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1. Introduccién

El corﬁportamiento del sector' de la construccién® en- Colombia. ha . registrado .fuertes
oscilaciones durante las _,ﬁltimaS"décadas.‘_DespuéS‘de.un‘%prolongado;estancamiént{)':’dﬁrante la...
segunda mitéd de los afios ochenta, la actividaci constructora experimentd un .euspcctacular
~ dinamismo entre 1992 y 1994. Sin embargo, a partir de 1995 el ritmo de actividad edificadora se
ha desacelerado notoriamente.

Estas fluctuaciones han tenido repercusiones de importancia sobre el resto del aparato
productivo nacional. Lo éncadenamientos hacia atrds y Eacia adelante del secfor, en la
terminologia de Hirshman, amplifican su impacto macroecondmico. En efecto, el uso intensivo
~ de la mano de obra no calificada y de insumos industriales de produccién nacional explica por
qué los ciclos de laI aétiyidadVconstructora'ttienden%' a:reflejarse. plenamente 'sobre el -PIB y el
empleo, pese a que su participaci‘én'en"el'p;imerov'no:-“excede -el=4%. Adicionalmente;~los -
" indicadores del sector, como las licencias de construccién y los despachos (ie cemento, hacen
parte del grupb de indicadores lideres de la economia (ver Maurer y Birchenall, 1996). Como
tales, afectan la perce;ﬁcién deIrcli'ma de los negocios. Esto, sin duda, tiene un impacto_soBr.e él

ritmo de acﬁvidad en otros sectores. Mas atin, de acuerdo con Pozdena (1990), la volatilidad que
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presenta la construccién es un componente importante de la volatilidad dé la actividad
econémica.- |

Este trabajo tiene como propdsito analizar lés determinantes de la actividad de la
construccién en Colombia. En este sentido, complementa y ektiende la literatura existente
(Herrera [1989], Lora y Polanfa [1994], Junguito et al.1[1995D;Basadb: en los:resultados. del
aﬁélisis econométrico, el. trabajo eﬁfatiza".e'lf. papel: de. las tasas.de..interés~reales.en: la:
determinacién de la actividad edificadora: Por ello, no sorprende que las variaciones en dichas
tasas tiendan a reflejarse plenamente sobre ritmo df_: la construccio'n..' En otras palabras, la
actividad constructoré const_ifuye. uno de los principales canales de transmisién de -Ia politica
monetaria dada su elevéda elasticidad ante cambios en la tasa de interés, Otros factores también
juegan un papel decisivo sobre el sector. Entre éstos figuran la disponibilidad de crédito, los
precios relativos de la finca raiz medidos a través de los ai‘rendamientos, el nivel de actividad
econémica general y, por tltimo, Ias'entradés de capital extranjero. |

Dada la incidencia de las tasas de interés sobre la activide_id'constructora;',el:trabajo. aﬁaliza':
en detalle los determinantes de-las.tasas de- interé.s:.*Para"ello;"-cc_)nstruye‘y"estima'un"-m’odeIO' que s~
capta dichos determinanfes en una economia semi-abierta como la colombi‘;ma. Los resultados -
indican que las tasas de interés dependen de la combinacién de poh'ticas monetaria y fiscal, -
ademas de las tasas de interés externas expresadas en pésos a partir de las expectativgs de
devaluacién. Asimismo, se encuentra und relacion positiva entre el nivel de las tasas de interés
domésticas y las restricciones al endeudamiento . externo. En _efegto, los depésitos no
remunerados sobre el endeudamiento en moneda extranjera fque‘han existido en ¢! pais en los

ultimos afios- han ocasionado aumentos en las tasas de interés locales. Esto, por supuesto, ha



reforzado el efecto de la politica ﬁécal expansionista, la politica monetaria contraccionista yla
mayor incertidumbre cambiaria e inflacionaria.

Por supuesto, las recomendaciones del trabajo son consistentes con sus resultados
empiricos. Para reducir las tasas de interés reales es preciso alivia;' la presidon que sobre la
demanda de fondos prestables.ejercé el gasto piblico y reducir (y en-algunos-casos ‘eliminar) los:
depésitos no remunerados sobre'las 'operacion'esrde':endeudamiento_extemo:'P.Or'ﬁlt.imo;.el'.trabajio:
muestra con claridad que la inflacién tiene un éfecto negativo sobre el sector de la éonstruccién.
Por ello, la reduccion de las tasas reales de interés no debe bu_sca'rsé'por la via de una mayor
expansion monetaria o de la aceleracién de la inflacion. Esta estrategia, aunque podria traer -
beneficios en el muy corto plazo no propiciaria una recuperacién sostenida del sector.

El trabajo esta estructurado en siete secciones, la primera de las cuales es la presente
introduccién. En la scgunda seccion se presentan -algunos hechos estilizados que permiten
realizar una radiografia acerca de los ciclos en la actividad constructora. La tercera seccion
analiza la importancia macroeconémica del sector-dela construccion:rPara ello se',presentan'rlos:a%
indicadoreS“.que'miden?.su'.parﬁcipacié'n'_en': el-PIB, la.inversidn-y.el:empleo:rAdicionalmente; sex:
realizan algunas simulaciones basadas en el modelo de equilibrio general computable de
Fedesarrollo que captan las rei:ercusiones directas e indirectas de una mayor inver-si‘én. Ien este
sector. La cuarta seccion presenta los resultados de los ejercicios econométricos sobre los
determinantes de la actividad de lé construccion. Para ello, se utilizan cifras mensuales y.
trimestrales de la ultima década. Alli se enfatiza el papel de las tasas de interés como uno de los
principales determinantes. Por ello, Iarquinta seccion. anaiiza la respuesta. de 'la_l. actividad.

edificadora a través. del tiempo ante cambios en la tasa de interés. Estos ejercicios, de corte



dindmico, permiten concluir que los cambios en la tasa de interés tienden a afectar la actividad
constructora por periodos relativamente largos, no inferiores a dos afios. La sexta seccién discute
~ los determinantes de las tasas de interés.en Colombia. Las recomendaciones de politica que se

derivan de dicho ejercicio se resumen la ultima secci6n del trabajo.

