los arriendos. Segin estimativos econométricos, un
aumento en las entradas de capitales equivalente al 1% del PIB
eleva en 2 puntos el precio de los arrendamientos (regresién
11 del Apéndice).

Los dos factores anteriores influyen a través del gasto de las
familias en los precios de los arrendamientos. Conjuntamente
explican cerca de tres cuartas de los cambios que ha tenido la
inflacién de los arrendamientos. Su capacidad explicativa es de
lejos superior que la de los controles. No es sorprendente que en
1993 los controles hayan perdido su apariencia de efectividad.

Los precios de los arrendamientos por ciudades

El comportamiento de los arrendamientos ha sido relativamente
semejante en Bogotd, Medellin y Cali, como se aprecia en el Grafico
10. En estas ciudades los factores explicativos mencionados parecen
haber actuado en forma parecida, excepto en los momentos de mayores
aumentos de precios:

. A principios de los setenta Bogotd no experimenté los aumentos
de Cali, con un pico en 1972, o de Medellin, cuyo pico fue un
ano mas tarde.

. A fines de los setenta la demanda estaba viviendo una
situacién de auge alimentada por entradas de capitales de
diverso origen, con bastantes semejanzas a la actual. En esa
época, los picos de precios de los arriendos ocurrieron en
Medellin en 1979, en Cali en 1980 y en Bogotd dos afos mé&s
tarde.

. La aceleraciodn reciente de los arriendos ha sido especialmente
.marcada en Cali. Los aumentos en 1993 fueron de 54.9. En
Bogota la aceleracién fue menos pronunciada y venia de 1990.
En Medellin se desaceleraron los arriendos desde 1990.

El comportamiento de 1los arriendos en Barranquilla vy
Bucaramanga ha sido muy semejante (Grdfico 11). Lo mds destacado es
la aceleracién reciente, especialmente en Barranquilla, donde los
aumentos fueron 41.2% en 1993.



Grafico 10
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS ARRENDAMENTOS EN
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Grafico 11

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS ARRENDAMENTOS EN
BARRANQULLA Y BUCARAMANGA
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LA RENTABILIDAD DE LA TNVERSION INMOBILIARIA

La rentabilidad de la inversién en inmuebles destinadas a la
vivienda es el resultado de dos factores basicos:

. La valorizacién como resultado de los cambios de precios
nominales de los inmuebles.

. Los arrendamientos recibidos, o imputados cuando es ocupada
por los mismos propietarios.

En adicién a estos dos factores bdsicos deben considerarse los
impuestos, cuyo efecto no se analiza en este estudio.

Las estadisticas més confiables de precios de las viviendas se
refieren a Bogotd. En el Grafico 12 se presenta su evolucién por
estratos desde 1985 en términos reales (es decir, descontando la
inflacién). Se aprecia que:

- Los tres estratos se comportan de manera semejante, pero el
mas alto tiene fluctuacicnes mds marcadas.

En 1991 los precios reales de los inmuebles no eran muy
diferentes de 1985. En el estrato medio habian caido
ligeramente, y en el medio-alto y alto habian aumentado.

. Los aumentos de precios de 1992 y 1993 han puesto los precios
reales en niveles sustancialmente mas altos que 1985. Para los
estratos medio-alto y alto, los precios reales de 1993
superaban entre 40 y 50% los de 1985. Esta tendencia parece
haber continuado en 1994.

éQué ha determinado los cambio de precios de los inmuebles?
Las series son demasiado cortas para dar una respuesta contundente.
Sin embargo, la respuesta puede verse en el Grafico 13: hay una
estrecha relacién inversa entre la tasa de interés (de los CDT) y
la valorizacién inmobiliaria. Esta relacién inversa es totalmente
razonable, e indice que 1la inversién inmobiliaria es una
alternativa de inversidén frente a la inversién financiera. Cuando
la rentabilidad de ésta se reduce, los capitales se dirigen a la
finca raiz, presionandc sus precios al alza y, convirtiéndola,
efectivamente, en una buena inversién.

A pesar del 1limitado nuimero de observaciones, nuestras
estimaciones indican mds exactamente que (regresiones 12 a 14 del
Apéndice):

. Los precios de la vivienda de clase alta son los mds sensibles
a los cambios en la tasa de interés. Una caida del 10% en la
tasa de interés eleva en 18% el precio real de este tipo de
vivienda.
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Grafico 13
VALORIZACION DE LOS INMUEBLES Y TASA DE INTERES
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. En la vivienda de clase media-alta la misma caida de la tasa
de interés eleva en 16% el precio real.

. En la vivienda de clase media el efecto es un aumento menos
gue proporcional, del 9% aproximadamente.

No es sorprendente la mayor sensibilidad en la vivienda de
clase alta, ya que es en este segmento donde mayor influencia
tienen las decisiones de inversidén financiera.

Veamos ahora el segundo componente de la rentabilidad de la
inversién inmobiliaria. En el Grdfico 14 se presenta la evolucidén
del precio real de la vivienda y de los alquileres, utilizando como
deflactor el indice de precios al consunidor. El grafico muestra
que:

Los precios reales de los inmuebles han tenido una ligera
tendencia ascendente, mientras que los arriendos han tenido
tendencia descendente.

La divergencia entre ambas tendencias se agudizé a partir de
1983.

. La aceleracién reciente de los precios de los arriendos apenas
ha servido para detener la caida real a partir de 1990, y para
producir una leve recuperacién en 1993.

Con base en estas estadisticas puede ahora calcularse cudl ha
sido la rentabilidad debida a los arriendos de 1la inversién
inmobiliaria. Para el efecto se supone que, en promedio durante
todo el periodo 1970-1993 el arriendo mensual fue equivalente al 1%
del valor del inmueble. Por consiguiente, la rentabilidad promedio
por concepto de arriendos en el periodo se ha supuesto del 12%
anual. Aceptado eso, se deduce que a principios de los setenta la
rentabilidad era superior al 15% y que actualmente es la mitad de
esa cifra (Grafico 15). Aunque 1los valores absoclutos pueden
discutirse, porque dependen del supuesto, la tendencia es
incuestionable. Ha caido en forma dramdtica la rentabilidad de la
inversién inmobiliaria por concepto de arriendos.

Tomados ahora en conjunto los dos factores se puede deducir la
rentabilidad de la inversién inmobiliaria. En el Grafico 16 se
presenta para el caso de Bogotd entre 1986 y 1993. Los principales
resultados pueden resumirse asi:

. La rentabilidad anual de la inversién en vivienda en Bogota
desde 1986 ha sido en promedio del 43% para estrato alto,
40.9% para estrato medio-alto y 37.2% para estrato medio.

. A pesar de la baja rentabilidad por concepto de los arriendos,
la rentabilidad total ha venido en ascenso desde 1990.
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Grafico 15
RENTABILIDAD POR ARRIENDOS DE LA INVERSION INMOBLIARIA
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Grafico 16
RENTABILIDAD DE LA INVERSION EN VIVIENDA EN BOGOTA
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. En 1993 se alcanzaron niveles extraordinarios de rentabilidad
inmobiliaria: 73.3% para vivienda de clase alta, 66.2% para
clase media-alta y 61.3% para clase media.

Para concluir esta seccidén y dejar clara su relacién con
secciones anteriores de este trabajo es uUtil presentar en forma
esquemdtica las principales relaciones entre las variables macro y
el sector inmobiliario (Grdafico 17).

Las principales variables macro que influyen sobre el sector
son el ciclo econdémico, el diferencial cambiario, las entradas de
capitales y las tasas de interés. Las tres primeras influyen en
forma directa (+) sobre el precio de los algquileres y sobre la
inversién inmobiliaria. La tasa de interés influye en forma inversa
(~) sobre la inversién inmobiliaria y sobre la valorizacién de los
inmuebles.

La rentabilidad de la inversidén es resultado directo del
precio de 1los alquileres y la valorizacién inmobiliaria. La
rentabilidad influye también en forma directa en 1la inversién
inmobiliaria.



Grafico 17
SINTESIS DE LAS PRINCIPALES RELACIONES ENTRE LAS VARIABLES
MACRO Y EL SECTOR INMOBILIARIO
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EL. GASTO EN ARRENDAMIENTOS POR ESTRATOS Y CIUDADES

Los hogares colombianos destinan el 20% de su presupuesto al
pago de arriendos y obligaciones hipotecarias por propiedad de la
vivienda de habitacién. La distribucién de ese gasto por estratos
sociales se representa en el Grdfico 18. La distribucién de ese
gasto en las clases sociales estd influido, obviamente, por 1la
concentracién del ingreso. La clase baja, que tiene ingresos
familiares hasta 4 salarios minimos y que representa el 40.8% de
los hogares del pais, da cuenta tan solo del 15.1% del gasto en
alquileres de todos los hogares (Cuadro 5). En el otro extremo de
la escala distributiva, la c¢lase alta, con ingresos familiares
superiores a los 15 salarios minimos, y que representa el 10.2% de
la poblacidn, genera el 30% del gasto nacional en alguileres. Esto
equivale a decir que el gasto en alquileres de una familia de clase
alta es en promedio 8 veces el de una familia de clase baija.

El gasto en alquileres de vivienda aumenta con el nivel de
ingreso, casi en forma proporcional. En efecto, la elasticidad-
ingreso de la demanda de alquileres de vivienda para las 15
ciudades del pais es muy cercana a uno (véase el Cuadro 6). Adenmds,
hay diferencias por ciudades. En Barranquilla, la elasticidad-
ingreso es ligeramente mayor que 1, mientras que en las dends
ciudades estd por debajo. En Medellin, llega apenas a 0.83. Estas
elasticidades-ingreso de la demanda se sitian en el rango alto de
las estimaciones internacionales, las cuales van de 0.6 a 0.9 en la
mayoria de paises **. Esto implica que las familias le aplican una
valoracién relativamente alta a la vivienda dentro de sus patrones
de consumc.

Esa valoracién no es igual, sin embargo, entre clases sociales
ni entre ciudades. En el Grédfico 19A se presenta la participacién
del gasto en alquileres en el gasto total de los hogares a nivel
nacional. Allf se aprecia que:

. En los niveles de ingreso mds bajos, la proporcién del
presupuesto asignado a vivienda se reduce de forma pronunciada
a mayores ingresos. Por consiguiente, en este segmento las
demandas de vivienda no son solo reducidas en valor sino poco
dindmicas, ante cambios en el ingreso.

. En los niveles de ingreso medio ocurre lo contrario. La
importancia del gasto en vivienda se eleva con el ingreso,
desde un nivel minimo de 18% hasta un punto mdximo de 20.7%.
Este es el segmento mds dindmico del mercado, y también el de
mayor volumen, pues representa el 32.6% del gasto total en
alquileres.

** Megbolugbe, Issac F. y Peter D. Linneman, "Home Ownership",
Urban Studies, Vol 30 No.4/5, mayo de 1993.
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Cuadro 5

DISTRIBUCION DEL NUMERQO DE HOGARES Y DEL GASTO EN ALQUILERES DE
VIVIENDA POR ESTRATO SOCIC ECONOMICO

CLASE BAJA 40.8 15.1
{Hasta 4 salarios minimos) '

CLASE MEDIA 361 32.6
(De 4 a 9 salarios minimos)

CLASE MEDIA-ALTA 12.9 21.8
(De 9 a 15 salarios minimos)

CLASE ALTA 10.2 30.4
{Mas de 15 salarios minimos)

TOTAL 100 100

Fuente: DANE. Encuesta de Ingresos y Gastos. 1984 -1885.
Calculos: FEDESARROLLO



Cuadro 6

ELASTICIDADES INGRESO DE LA DEMANDA
DE ALQUILER DE VIVIENDA

TOTAL 15 CIUDADES 0.950
BOGOTA 0.970
MEDELLIN 0.830
CAL! 0.970
BARRANQUILLA 1.045
BUCARAMANGA 0974

Fuente: DANE. Encuesta de Ingresos y Gastos 1984-1985.
Calculos: FEDESARROLLO.
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En los estratos medio-alto y alto desciende nuevamente la
participacién de los alquileres en el gasto, hasta llegar a un
minimo de 15.2% en hogares con ingresos alrededor de 18
salarios minimos.