2. Hechos estilizados..

El propésito de esta seccién es el de mostrar el comportamiento de una seﬁe de variables
que miden, directa ¢ indirectamente, el ritmo de la actividad constructora. Con ello, se describen
las principales tendencias del sector con el dnimo de identificar las principales hipdtesis del
‘ trabajo..

Por supuesto, el Producto Interno Bruto jen el sector de Ja construccion es la variable que
mide de manera mds directa y precisa €l valor agregado en el sector. La tasa de crecimient‘o real

de esta variable (cuya disponibilidad es trimestral a partir de 1976) se aprecia en la Grafica 1. De

acuerdo con estas-cifras; el sector-de la construccién-experiment6 .una:fase.de desaceleracién:::

entre 1976 y 1979, para-luego regi_strar'uni.periodo.‘,det:expansién:sostenidatentre:.-.l 9,80;y:1.98'6 .

1.

(conr algunas "ﬂuctuag:iones). A su vez, entre 1987 y 1991 el sector se desaceleré

cohsiderableﬁcnte. Durante este periodo se registré una fuerte contraccién en la actividad
constructora, que llegé a niveles sin precedentes en ia historia reciente del sector entre 1989 y
1990 (en términos reales el sector se contrajo en mas de 10% por afio durante este periodo). A
- partir de mediadoé de 1991 el sector comenz6 a registrar un cambio de tendencia, que se tradujo

en tasas de crecimiento positivas a partir del cuarto trimestre de ese afio. El auge Hegd a su nivel

maximo a mediados de 1993 cuando se registraron tasas de crecimiento anual superiores al 20%. - -
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De ese momento en adelante se desacelerd elr ritmo de¢ expansion de la construccién. Sin
émbargo, la tasa de creéimicnto continud en niv¢les positivors hasta el ultimo trimestre de 1995.
Cabe sefialar que el periodo de auge reciente aunque de mayor intensidad en comparacion al
registrado durante la primera mitad de la década pasada tuvo una menor duracion.

Las Licencias de Construccién aprobadas por las oficinas de. planeacién de las principales: |
ciudades del pais. (coﬁsolidadas por.el’DANE mensualmente) constituyen un:indicador lider.del=. .
sector. Tal como se advierte en la Grafica 2, durante el peﬁodo comprendido entre 1985 y 1990
se aproBaron en promedio 691 mil metros cuadrédo‘s de construccién por mes. ﬂacia COMmienzos
de 1992 esta cifra ya sobrepasaba un millén de metros'cuadrado's por mes, en tanto que a finales
de 1994‘ se registrd el nivel récord de 1.7 millones de metros cuadrados aprobados para
construccién de vivienda y otras edificaciones. El descenso en el area aprobada, el cual se inici6
a comienzos de 1995, ha sido paﬁicularmente marcado en el caso de la vivienda. Resulta por lo
menos curioso que el cambio en la tendencia de esta variable haya sido posterior al de la
actividad constructora-tal y-como se midre‘_por_'el PIB. Con todo, los niveles actuales son:similares .
alos prcvalecientes.‘en:Iaiantesala'del;peﬁddo de-auge:....

De otra parte, los despachos de cemento (el volumen de cemento producido
domésticamente solicitado tanto para la construccion de vivienda como de obras publicas en ¢l
pais) se aprecian en la Gréﬁca 3. De acuerdo con las cifras del DANE, en el pais se despacharon
en promedio 446 mil toneladas de cemento al mes durante el periodo comprendido entre 1985 y
1990. Entre 1991 y 1996 los despachos se incrementaron a 592 mil toneladas por mes (entre
marzo de 1994 y marzo de 1995 se registrd un nivel promedio de 700 mil‘toneladas). Debido ala

mayor intensidad relativa en el uso de este insumo en las actividades de edificacion de vivienda .



(en comparacidén con la consﬁuccién de obras civiles) la 'disminugﬁién en los despachos de
cemento. ha coincidido con la reduccién en el numero de licencias de construccion. Hoy en dia
los despachos (y la produccién) de cemento en el pais son de 600 mil toneladas mensuales (un
17% menor a los niveles regi.stfados en 1994).

Entretanto, las subrogaciones de crédito (el traspaso. del crédito. del constructor al.
comprador) captan. la demanda de ediﬁcécidn... De acuerdo com:las. cifras:del:ICAV, .que. se:
aprecian en la Gréfica 4, el valor total de las subrogaciones se duplicé (en milibnes de pesos de
1990) entre finales de la década pasada y mediados de la actual. Algo similar ocurrié con la
cartera de los constructores (créditos otorgados para la financiacién de la construccidon). Cabe
sefialar que en ambos casos la magnitud de Ig reduccidn reciente €s pi‘oporcionalmente menor a
las de las variables mencionadas atras. |

Por 'ﬁlti_mo, la 1157.1r'c:nducc:io'n.de algunos ramos de la industria manufacturera guarda una
estrecha relacién con la actividad constructora. La Gréfica Sa muestra los indices de produccion
bruta dos de los principales insumos de la construccién:rhierroy"acero-;,y. minerales no metalicos=. ..
(i.e. cemento): Los subsectores. productores:de:barro-y loza,.vidrio.y. muebles: se:presentan  en-lar ..
Grafica 5b. Ambas graficas estin basadas en los datos de la Muestra Mensual Manufacturera del
Dane. El auge de la construccién se reflejé en los cinco sectores, cuya produccion bruta se
incrementd en més de 45% frente a los niveles de 1990. Por supuesto, la desaceleracion reciente
se ha reflejado en todos ellos, con excepcion del ramo productor de_barro y loza.

En siﬁtesis, los datos presentados en esta seccion ilustran de diversas maneras la magnitud
del auge reciente en el sector dc.la construccién y su posterior desaceleracion desde finales de

1994. En la proxima seccién se analiza el impacto macroeconémico de la actividad constructora.
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Para ello, se utiliza el modelo de equilibrio general de Fedesarrollo que permite cuantificar los
efectos directos e indirectos del sector de la construccion sobre la demanda agregada, el PIB y el
empleo. De esta manera, se evalian los efectos de la crisis de la construccion sobre el resto de la

economia.

3. Importancia macreeconémica del sector de la construccion .en,Colombia’:;@-

A primera vista, la participacion del sector de la consu'ucciéﬁ en la actividad economica
total del pais es relativamente baja. En efecto, como se observa en la Gréfica 6, el valor agregado
en el sector ha representado entre el 3% y el 4.3% del PIB total durante el periodo 1974-1995.
Esta participacién fue menor al final de los afios setenta, se elevo a sﬁ mayor nivel durante los
afios de auge en la primera mitad de los ochenta para luego caer gl final de esa década a nivelés
ligeramente inferiores a 3%. Llama la atencién que el auge reciente no ha significado un
incremento sustancial en la partigipacién del sector en la economia, la cual es inferior a la
registrada.durarité la: dé(;ada‘pasadaz. |

Por el lado de la demanda; la-inversién-en-vivienda y. edificaciones nuevas.representé-una "
cifra cercana al 3% del PIB en el perfodo 1970-1990. Sin embargo, como parte del proceso de
recuperacion de la inversién en general, dicha participacic’)n-se elevd - a niveles superiores a 4%
del PIB en el periodo reciente (Gréfica 7). Cabe recordar, sin embargb, que este tipo de inversién
incluye las construcciones nuevas de vivienda y otras edificaciones que se realizan cada afio, sin

considerar el valor de la tierra. Cabe resaltar que el producto final del sector de la construccién

z . . - . pe - .
Se ha argumentado que el sector de la construccién se encuentra subestimado en la contabilidad racional debido a
que una parte importante de las edificaciones que se realizan en el pais nto se reportan.



tiene como destino la inversién. Por elld, las cifras de produccion e inversion en edificiacion y
vivienda deben ser muy similares. |

Pese a que en apariencia se trata de cifras bajas, la inversion en vivienda y edificaciones
genera efectos mﬁy significativos sobre un conjunto de variables macroeconémicas. En efecto,
cuando se captan las interrelaciones del sector con el resto del aparato productivo.se"aprecia"en*sﬁ:
verdadera ‘'dimensién. la importancia. del - sectof:. En. este-:trabajo: se- analiza- el .f_:_iﬁpactoz.
macroecondmico de la inversién:en edificacién y vivienda mediante la utilizacién del Modelo de
Equilibrio General de Fedesarrollo (para una descripcion sencilla del modelo véase el Anexo 1),
el cual permite captar de una manera sencilla y consistente las interrelaciones existenies entre los
diferentes sectores de la econonﬁé. El modelo contiene algunas variables cuya determinacién se
considera exégega a la economia (precioé internacionales, niveles de gasto publico, produccion
de petrdleo, etc.) y determina endégenamente los niveles de otras variables relevantes (PIB,
componentes de i_a demanda, produccion séctorial, inflacién, etc.). Vale la pena resaltar que la
inversién en edificacion y.vivienda-es una de las variables exégenas del mode_lo-::, )

Este trabajo’ presenta los-resultados de varios:ejercicios.de:simulacién:que:tomanzcomo.:
punto de partida la situacién éctual de la econqml'a. Es decir, la base de las simulaciones es una
economia que replica las condiciones prevaleciéntes en 1996 en Colombia, las cuales se
encuentran detalladamente _equestas en Fedesarrollo (1996). En. particular, se realizan los
siguientes experimentos hipotéticos:

e Bonanza Cafetera: Incremento de 10% en las exportaciones de café
« Bonanza Petrolera: Incremento de 10% en la produccién de café
e Incremento de 10% en la inversion privada en maquinaria y equipo

¢ Incremento de 10% en la inversion privada en edificacién



El Cuadro 1 muestra los resultados. El aumento de 10% en inversiéon privada en
edificacién incrementaria el crecimiento econémico en 0.33 puntos, que pasaria de 3.1% a 3.5%
en 1996, en tanto que el empleo aumentaria-en 0.83 puntos porcentuales lo que equivale a 41.600

empleos de trabajadores no calificados. Adicionalmente;, la recuperacion: de la inversién.privada

en edificacién produciria un incremento de 0.44% en el salario urbano real-para trabajadores no-:

calificados.

Un incremento de la misma magnitud en la producci(m petrolera generaria una variacién
similar en el crecimiento econémico pero inferior en el empico. Aumentbs en las exportaciones
de café y en la inversién privada en maquinaria y equipo incremen_tarié la tasa de crecimiento
econoémico en menor magnitud (0.17'y 0.23 puntos porcentuales, respectivamente). Las bonanzas
cafetera y petrolero generarian aproximadamente 12.500 y 32.000 empleos de .trabajadores no

calificados, respectivamente. Finalmente, vale la pena resaltar que un incremento de 10% en la

inversién. privada:-en- edificacién= generariarlos : mayores+incrementos -en- otros® sectores...Sin:

......

embargo; el efecto inflacionario es:mayor en este:casoque.en los demas:ia inflacién-aumentaria:

de 19.9% (base) a 20.2%.

El Cuadro 2 muestra los resultados del analisis de sensibilidad para diferentes niveles de
recuperacién de la inversién privada en edificacion. Los resultados indican que cada punto
porcentual adicional de la inversion privada en edificacién incrementa el crecimieﬁto econdmico
en 0.033 puntos porcentuales. De esta forma, un aumento de 15% en dicha inversion genera un
incremento de 0.49 puntos en el crecimiento del PIB. |

Por otra parte, el Cuadro | 3 muestra los resultados dei andlisis de sensibilidad a la

inversion en obras publicas. Un- incremento de 10% en la inversion pablica en construccion



10

incrementa en 0.19 puntos el crecimiento econémico, en tanto que un incremento de la misma
magnitud en la mvérsién en infraestructura aumenta en‘ 0.03 puntos pofcentuales el crecirﬁientq
econémico. Los incrementos en empleo no calificado son de 24,500 y 3,400 puestos de trabajo,
respectivamente.