El patrdn de gasto en alquileres por ciudades se presenta en
los Graficos 19B a 19F. Las rasgos mds notables en cada ciudad son
los siguientes: '

. En Bogotd se repite el patrén nacional.

. En Medellin la importancia del gasto en alquileres desciende
en forma continua a lo largo de toda la escala de ingresos. Es
notable que empieza con un nivel muy alto y termina con uno
muy bajo. En el grupo mds pobre, cerca del 28% del ingreso
debe destinarse a la vivienda, mientras en el grupo mds alto
ese porcentaje alcanza apenas el 15%.

. Cali muestra un patrén semejante al nacional, con la
peculiaridad interesante de que el estrato que recibe ingresos
entre 2 y 3 salarios minimos dedica apenas el 15% a la
vivienda. El patrén de gasto de las clases medias es ademés
menos definido que el de las otras ciudades.

. En Barranquilla se observa nuevamente un nivel muy bajo de
gasto para algunos de los estratos mas pobres, en este caso de
13.4%. En promedio en Barranquilla el gasto en vivienda es el
mas bajo de todas las ciudades como porcentaje del ingreso.

. Bucaramanga muestra rasgos semejantes a Cali y Barranquilla.



GASTO EN ALQUILERES

Grafico 198
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GASTO EN ALQULERES

Grafico 19C
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GASTO EN ALQULERES

Grafico 19D
PARTICIPACION DEL GASTO EN ALQUILERES CALI

0.225

0.200-

0.175-

0.150-

0.1254

0 5 10 5

T

SALARIO MINIMO

20



GASTO EN ALQUIERES
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GASTO EN ALQULERES

Grafico 19F
PARTICIPACION DEL GASTO EN ALQULERES BUCARAMANGA
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LA PARTICIPACION EL SECTOR DE FINCA RAIZ EN EL PIB

Las Cuentas Nacionales no permiten calcular la contribucién
que hace el sector inmobiliario al PIB. En las Cuentas Nacionales
estd incluido en el sector de bancos, seguros y servicios a las
empresas, cuya participacidén total en el PIB es el 7.2% del PIB.

La participacién de cualquier sector productivo en el PIB se
mide con base en el valor agregado. De esta manera se evitan dobles
contabilizaciones que ocurririan, por ejemplo, si se calculara con
base en los valores de produccidén o las transacciones de ese mismo
sector. Esto es asi porque los valores de produccién o las
transacciones incluyen bienes y servicios producidos por otros
sectores.

Por consiguiente, la participacién del sector de finca raiz en
el PIB debe medirse con base en las comisiones y otros ingresos
operacionales generados en la compraventa de inmuebles vy en la
administracién de las propiedades en arriendo.

Una medicién que utiliza aproximadamente esta definicién es la
del Censo Econémico Nacional y Multisectorial del Dane, de 19%0. De
acuerdo con esta fuente, el ingresc operacional del sector equivale
al 0.4% del PIB. Este cdlculo equivale a los ingresos operaciones
estimados para todas las unidades empresariales censadas, que en
total llegan segun el Censo a 2,538 (véase el Cuadro 7). Segun esta
misma fuente, el empleo generado por el sector en 1990 eran 12,649
personas, que equivalen al 0.26% de la fuerza de trabajo urbano.

Una forma alternativa de hacer el cdlculo consiste en valorar
las comisiones que podrian obtenerse de 1las operaciones de
compraventa y arrendamiento. Seguin hemos visto, en 1993 se
transaron 186,614 unidades de vivienda en las principales ciudades
del pafis. Con los patrones de Bogotd podemos suponer un drea
promedia de 90 metros cuadrados por vivienda y un precio de
$657,500 por metro cuadrado *°, Esto da un monto de transacciones
de compraventa inmobiliaria de $11.042.9 miles de millones, que
corresponden al 25% del PIB de 1993 '*. De esta manera, con un
porcentaje de comisiones del 3%, la contribucién al PIB por este
concepto ascenderia a 0.75%.

En adicién deben considerarse las comisiones por
administracién de propiedades en alquiler. La participacién del
sector de alquileres de viviendas en el PIB fue 6.7% en 1993. Hemos
visto sin embargo gue esta definicién incluye el valor imputado de

** Precio promedio de los tres estratos reportados por

Construdata.

** E1 PIB nominal estimado para 1993 es $43.610 miles de
millones.



Cuadro 7

INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INMOBILIARIA 1990

Actividades inmobiliari
con bienes propios o alquil. 1,186 1,148 6,248 7H 0.82 41,776 0.2

Actividades inmobiliarias
a cambio de una retribucion
o por contrata 1,352 1,288 6,401 854 0.63 42,235 0.2

Total sector finca raiz 0.4

Fuente: DANE: |l Censo Economico Nacional y Multisectorial 1990,
Calculos: FEDESARROLLO
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las viviendas ocupadas por sus propietarios. Las viviendas en
alquiler son el 23.6% del total, segin vimos. Aplicando a estos dos
porcentajes un porcentaje de comisién del 8%, se encuentra que, por
este concepto la contribucién al PIB es 0.13%.