Como se aprecia, la inversion en ediﬁcé.cién-tiene un. fuerte’impacto-sobre-la actividad:. .
gconérnica: 'y el empleo. Para complementar:.:'esfehdiagnostico* vale  la; penaranalizar.el..
comportamiento reciente del empleo en el pais, con especial atencion a la absorcién de mano de
obra no calificada por parte del sector de la construcciéon. De acuerdo con la Grafica 8, la
participacién de la mano de obra empleada en el sector de la construccion (dentro del total de
empleo) pasé de 5.5% .al iniciar 1991 a 8% en el tercer trimestre de 1995. Esta cifra es
importante si se tieﬂe en cuenta que las participaciones del sector de servicios y el sector '
manufacturero disminuyeron durante ¢l mismo periodo. Estas tendenqias reflejan un mayor
crecimiento del empleo en el sector d-e la construccién (G_réﬁc‘a.9.).

Esta participacion en el proceso-de generacién:de empleos es importante; en:particular-al...
tener en’ cuenta-el*hecho-dé.quer- el proceso-de aperturasecondmica: iniciadora:partirzde:1991=...
increment6 significativamente ‘ los diferenciales salariales y facilito considerablemente la
sustitucién de mano de obra no calificada i)or magquinaria, especialmente en la industria. Por lo .
tanto, el sector de la construccion (y en alguna medida el comercio) estuvo en capacidad de
absorber la mano de obra no calificada desplazada de otros sectores de la economia’. En este
senfido, el auge del sector de la construccion evité un empeoramiento de la situacién del lﬁercado

laboral y, en consecuencia, en la distribucién del ingreso en los Gltimos aiios.

3 Al respecto ver Cérdenas y Gutiérrez (1996).
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Esfcos‘ datos dan un claro panorama de la importancia de la actividad de la construccion
dentro de la economia colombiana al tener en cuenta los efectos indirectos de sus
encadenamientos “hacia atras” y “hacia adelante”. En efecto, la crisis del sector a partir de 1995
puede tener consecuencias significativas no sélo sobre el crecimiento economico, en €ste y otros
sectores, sino -también sobre los sal_arios y el-empleo- no calificado. Por. ello, es.de especial.
importancia - identificar los- determinantes . del ‘sector, -con. el propésito.: de-.plantearxalgunas:
recomendaciones de politica que permitan reactivar el sector. La siguiente seccidn presenta los

resultados de la estimacién de un modelo econométrico sobre los determinantes de la actividad

constructora.

4. Determinantes del ritmo de actividad en el sector de la construccion
4.17Aspectos generales |

Esta secci6n analiza los diversos factores que inciden sobre el desempeiio del sector de la
construécién. "El ejercicio- esta -basado. en_la_estimacién . de.un ‘._modelo :que.tiene~elementos =
comunes a los- utilizados' por Topel 'y Rosen (1985),5.'.Throop (1986) y:Van:Order:y:Dougherty.:-
(1991). La forma reducida de! modelo expresa la variable enddgena en funcion de todas las
variables predetenninadas4. En particular,

Q= f(r;,p,,CRED,.,PIB,,R,' / P,ITCR,,ICCV,! P,,FK,)

donde Q es la cantidad producida o demandada de construccion, r es la tasa de interés real, P es

el IPC, pes la tasa de inflacién, CRED/P es la cartera total del sector financiero en pesos

constantes, PIB es el nivel del producto interno bruto, P/P es el precio relativo de los

* En estos ejercicios la variable endﬁgena es el nivel de actividad real del sector.. Anilogamente, se puede utilizar
los precios reales de la finca raiz como variable dependiente (Abraham y Hendershott, 1994).
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arrendamientos, ICCV/P es el precio relativo de los costos de la construccién de vivienda y FK
son las entradas de capifales. Notese que P/ICCY es la relaéién entre el precio nominal de la
vivienda (arrendamientos) y sus costos de construccion, por lo que pﬁede interpretarsre COmo una
aplicacién dé la teoria q de Tobin a la explicacion de la inversion en vivienda’,

Como indicaaores del nivel de actividad en el sect-orrde la:construccion (Q) se utilizan (i)
licencias de -construccion-en area aprobada‘; (ii)-nﬁmem'y:vé.lor‘.de.las subrogaciones:de .crédito; - .
(iii) despachos de cemento, y (iv) cartera total a constructores.

Desde un punto de vista teérico cabria esperar una desaceleracién del sector (disminucién
en ) en la medida en que aumenten las tasas de interés reales; se reduzca el crédito; se contraiga
el ritmé de actividad econémica, caigan los precios relativos del sector, aumenten sus costos y
disminuyan laé entradas de capitales. También es posible a mayor inflacion los agentes perciban
un mayor grado de incertidumbre y se vean deséstimuladosra empl;ender nuevas inversiones. |
Antes de evaluar la validez de estas hipétesis, vale la pena analizar brevemente la evolucion de
algunas de las variables _‘.independientes? )

La fasa de interés real afecta-negativamente:tanto:la oferta como la:demanda-de.vivienda-=..;
La Gréfica 10 muestra la evolucién de las tasas de interés reales activas y pasivas tanto del sector
financiero consolidado como de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV). Se aprecia con
toda claridad la reducci()n‘en el costo del dinero que tuvo lugar a partir de 1992 asi como su
elevacién a partir de finales de 1994. A simple vista parece existir una relacion estrecha entre la
evolucién de esta variable y el ci'clo de la construccién. En efecto, la tasa real de captacion de las

CAV p.asé de ser -5% en Julio de 1992 a 10%.en promedio en el primer trimestre de 1996. De

% Rosen y Sherwin (1985) y Takala y Tuomala {1990) desarrollan modelos en esta direccion.
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manera similar la tasa de colocacion se incrementd de 4% en Julio de 1992 a 20% en promedio

en los tres primeros meses de 1996, el nivel mas-alto del periodo bajo anélisis. Llama la atencion
que hasta finales de 1991 las tasas de iﬁterés de las CAVs estuviercn sustancialmente por debajo

de las del resto del sector financiero®. Sin eﬁlbargo, desde 1994 estas tasas han sido mayores a las
del resto del sistema’ financiero, por razones. que:probablemente no=sbn ajénas:a 1a formula: de .
correccién-monetaria:introducida: desde. esé. afio: (como ‘proporcion . fija:de.la .tasa. DTE).. De . ..
acuerdo con Cabrera (1996) dicha férmula desvirtiia la concepcion original del mecanismo segin

la cual la correccién monetaria debe compensar las pérdidas en los saldos reales ocasionadas por

la inflacidn.