En suma, se encuentra por este método que la participacién del
sector de finca raiz en el PIB es 0.88%. Este cdlculo sobrevalora
la participacién efectiva por varias razones. Por un lado, porgue
supone que toda transaccién inmobiliaria y todeo arriendo tiene
lugar a través del sector de finca raiz. De hecho la relacidn entre
el 0.4% del PIB calculado a partir del Censo del DANE y nuestro
0.88% sugiere que sélo cerca de la mitad de las transaccicnes
inmobiliarias se hacen a través del sector. Por otro lado, estéa
sobrevalorada la participacién (en ambos métodos) porque no se han
deducido las compras de insumos, materiales y servicios que realiza
el sector de finca raiz para realizar sus propias actividades.
Finalmente, posiblemente hay una sobrevaloracién al aplicar los
patrones de dreas y precios de la edificacidén nueva de Bogotd a
todas las transacciones de compraventa. En el otro sentido sin
embargo, hay una subvaluacién importante por no considerar otras
transacciones inmobiliarias diferentes a la compraventa y el
alquiler de viviendas.

Cualquiéra de los dos métodos, por burdos que sean, sugiere
que la participacién del sector de finca raiz en el PIB es inferior
al 1%.
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PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS PARA 1994-1998

Los tres factores mds determinantes de las perspectivas
macroecondémicas para los préximos cuatro arfios serdn las
exportaciones cafeteras, la bonanza petrolera v la
descentralizacién fiscal (véanse recuadros). La influencia de estos
factores tendra lugar a través de los siguientes canales:

. El gasto piblico tenderd a aumentar, debido a 1la mayor
disponibilidad de recursos fiscales y las mayores demandas de
gasto de las poblaciones locales. Se espera que el consumo de
las administraciones publicas aumente en términos reales 3.8%
anual, sobre los niveles ya muy elevados de 1994. Para la
inversién piblica se esperan aumentos reales del 9.8% anual.
Esta cifra no incluye las inversiones de Cusiana ni de otros
proyectos de infraestructura en los que participa en sector
privado.

La abundancia de divisas también se agudizard, especialmente
hasta 1995 y luego en 1998. Las exportaciones totales del pais
se doblarédn, al pasar de USS$7,4 miles de millones en 1993 a
US$14,7 miles de millones en 1998. Las importaciones también
crecerdn fuertemente, de US$9 mil millones en 1993 a USS$16,7
mil millones en 1998. Teniendo en cuenta pagos de servicios y
transferencias, habrd un déficit de cuenta corriente con el
exterior, que fluctuard entre US$2,3 mil millones en 1994 y
US$4,7 mil millones en 1998. Pero este déficit sera cubierto
fdcilmente con los recursos de inversion extranjera directa y
crédito para los sectores publico y privado. De esta manera,
las reservas internacionales podrdn pasar de US$8 mil millones
en la actualidad a US$15 mil millones en 1998.

. La presién inflacionaria serda persistente en los préximos
aflos, ya gque estard alimentada por una demanda agregada
creciente, debido a los estimulos del gasto publico y del
sector externo, ya mencionados.

Esta combinacién de factores dara 1lugar a politicas
macroecondémicas orientadas hacia:

. Taponar las entradas de divisas de origen ilegal y las de
cardcter especulativo. Ya se han tomado medidas en esta
direccién. Se elevaron los depésitos para créditos externos,
se redujeron de 6 a 4 meses los plazos para realizar los giros
por importaciones y se restringié la inversién extranjera
directa, especialmente en el sector de finca raiz.

. Mantener la disciplina fiscal. No se han tomado medidas en
esta direccién, pero serd muy grande la presién que ejercerédn
sobre el gobierno el Banco de la Republica, los gremios y los



Recuadro 1. LA CRECIENTE PRODUCCION DE PETROLEO

Los nuevos yacimientos petroleros de Cusiana y Cupiagua
cuentan con unas reservas probadas estimadas en unos
2.000 millones de barriles de petrélec. En 1998 llegaran
a niveles de produccién de unos 500 mil barriles diarios,
gque compensard la declinacién del pozo de Cafio Limén y
permitirdn ademds aumentar las exportaciones de crudo. Se
estima que éstas pasardn de 220 mil barriles diarios en
1993 a 700 mil barriles diarios en su punto médximo.

Se ha estimado que las nuevas producciones petroleras
generardn un flujo de ingresos netos (descontados los
gastos de inversidn y operacién) que, puesto en valor
presente, equivale a US$15.300 millones de délares, lo
cual corresponde al 28% del PIB actual del pais. Se
estima ademds que cerca de un 80% de esta ganancia seréd
percibida por el sector puiblico a través de impuestos y
regalias (World Bank, 1994; Posada, 1994).

El efecto sobre la balanza de pagos también seré
cuantioso. Se estima que hacia el ano 2000 la acumulacién
de reservas internacionales generada por las nuevas
producciones petroleras serd de unos $8.500 millones de
délares, suma que supera el valor actual de las reservas
internacionales. Las exportaciones de petréleo pasaran de
representar el 0.5% del PIB en 1994 al 5% en 1997. El
valor presente de la contribucién de Cusiana a la balanza
de pagos hasta el afio 2000 se calcula en US$10.478
millones, que equivalen al 19% del PIB (World Bank, 1994;
Posada, 1994).




Recuadro 2. LA DESCENTRALIZACION FISCAL

Como resultado de la Constitucidén de 1991 los
departamentos y municipios recibirédn un porcentaije
creciente de los ingresos corrientes de la Nacién.
Ademds, también se aumentardn los recursos del situado
. fiscal como proporcién de los ingresos tributarios y
aumentaridn en forma extraordinaria las transferencias
originadas en las regalias petroleras.

Sumados todos estos factores, los municipios recibirdn
ingresos que, como porcentaje del PIB, pasarédn del 5% en
1994 al 7.1% en 1998. Esto implica un aumento anual de
estos ingresos cercano al 14% en términos reales.