De otra parte,- aunque el costo del dinero refleja su escasez relativa es posible que la
disponibilidad de crédito contribuya igualmente en la determinacién del ritmo de actividad de la
construccion. La Grafica 11 muestra la evolucién de relacion entre la cartera del sector de la
construccién y la cartera total. Como se aprecia, el sector de la construccion absorbié entre el 25
y el 35% de todos los.recursos del sector-financiero-en: elf.period()';qomprendido entre1985.y
1996. Sin embargo; en el iltimo periodo desde:1993: esta proporcién:fue considerablemente.mas:.....
baja que la registrada durante la década pasada.7

Como en el caso de cualquier otro bieﬁ, la oferta y demanda de vivienda dependen de su

precio relativo. Este trabajo utiliza dos medidas aproximadas del precio de la vivienda dado que

€ Parte del incremento en las tasas de las CAV se debe al cambio en la formula de la correccidn monetaria y a la’
liberacién de las tasas de interés pasivas del sistema UPAC en 1990. Las tasas activas estuvieron controladas en el
caso de los créditos para vivienda de interés social. A partir de entonces se liberaron paulatinamente hasta que la
Ley 31 de 1993 liber6 plenamente las tasas de interés de las CAV (los controles administrativos no pueden exceder
un limite de 120 dias en un ailo). '

7 Entre 1988 y 1990 hubo una financiacién de ﬁlentes diferentes a las CAV que expllca hasta el 30% de los fondos
destinados a la vivienda. Este hecho puede tener alguna incidencia en la aceleracion del sector. de la construccién al -
- menos hasta 1990. Ver Revista Camacol, Vol 18, No. 2, 1995. .



14

Vno se dispone de una serie confiable de precios d-e la construccion (i.e., finca raiz): (i) la relacién
entre el indice de precios de arrendamientos y el indice de precios al consumidor, y (ii) la razon -
entre el precio de bienés no transables y el precio de bienes comercializables. Esta ltima
variable puede medirse indirectémente a través de la tasa de cambio real. Como se observa en la
Gréfica 12,.los precios relatz'vbs de los arrenddmientos.disrninuyeron' drasticamente durante:la..
segunda mitad . de .la década pasada. A partir:de=1993.se ‘ha registrado.un. incrementoentestes:. -
precio reiatﬁ;o. Con relacién a los costos relativos -;ie la actividad edificadora de vivienda se
aprecia una leve tendencia decreciente durante la presente década. Esto quiere decir que pese al
auge del sector no se experimentaron aumentos en los 'costos de produccion por encima del nivel
general de precios.

Por tltimo las entradas de capital afectan ‘la “disponibilidad de recursos pé.ra el
financiamiento de la actividad constructora. La grafica 13 muestra la evolucién reciente de las
 entradas de capital a Colombia. En la definicién de esta variable se han tenido en cuenta tanto los
ingresos-a‘través de la cuenta de-capital privada de la-balanza cambiaria.como aquellos rubros:de .. -
la cuenta- corriente * particularmente~propensos-a* escondermovimientos xdex capital::(p...€j:;-. ..
transferencias, turismo, etc.). Cérdenas y Barrera (1996) realizan un andlisis més detallado de la -
medicién y los determinantes de las entradas de capital. Es claro que las mayores entradas de
capital coinciden con el periodo de auge de la construccién. De un aparte, los influjos de capital
permiten reducir la restriccién de liquidez tanto de compradores como de constructores. De otra
parte, las entradas de capital inducen una apreciacién real de la mone.da o0, lo que es igual, un

aumento en el precio relativo de los bienes no comercializables. Con ello, aumenta el estimulo a
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invertir en el sector pero se desincentiva su demanda. No es posible saber a priori cuél de los dos

efectos prima.

4.2. Estimaciones del modelo

El Ci.ladro.4 muestra los: resultadés_de ‘1a estimacion del" modelb:-a..partir_ ‘de los:datos"
trimestrales-para el:periodo: 1988 :3 2.1995:4. Los. despachos:totales:de.cemento. se . utilizaron>
como variable dependiente debido al mejor ajuste de la regresion en comparacion con las demds
variables que miden la actividad constructora.

‘Con el objetivo de evitar las relar_:idnes espurias en este modelo, se verifico.la existencia
de raices unitarias en las variables que se incluyen. El Cuadro 5 muestra los resultados de las
_ pruebas de Dickey-Fuller aumentado. A excepcion de las entradas cie capitalés, todas las
vanables presentan raiz unitaria. Por esta razén, se llevo a cabouna prueba de coiﬁtegracién con
el objetivo de identificar la existencia de Vuna relacion de largo plazo entre las variables que
describena actividad :co‘nstructora’y éstar Los resultados:se muestran:en:el:Cuadro 6 ¢ indican.....-
que las variables zincluidas:'en';'el:::modelo,':,(a :,exce.pciénrf'de::.las: entradas:-dezcapitales)restanzz -
cointegradas al 5% de confianza.

El vector de coinfegracién indica que la tasa de interés real (en este caso la tasa de
colocacion de las CAVs) es signiﬁcativa como variable explicativa de la- actividad de la
construccion y tiene el signo negativo esperado. De acuerdt_) con los resultados, un incremento .
de un punto porcentual en la tasa real de interés de colocacién de las CAV estuvo asociado, en
promedio y durante el periodo bajor analisis,.a una disminucién cercana a 0.66%-0.77% en los

despachos de cemento. Esta cifra indica que la actividad de la construccion es considerablemente
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sensible a cambios en Ia tasa de interés. Es inti?resante, ademas, notar que la iﬁﬂacién tiene un
impacto negativo sobre el desempefio de la construccién. Esto implica, que si se opta por reducir
Uan;itodamenté Ia§ tasas de.interé_s reales por la via de incrementos en la inflacion los resultados |
serian desfavorables para el sector de la construccién.

La elasticidad. de los despachos de cemento-con. respecto-a la.cartera:total del sistema-..
ﬁﬁanciero (en ténniﬁosreales) fluctia en el rango-entre:0.5.y 0:58.:Es decir,-,,si;se_:ihcrementa-*la;:‘
cartera total de la economia en 1% la actividad cementera se expande en 0.5%. Estos resultados,
sin duda, indican que la actividad de la construccién medida en términos de los despachos de
cemento es sensible a la disponibilidad de recursos de financiamiento.

El coeficiente estimado para lg variable actividad econdémica (PIB) es significativo y
positivo. Esto confirma la hipdtesis de que un buen desempefio econémico genera condiciones
favorables para el crecimiento yldesarrollo de sectores especificos como el de la construccion.
En particular, la elasticidad ingreso en el sector de la construccién es cercana a 0.5.

En cuanto a la razon:del indice de precios. de-arrendamientos:-al:indice-de.precioszal.
consumidor los resultados arrojan-un coeﬁcientetnt_égativo .y:significativo-estadisticamente=Una.x
posible interpretacion de este resultado sugeﬁn’a que el aumento en log precios relativos de los
arrendamientos reflejan el mayér precio relativo de la finca raiz, lo que 2 su vez disminuye la
demanda por construccion. La elasticidad precio, en este caso, fluctia entre‘-O.Sl y -0.83. Es
decir, un aumento de 1% en el precio de los arrendamientos (por encima de la inflacién) reduce
la demanda por ediﬁqacién entre 0.5% y 0.8%. Asimismo, la devaluacion real (disminucion en el
precio relati_vo de los bienes no comercializables) afecta negativamente la rentabilidad a las

inversiones en el sector. Puesto en términos positivos, la revaluacion real es favorable para el
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sector, lo que no sorprende dado sut caractef no cométéializ’able internacionalmente. Finalmente,
la segunda cqumné del Cuadro 4 muestra los resultados de un m;)delo que incluye las entradas
de capitales extranjeros. Los resultados indican que éstos han ténido un efecto positivo sobre el
sector de la construccién, aparte de su influencia sobre la tasa cie cambio real. Sin embargo, este
impacto es muy pequefio y se debe r-ecordar: que dicha Qariabiel no parece-tener. una relacién de-
largo piazo con el desempeiio-de la actividad constructora..,... .

El Cuadro 7 muestra los resultados de estimaciones similares a partir de informacién-
mensual para el periodo corﬁprendido entre julio de 1988 y marzo de 1996. En este caso se
escogieron como variables dependientes los despachds de cemento y las licencias aprobadas (en
metros cuadrados) para edificaciones (total y vivienda). No se incluye en este gjercicio el PIB
dado que no e:dste con frecuencia mensual. Los resultados indican, de nuevo, un' impacto
negativo y significativo de las tasas reales de interés (activas) de las CAV sobre el desempeﬁo de
la actividad‘de la construccién. En palticuiar, un incremento de un punto porcentual en las tasas
de interés genera:una disminucién de-1.1% en-los. despachos.de cemento;y. de 2.7%.en el é.réa"-. :
aprobada-para construccién de vivienda."En el caéo- de los:despachos:de:cemento:los: resultados... . -
son robustos ya que son consistentes con los reportados en el Cuadro 4 con datos trimestrales.
Adicionalmente se confirma el efecto negativo de la inflacion sobre la actividad constructora.

Estas regresiones utilizan directamente la variable q del Tobin, definida como la relacién
entre el precio de los arrendamientos y el indice de costos de la construccion. El efecto de la
variacion porcentual en q sobre _la actividad constructora es positivo y significativo
estadisticamente. Esto quiere decir que, de acuerdo con la teoria, la inversién aumenta ,cuahdo. el

valor de mercado de un inmueble aumenta con relacién a su valor de reposiciéon. De nuevo
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aumentos en los precios relativos tanto de los arrendamientos como de los bienes no
comercializables _(él inverso de la tasa de cambio real)- disminuyen la actividad constructora.
Finalmente, se incluyé una variable adicional que es el diferencial de tasas de interés domésticas
respecto a las tasas internacionales (co_fregidas por expectativas de devaluacién). Un diferencial
positivo motiva Ia entrada de cépitales al pais, lo que incrementa la disponibilidad de recursos -
para la financiacion:. de. vivienda. Por ello el coeficiente. es positivo: y significativo:
estadisticamente.

Estas regresiones permitén identificar las condiciones necesarias para lograr un mayor

_dinamismo de la ﬁctividad constructora. En particular, una combinacién de baja inflacién, bajas
tasas de interés reales, disponibilidad de crédito, bajos costos de construccion en relacion a los
precios de la finca raiz estimulan el sector. Por supuesto a maybr entrada de capitales 'y menor
aumento-en los precios de los bienes comercializables internacionalmente mayor la actividad‘ del
sector.-

Con el objetivo de evaluar la estabilidad de-los: modelos:se llevé:a cabo.una prueba-de ..
Cusum .por- minimos cuadrados recursivos.La Gréfica:14- mueétrarlo& resultad'os «de:la-prueba: »
para los coeficientes del segundo modelo dc_el Cuadro 4 con series trimestrales. .Como se observa,
éstos no Ifueron estables durante todo el periodo. En pai‘ticular, los coeficientes no son estables al
5% de significancia entre el dltimo triinestrc de 1993 y ell primero de 1995. Esto implica que los
cambios estructurales por los que atravesd la economia colombiana durante la primera mitad de
la presente década afectaron la sensibilidad de la actividad constructora frente a sus

determinantes fundamentales’.