Las transferencias tendran impactos regionales muy
diversos. En las regiones de mayor desarrollo, donde son
moderadas como porcentaijes de su propio PIB, tendran
aumentos modestos. Pero en las regiones mas atrasadas,
tendran fuertes aumenteos y podran llegar a representar
porcentajes muy altos de sus propios PIB regionales. Este
fenémeno ya ha empezado a verse. Mientras que en Bogot4d,
Antioquia, Valle o Atldntico las transferencias en 1994
representan cifras entre el 2.2% y el 3.5% de las PIB
correspondientes, en Narifo, Caquetd y Chocé los
coeficientes son 12.7%, 13.5% y 16.5%, respectivamente.
En Guaviare, Vaupés y Vichada son cercanas al 50%.




Recuadro 3. LA RECUPERACION DE I.OS PRECIOS DEL CAFE

Las heladas ocurridas en Brasil en junio y julio
produjeron un fuerte aumento de los precios externos del
café. Puesto que la produccién cafetera mundial ya venia
cayendo por los bajas cotizaciones del grano durante toda
esta década, las heladas presionaron fuertemente los
precios. La libra de café en los mercados internacionales
se cotiza actualmente alrededor de US$2, mas del doble
gue tres meses atrdas.

Como resultado de la recuperacién de los precios
externos, las proyecciones de exportaciones de café para
1994 pasaron de US$1,237 millones a US$2,128 millones.
Para 1995 se espera que lleguen a US$2,494 millones, unos
mil millones méds de lo previsto anteriormente. Los
mayores ingresos externos representan cerca del 2% del
PIB en ambos afhos.

En respuesta a los aumentos de precios externos, el
gobierno y las autoridades cafeteras acordaron un nuevo
mecanismo de ajustes de los precios internos, sensible a
la evolucién del precio externo. Como resultado de estos
ajustes se espera que el precio promedio pagado a los
productores en 1994 sea superior en 64% al que rigid en
1993.
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analistas econémicos para que se limite el gasto y se
fortalezcan los recaudos tributarios con medidas contra la
evasidén y con reformas al régimen tributaria para combatir la
elusién y ampliar 1las bases tributarias, sin elevar las
tarifas del IVA o la renta, que ya son muy altas. El1 gobierno
seguramente estard mas dispuesto a actuar en el frente
tributario gque a reducir el gasto. Sin embargo, si ha
anunciado puiblicamente que creard un Fondo de Estabilizacién
Petrolera para ahorrar parte de los recursos fiscales de la
bonanza petrolera.

. Elevar el ahorro privado. Ya se ha reconocido la necesidad de
actuar en este frente, y se estd explorando la forma de
hacerlo. Las posibilidades incluyen diversas medidas, como (i)
moderar el crecimiento del crédito del sistema financiero con
controles, con acuerdos con los bancos e, incluso, con mayores
encajes, (ii) imponer controles exclusivamente al crédito de
consumo, (iii) mantener altas tasas de interés, y (iv)
concentrar los ajustes tributarios en medidas que adends
ayuden directamente a reducir el consumo privado.

Buscar acuerdos sociales para reducir la inflacién. Se ha
empezado a discutir un posible Pacto de Productividad, Precios
Yy Salarios para concertar alzas moderadas de precios que
permitan reducir 1la inflacién sin incurrir en caidas de
produccién e ingresos. Son varias las dificultades de un pacto
de esta naturaleza. La experiencia internacional muestra que
son dificilmente viables en situaciones de auge econdémico. Su
éxito requiere ademds una politica fiscal muy austera. En
Colombia se enfrenta ademds la dificultad de que los sectores
privados organizados representan apenas una tercera parte de
los precios de la canasta familiar y que el gobierno ha sido
incapaz de manejar efectivamente 1los 1llamados "“precios
controlados". Agréguese a todo estos los problemas de incluir
en el acuerdo criterios de productividad, que son de muy
dificil medicién y evaluacién.

Teniendo en cuenta los factores mencionados, Fedesarrocllo ha
previsto asf{ el comportamiento de las principales variables
macroeconémicas para los préximos afos:

. El crecimiento econémico se mantendrd en tasas relativamente
altas. Para 1994 se prevé 5% y para 1995 5.8%. Bajo el
supuesto de que los precios del café vuelven a caer desde el
segundo semestre de 1995, se espera un crecimiento algo menor
en los dos afos siguientes, de 4.3% en 1996 y 3.9% en 1997. En
1998 se sentird el efecto de las mayores producciones
petroleras, con un crecimiento del 5.7% (Grdfico 20).

. La inflacién fluctuard alrededor de sus niveles actuales del
22-23%, con una ligera tendencia descendente desde 1996. Por
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las razones explicadas, no le damos una probabilidad alto de
éxito al Pacto Social de Productividad, Precios y Salarios
{(Grafico 21).

La revaluacién de la tasa de cambio en términos reales también
persistird. Prevemos gque la devaluacién nominal serd 5.2% en
1994, 12% los dos afnos siguientes, y luego 10% y 8%. Por lo
tanto, habrda una brecha considerable entre inflacién vy
devaluacién. Como resultado, el indice de la tasa de cambio
real caerd 12% en 1994 y luego alrededor de uncs 5 puntos
anuales hasta 1998 (Grafico 21).

Las tasas de interés se mantendrdn en niveles semejantes a los
actuales. Sera dificil que en los préximos cuatro afos vuelvan
a verse las bajas tasas de interés de 1992 y 1993. Sin
embargo, tampoco deben esperarse las tasas exageradas de 1991,
porque volverian a aumentar los estimulos para la entrada de
capitales, que el gobierno quiere controlar.

La oferta de crédito crecerda a tasas mucho menores gue en el
periodo 1992-1994, debido a las altas tasas de interés, a la
acumulacién de factores de riesgo financiero y a la necesidad
de mantener politicas restrictivas en el frente monetario para
contener la inflacidn.