Sin embargo, cuando se excluyen del modelo las entradas de capitales la prueba indica que los coeficientes son
.estables. Lo mismo ocurre en el caso del modelo estimado a partir de series mensuales.
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Los resultados del modelo presentado en esta seccién resaltan la importancia de las tasas
de interés en la expiic’écién del comportamiento de la actividad de la construccién. El propdsito
de la siguiente seccidn es realizar un analisis dinidmico de la relacion entre la tasa de interés y la
actividad constructora. Mas adelante se estudian en detalle los factores que deter_minan las tasas

de interés en Colombia.

5. La naturaleza de la relacién entre la tasa de interés y la actividad construgtora

Esta seccién analiza en mayor detalle los efectos de un choque en las tasas de interés
sobre la actividad de la construccién en el corto y largo plazo. Para ello se utiliza un modelo de
vectores autorregresivos (VAR). Esta técnica arroja informacion interesante para analizar la
relacion en cuestién pues permité deducir qué porcentaje de la varianza de la actividad de la
construccidn, en el corto y largo plazo, es explicada por choques dados a la tasa de interés en el
pasado. Por otra parte, pel;mite encontrar la funcién de reaccién en el tiempo (funcién de
impulso-respuesta) de' un: choque-contemporéaneo-sobre:la tasa: de._intérés:‘xCOn ello, se evalia.si.. -
los efectos son permanentes o' transitorios:::.

En los modelos estimados se incluyen unar de las variables que mide la actividad
, gonstructora y la tasa de interés activa. La estimacién a través de un VAR supone que cada una
de estas variables estd explicada por sus propios valores pasados asi como por los rezagos de la
otra variables, con lo que se conforma un sistemna de dos ecuaciones simultineas. Al igual que en
la secgién anterior, para propositos del presente ejercicio se utilizaron los siguientes indicadores
de la actividad constructora (todos en logaritmos): nimero de licencias de construccién de

~ vivienda (LLICV) y totales (LLICT), 4rea aprobada (en metros cuadrados) para construccion dé
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vivienda (LAV)Vy total (LAT), nimero de siibrogaciones de ¢rédito (LNSUB) y el valor de estas
en pesbs constantes de 1988 (LVSUBR), y por ﬁltimo, la cartera constructores de las CAV
también en pesos constantes de 1988 (LCARCONS). La tasa de interés que se utilizé en los
ejercicios fue la tasa activa promedio del consoiidado sistema financiero tRCOLT). Los
ejercicios se realizan con datos trimestrales. |
" De acuerdo con .iarprueba:r-amnehtada::-:de_b Dickey-Fuller. todas .las .-.:‘variables_: son'.No..

estacionarias. M4s aun, su orden de integracién es igual a 1 (ver apéndice 1). Por lo tanto los
VAR se estimaron en rﬁveles, de acuerdo a la r%:comendacién de Sims. De otra parte, de acuerdo
con el estadistico de Akaike y de Sch@am se encontrd que. para todos los modelos VAR posibles

que combinan una de las variables que mide la actividad constructora con la tasa de interés’, el

nimero 6ptimo de rezagos es siempre igual a 2.

Modelo 1: Licepcias aprobadas vs. tasa de interés '

Las Graficas 152y 1 5b muestran el efecto.de un choque-exdégeno: a‘- la:tasa .de:in;ceréSisobre'-v,_x-
las licencias (en"metros-cuadrados). para vivienda.y para-construccion total -Las:lineas.punteadas:=:. -
en las graficas representan la Ide'sviaciéh de éstas dos variables con respecto a su componente
permanente, cuando la tasa de interés recibe un choque .positivo de magnitud equivalente a una
desviacion estandar. Una primera observacion de las graficas sugiere que un tﬁmestre después .
del choque comienza a reducirse el drea aprobada para construccion (vivienda y totales), la cual
se desvia negativamente de su tendencia de largo plazo. Este efecto negativo desaparece 7

trimestres después.

Todas las estimaciones incluyen un término’ constante como variable exégena. Ninguno incluye una variable de .
tendencia.
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Los modelos VAR también §6n Gtiles para déteimiinar qué porcentaje Vde la varianza en el
irea aprobada esta explicado, en el corto y largo plazo, por innovaciones pasadas én las tasas de
interés. Los resﬁltados éugieren bésicamente lo mismo que Ias funciones impulso respuesta. Tres
trimestres deépués de producirse un cﬁoque a las tasas de interes, éstas explicap cerca de 4% de
la varianza en las licencias aprobadas (en metros cuadrados). . |

De lo anterior. puede concluirse un choque .a. la tasa. dC',-.r interés. no: tiene:;un. efector.
inmediato sobre las licéncias de construccion. El éfecto tarda un trimestre en manifestarse y solo
alcanza su maxima dimensién 4 trimestres (un- afio) mas tarde. A partir de entonces el efecto

tiende a desaparecer.

5.2 Modelo 2: Valor de las subrogaciones vs. tasa de interés real de colocacion

De acuerdo con la Grafica 15¢, el valor real de las subrogaciones reacciona negativamente
a partir del pnmer trimestre después de un choque positivo a las tasas de interés. La respuesta es
de gran rnagmtud (las subrogaciones teales caen en mas de. 5% al cabo.de.un- ano) y-tiende: a...-.
permanecer-emn:el:-tiempo. Al cabo de un afio_ de: la- innovacién,»6%:de. la. varianzaven:las...
subrogaciones reales es explicada por choques pasado§ enla tasa de interés. Esta participacion
sube a 31% al cabo de 4 afios. La magnitud del impacto. puede deberse a que las subrogaciones
son una medida mas aproximada de demanda de vivienda (Ventas) q‘ue de actividad constructora.
Es muy probable, entonces, que los agentes que solicitan créditos para adquirir vivienda sean

muy sensibles a cambios en la tasa de interés.
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Modelo 3: Cartera real a constructores vs. tasa de interés real de colocacién

Como- se aprecia en la Gréﬁca 15d, un choque a las tasas de interés no tiene un efecto -
significativo sdbre el valor real de la cartera de los constructores en el corto plazo. Sin embargo,
dicha variable comienza a alejarse negativamente con respecto a su componente permanente a
partir del: segundo trimestre después.del choque hasta alcanzar..-una_respuesta:méxima%aljcaboz de -
8 trimestres (dos afios).