Grafico 21
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PERSPECTIVAS DEL SECTOR INMOBILIARIO

La influencia de los factores y politicas mencionados sobre el
sector inmobiliario pueden verse en forma sintética, asi:

Factores Favorables

. El rdpido crecimiento de los ingresos familiares. El ingreso
de las familias crecerd, en términos reales, entre el 5.1% y
el 6.3% anual en los préximos cuatro anos. Un mayor
crecimiento del ingreso familiar implica demandas mayores de
ocupacién de vivienda. Seguin vimos en la seccidén de "Demanda
de Ocupacién de Vivienda", la elasticidad de ingreso de 1la
demanda ha sido 0.89 desde 1970. Recuérdese ademds que, con la
excepcién de Medellin, las elasticidades ingreso son mds altas
para las clases medias, y menores para las clases bajas y
altas.

. La baja devaluacidén. Ejercerd un efecto favorable sobre la
construccién de vivienda y edificaciones y sobre la
rentabilidad de la inversién en finca raiz. El canal a través
del cual ocurre este efecto es la entrada de capitales
privados, estimulados por la aparicién de diferenciales de
intereses y de tipo de cambio que suelen acompanar 1los
periodos en que hay bajos ritmos de devaluacién.

Factores Desfavorables

. Las altas tasas de interés. Su efecto serd adverso para el
sector inmobiliario porque, como hemos visto, la rentabilidad
de la inversién en finca raiz estd muy estrechamente
relacionada (en forma inversa) con la rentabilidad de las
inversiones financieras. Con menores rentabilidades de 1la
inversién en finca raiz se reducira la oferta de inmuebles y
las transacciones inmobiliarias.

La escasez de crédito. La menor abundancia de crédito del
sistema financiero dificultard la financiacién de 1los
proyectos de construccién y reducird la demanda de compra de
vivienda por parte de las familias. Por este canal también se
reducirdn las transacciones inmobiliarias.

. El encarecimiento reciente de los inmuebles. Aungue este no es
un factor macroecondémico, es de especial importancia porque
ejercerd una presiodn a elevar 1os canones de arrendamiento, lo
cual limitard la demanda de alquileres, y porque disminuiré
también la demanda de compras por parte de las familias. Como
bien se sabe, el ciclo de precios relativos de la vivienda es
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el factor desencadenante de 1los ciclos del sector de la
construccidn.

Con base en esta combinacién de factores, Fedesarrollo proyecta asi
el crecimiento de las principales variables relacionadas con el
sector inmobiliario (Cuadro 8).

. La actividad edificadora privada tendra crecimientos positivos
todos 1los afios, pero a ritmos por debajo de los afos
recientes. Los cdlculos efectuados con la ayuda del modelo de
equilibrio general de Fedesarrollo muestran un crecimiento de
2.4% en 1995, 4.2% en 1996, 3.0% en 1997 y 3.8% en 1998. Para
poner estas cifras en perspectiva es 1Util recordar que la
construccion ha crecido a una tasa promedio del 4% desde 1980.

. Los costos de la construccién, sin incluir tierras, creceran
a tasas descendentes desde 26.2% en 1994 hasta 21% en 1998. El
modelo tiene en cuenta la composicién bdsica de los costos de
la construccién y la influencia de la tasa de cambio sobre
algunos de ellos.

La demanda de ocupacién de vivienda crecerd a ritmos entre
3.7% y 3.3% hasta el afio 1997. En 1998 se espera que tenga un
crecimiento mayor, de 4.1%. Desde 1980 la demanda de ocupacién
de vivienda ha crecidec a tasas muy estables alrededor del
3.1%. La demanda de vivienda para alquiler crecerd mds rapido,
debido al crecimiento de 1las ciudades mds ¢grandes,
especialmente Bogotd, donde, como hemos visto, es mayor el
porcentaje de viviendas ocupadas en alquiler. Ademds, por los
patrones de comportamiento de las distintas clases pueden
esperarse tasas de crecimiento algo mayores en las clases
medias y medias altas, especialmente en Bogota, Cali vy
Barranquilla.

Los precios de los alguileres, gue han tenido una aceleracién
muy importante en anos recientes, podrian desacelerarse desde
1995. Prevemos tasas descendentes hasta llegar a 20% en 1998,

Estas proyecciones son meramente indicativas. Para la
actividad edificadora privada, el margen de error de la proyeccién
es elevado debido a la gran variabilidad de esta variable, a las
limitaciones de las estadisticas en que se basan algunas de las
relaciones establecidas vy, sobre todo, a la incertidumbre
inevitable sobre el comportamiento de variables claves, en
particular el diferencial cambiario, las entradas de capitales y
las tasas de interés.



Cueadro 8

SECTOR INMOBILIARIO: PROYECCIONES 1994 - 1998
(Variaciones porcentuales}

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA TOTAL 4.0 100 6.7 6.7 5.0 5.6 5.9
Privada 7.0 24 4.2 3.0 38
Publica 6.0 15.0 6.4 10.0 8.1
COSTOS DE LA CONSTRUCCION 23.1 26.6 26.2 241 236 220 21.0
(Sin tierra)

DEMANDA DE LA VIVIENDA 33 31 3.7 36 34 33 41
PRECIO DE LOS ALQUILERES 17.7 26.9 28.0 240 23.0 220 230

Calculos: FEDESARROLLO



APENDICE ECONOMETRICO



REGRESION |

LS // Dependent Variable is VIVK
Date: 9-01-1994 / Time: 2:40
SMPL range: 1970 - 1992

Number of observations: 23

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T~-STAT. 2-TAIL SIG.
c 3.1073826 0.1920697 16.178413 0.000
VCKTR78 -0.1437274 0.0298296 -4.8182794 0.000
VCKTR90 0.1610408 0.0433410 3.7156673 0.001
M2PIB1 -0.0270421 0.0072147 -=3.7483315 0.001
R-squared 0.631332 Mean of dependent var 2.444010
Adjusted R-squared 0.573121 S.D. of dependent var 0.245053
S.E. of regression 0.160108 Sum of squared resid 0.487056
Durbin-Watson stat 1.978796 F-statistic 10.84562

Log likelihood 11.69542




LS // Dependent Variable is VIVC

REGRESIQN 2

Date: 9-01-1994 / Time: 3:22
SMPL range: 1970 - 1992
Number of observations: 23
VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TATIL SIG.
c 3.2058327 0.2145454 14.942441 0.000
VCKTR78 -0.1162932 0.0330635 ~3.5172735 0.002
VCKTR90 0.1635612 0.0480712 3.4024785 0.003
M2PIB -0.0293343 0.0082568 =-3.5527450 0.002
PRVIV2 1.4827912 0.6243194 2.3750523 0.0298
R-squared 0.593730 Mean of dependent var 2.541601
Adjusted R-squared 0.503448 S.D. of dependent var 0.251844
S.E. of regression 0.177465 Sum of squared resid 0.566891
Durbin-Watson stat 1.971006 F-statistic 6.576380
Log likelihood 9.949872




REGRESION 3

Ls // Dependent Variable is VCKTR
Date: 9-01-1994 / Time: 3:06

SMPL range: 1974 - 1992

Number of observations: 19

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
c 24.462824 7.3950449 3.3080021 0.005
PREMIUM -14.543925 3.4634951 =-4.1992046 0.001
TERMI -4.5637885 1.5407151 -2.9621235 0.010
VCKTR(-1) 0.4753305 0.1706459 2.7854786 0.014
R-squared 0.837812 Mean of dependent var 5.191357
Adjusted R-squared 0.805375 S.D. of dependent var 1.789623
S.E. of regression 0.789517 Sum of squared resid 9.350046
Durbin~Watson stat 1.950858 F-statistic 25.82848

Log likelihood -20.22378




REGRESION 4

Ls // Dependent Variable is VIEK

Date: 9-01-1994 / Time:
1992

SMPL range: 1970

Number of observations:

3:08

23

VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 1.1618911 0.1233506 9.,4194167 0.000
VCKTR78 -0.0396887 0.0191571 =-2.0717460 0.052
VCKTR90 0.0685193 0.0278344 2.4616757 0.024
M2PIB -0.0235664 0.0046334 -5.0861928 0.000
R-squared 0.585221 Mean of dependent var 0.547893
Adjusted R-squared 0.519730 S.D. of dependent var 0.148372
S.E. of regression 0.102824 Sum of squared resid 0.200884
Durbin-Watson stat 1.277391 F-statistic 8.935857
Log likelihood 21.88044




LS // Dependent Variable is VCONK

REGRESION 5

Date: 9-01-1994 / Time: 3:09
SMPL range: 1970 - 1992
Number of observations: 23
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TATI, SIG.
C 4.2692735 0.2316350 18.431035 C.000
VCKTR78 -0.1834161 0.0359744 -5.0985230 0.000
VCKTR90 0.2295601 0.0522691 4.3918936 0.000
M2PIB -0.0506095 0.0087009 -5.8165890 0.000
R-squared 0.716276 Mean of dependent var 2.991903
Adjusted R-squared 0.671478 S.D. of dependent var 0.336880
S.E. of regression 0.193089 Sum of squared resid 0.708386
Durbin-Watson stat 2.015461 F-statistic 15.98884
Log likelihood 7.387406




REGRESIQON 6

LS // Dependent Variable is OFERTA

Date: 9-01-1994 / Time: 3:13
SMPL range: - 14 - 28 30 - 42 44 -
56 58 - 70
Number of observations: 65
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TATL SIG.
C 1.6379532 1.0109078 1.6202795 0.111
ICC 0.7553873 0.3895197 1.9392788 0.057
DUMED -0.1497637 0.0647850 -2.3117052 0.024
DUCALI -0.2237091 0.0760992 -2.9397031 0.005
DUBARR -0.5572480 0.1415493 -3.9367774 0.000
DUBUCA -0.4665805 0.1257457 -3.7105089 0.000
COFERTA(-1) 0.4825200 0.1222276 3.9477161 0.000
R-squared 0.909079 Mean of dependent var 5.825985
Adjusted R-squared 0.899674 S.D. of dependent var 0.429160
S.E. of regression 0.135934 Sum of squared resid 1.071720
Durbin-Watson stat 1.947493 F-statistic 96.65301
Log likelihood 41.18548




REGRESION 7

LS // Dependent Variable is OFERTA

Date: 9-01-1994 / Time: 3:14
SMPL range: - 14 - 28 30 - 42 44 -
56 58 - 70
Number of observations: 65
VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TATIL SIG.
C 2.0627679 0.9210818 2.2395057 0.029
ICC 0.5966706 0.3547462 1.6819644 0.098
VCAVS 0.1710021 0.0457901 3.7344772 0.000
DUMED -0.1672641 0.0587636 -2.8463881 0.006
DUCALT -0.2495301 0.0691530 -3.6083772 0.001
DUBARR -0.6196022 0.1290689 -4 .8005555 0.000
DUBUCA -0.5207358 0.1146163 -4.5432971 0.000
OFERTA(-1) 0.4243%63 0.1116049 3.8026671 0.000
R-squared 0.926952 Mean of dependent var 5.825985
Adjusted R-squared 0.917981 S.D. of dependent var 0.429160
S.E. of regression 0.122907 sum of squared resid 0.861046
Durbin-Watson stat 1.918430 F-statistic 103.3299
Log likelihood 48.29883




REGRESION 8

LS // Dependent Variable is DEMANDA
Date: 9-01-1994 / Time: 3:15

SMPL range: 2 - 14 16 -~ 28 30 - 42 44 -
56 58 - 70
Number of observations: 65
VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.2975654 0.5330240 0.5582588 0.579
YPERTOQT 0.1582936 0.0858670 1.8434748 0.070
DEMANDA (-1) 0.7290294 0.0827150 8§.8137514 0.000
RENTVIV 0.0228708 0.0082813 2.7617299 0.008
R-squared 0.746377 Mean of dependent var 6.336870
Adjusted R-squared 0.733903 S5.D. of dependent var 0.363479
S.E. of regression 0.187499 Sum of squared resid 2.144509
Durbin-Watson stat 1.708007 F-statistic 59.83802

Log likelihood 18.64199




REGRESION 9

LS // Dependent Variable is DEMANDA

Date: 9-01-1994 / Time: 3:23

SMPL range: 2 - 14 16 - 28 30 - 42 44 -
56 hg - 70
Number of observations: 65
VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TATIL SIG.
C 2.8444935 0.8183930 3.4757061 0.001
YPERTOT 0.1524762 0.0848285 1.7974649 0.077
DEMANDA(-1) 0.7385526 0.0820957 8.9962398 0.000
INVRVI -1.0726564 0.3517612 ~3.0493880 0.003
R-squared 0.752407 Mean of dependent var 6.336870
Adjusted R-squared 0.740231 S.D. of dependent var 0.363479
S.E. of regression 0.185256 Sum of squared resid 2.093515
Durbin-Watson stat 1.739909 F-statistic 61.79083
Log likelihood 19.42414




REGRESION 10

LS // Dependent Variable is RPIBALQ
Date: 9-01-1994 / Time: 3:19

SMPL range: 1971 - 1983

Number of observations: 23

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-5STAT. 2-TATL SIG.
c -0.05021587 0.0367085 -1.3679b89 0.186
PRALQ 0.01920772 0.0082168 2.3217147 0.031
INGIN 0.0894303 0.0617270 1.7288921 0.099
R-squared 0.262992 Mean of dependent var 0.035010
Adjusted R-squared 0.189291 S.D. of dependent var 0.008011
S.E. of regression 0.007213 Sum of squared resid 0.001040
Durbin-Watson stat 2.255317 F-statistic 3.568368
Log likelihood 82.40578




REGRESION

LS // Dependent Variable is RIPCALQ

Ll

Date: 9-01-1994 / Time: 3:20
SMPL range: 1971 - 1993
Number of observations: 23
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0621345 0.0190901 - 3.2548054 0.004
CICLO 0.9065283 0.2280640 3.9748855 0.001
VCKTR 0.0214695 0.0035075% 6.1210839 0.000
R-squared 0.741559 Mean of dependent var 0.174981
Adjusted R-squared 0.715715 S.D. of dependent var 0.059107
S.E. of regression 0.031515 Sum of squared resid 0.019864
Durbin-watson stat 1.907506 F-statistic 28.69354
Log likelihood 48.48960




REGRESION 12

LS // Dependent Variable is PRALTO
Date: 9-01-1994 / Time: 3:31

SMPL range: 6 - 14

Number of observations: 9

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 4.0040829 1.1826630 3.3856501 0.012

DT =-1.8250201 0.7812588 =-2.3359993 0.052
R-squared 0.438062 Mean of dependent var 1.243103
Adjusted R-squared 0.357785 5.D. of dependent var 0.156203
S.E. of regression 0.125178 Sum of sguared resid 0.109687
Durbin-Watson stat 1.147522 F-statistic 5.456893
Log likelihood 7.062605




LS // Dependent Variable is PRMEDAL

REGRESION I3

Date: 9-01-1994 / Time: 3:32

SMPL range: 6 - 14
Number of observations: 9
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TATIL, SIG.

C 3.5672584 0.75017586 4.7552311 0.002

cCDT —-1.5858097 0.4955607 -3.2000310 0.015
R-sguared 0.593972 Mean of dependent var 1.168168
Adjusted R-squared 0.535968 S5.D. of dependent var 0.116562
S.E. of regression 0.079402 Sum of squared resid 0.044133
Durbin-Watson stat 1.956871 F-statistic 10.24020
Log likelihood 11.15955




REGRESION 'l4

LS // Dependent Variable is PRMEDIO
Date: 9~01-1994 / Time: 3:33

SMPL range: 6 - 14

Number of observations: 9

VARTABLE COEFFICIENT STD. ERROR

T-STAT. 2-TATL SIG.
C 2.3284351 0.7081511 3.2880483 0.013
CDT -0.8654686 0.4677996 -1.8500841 0.107
R-squared 0.328396 Mean of dependent var 1.019112
Adjusted R-squared 0.232453 S.D. of dependent var 0.085554
S.E. of regression 0.074954 Sum of sguared resid 0.039327
Durbin-Watson stat 2.092332 F-statistic 3.422811

Log likelihood 11.67840
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FDESARROLO

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una entidad colombiana, sin dnimo de lucro
dedicada o promover el adelanto cientifico y cultural y la educa-
cion superior, orientandolos hacia el desarrollo econdmico y

social del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantard directamente
o con la colaboracion de universidades y centros académicos,

proyectos de investigacidn sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacion que han sido considerados de
alta prioridad estan la planeacién econdmica y social, el disefio
de una politica industrial para Colombia, las implicaciones del
crecimiente demogratfico, el pl.‘oceso de integracion lotinoame-
ricana, el desarrollo urbano y la formulacién de una politica pe-
trolera para el pais.

FEDESARROLLO se propone ademds crear una conciencia dentro
de la comunidad acerca de la necesidod de apoyar a las Univer-
sidodes colombianas con el fin de elevor su nivel académico y
permitirles desempefiar el papel que les corresponde en la mo-

dernizacion de nuestre sociedad.