La descomposicion de varianza s;ug'iere que en el corto plazo (un trimestre), choques a la
tasa de interés no explican la varianza del valor de la cartera a'constructores. Al cabo de un afio,
sin embargo, 13% de l; varianza es explicada por innovaciones en la tasa de interés. Este
porcentaje llega a ser de 53% al cabo de 4 afios.

Estos ejercicios confirman la importancia de laé tasas de interés como determinantes
fundamentalés de la actividad en el sector de la construccion. qu ello, es imprescindible analizar

sus determinantes. Ese es el tema de la préxima seccion.

6. Determinantes-de-la tasa de:interés-en:Colombia: -

Como vimos en la seccién 4, los niveles actuales de las tasas de interés en Cblombia
resultan partiéulannente altos, especialmente cuando las tasas se miden en términos reales. Parte
de la explicacién reside en los elevados margenes de intermediacién que aun prevalecen en
Colombia, los cuales son mayores a los de otros paises latinoamericanos y del este asiatico'”.

Como se aprecia en la Grafica 16, mientras que en Colombia el margen de intermediacién oscil6

entre 8% y 12% durante el periodo 1990-96, en Chile se observé un promedio de 5.9% para el

' Al respecto véase Jaramillo et al. (1996).
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mismo lapso de tiempo, en México 4.3%, Filipinas, 4.9%y Jhpén 2.9%. Estq es grave, mds aun
si se tiene en cuenta que la reduccién de los margenes de intermediacion fue uno de los
principales objetivos de la dltima reforma financiera. En efécto, se intentd corregir los factores
que se creia mantenian elevados los margenes a través de: (i) la disminucién de los niveles
requeridos de invefsiones forzosas con el fin de reducir las cargas-que recaian sobre el sector, (ii).
la utilizacién. de: otros instrumentos: de- control- monetario-comos: las; operaciones- de-mercadoz....
abierté y menor uso del encaje, ‘(iii) el avance del proceso de privatizacién de los bancos, |
apertura de la cuenta de capitales y desregulacion de la inversién extranjera en el sector con el
proposito de lograr mayor competencia.

Sin embargo, es posible que los méargenes se mantengan elew)ados orque los niveles de
encajes e inversiones fofzosaé siguen siendo altos. Tambén es probable que el grado de
competencia logrado con las recientes reformas implementadas no sea atin suficiente. Carvajal y
Zérate (1995) establecen que cerca de tres puntos del margen éon explicados por la existencia de
alguna imperfeccion: del;.mer_cado .que otorga.a los:intermediarios:algin -poder.de-fijacién-de:
precios: En menor-medida, es posible:que la. volatilidad.de:. la‘economiacolombianasinduzca-a losz. -
intermediarios .a prétegerse mediante una prima que se refleja en el margen. Este argumento, por
supuesto, no es totalmente convincenta ya que Colombia ha sido sefialado repctidamente como
un caso existoso de estabilidad macroeconémica. También es pdsible argumentar que dadas las
mayoresr imperfecciones del mercado de capitale sno ir'ltennediadol (asociadas a sus elevados

costos de transaccién), las empresas prefieren pagar una prima a cambio una relacion de largo
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plazo con algin intermediério financiero que les facilite fondos para la ﬁpanciacic’m de la
inversion' .

Con todo, las variaciones en las tasas de interés no son atribuibles al corﬁportanﬁento de
los mérgenes de intermediacién. En efecto, como se aprecia en la Grafica 17 dichosr margenes
" han sido relativamente estables en‘los Gltimos afios: Por ello, es necesario‘i_de'ntiﬁ'car:los canales:
a través de los cuales la politica macroeconémica afecta las tasas.de interés.: Esta seccidn:presenta....
un modelo de determinacioén de las tasas de interés, asi como su estimacion a partir de los datos
colombianos. El modelo sigue de cerca a Edwards y Khan (1985) y complementa los resultados

obtenidos por Posada y Misas (1995) por medio de una metodologia diferente.

6.1 El modelo

El cardcter semi-abierto-de la economia colombiana, especialmente en relacién con los
movimientos de capital, ljustiﬁca- la adopcién de un modelo en el que se combinan dos tipos de
| determinantes de las:tasas de interés. Por un lado, en-una-economia-cerrada el.exceso de oferta-de: .
dinero es-la principal-variable'que explica-el:precio:relativoidel .dinero:;De- otra-parte, en-unas.
economia abierta la paridad descubierta de interés impone una restriccién segin la cual la tasa de
interés doméstica es igual a la tasa de interés exterﬂa mas las expectativas de devaluacién de la
moneda local.

El punto de partida para el primer tipo de factores lo constituye la ecuacidén de Fischer

segtn la cual la tasa de interés nominal se puede especificar como:

1 - L. .. . ' -

Los elevados margenes crean el ambiente propicio para la emisién de instrumentos como los bonos, las acciones,
las titularizaciones, etc., como herramientas para la financiacién de la inversion en este sector. Para un analisis
detallado de estas opciones véase Misién de Estudios del Mercado de Capitales (1996).



25

ip=r +n} 0y
donde i es la tasa de interés nominal, r es la tasa de interés real (ex ante) y n° es la tasa esperada
de inflacién. A su turno, la tasa de interés real es una funcién negativa del exceso de oferta de
dinero en términos reales (EMS):

r,=p-AEMS; +o, (2)
donde p representa el nivel de equilibrio de largo plazo de la tasa de interés real: El exceso de-
oferta de dinero se define como:

EMS; =logm, —log m,fi | (3)
doﬁde m es el stock actual de dinero y m® es el stock de equilibrio deseado de saldos monetarios
reales. La demanda de dinero debe depender del valor esperado de la inflacién, de la tasa de
interés real y del nivel de ingreso real. Esto es,

logmfi=a0+allogyt +a2(p+ﬂf)—a3nf (4)'
Adicionalmenté,:este modelo supone que el stock real de dinero-se ajusta de:acuerdozary—--. . .
logm; =P logmf +(1-B) logmm ' (5)
Al combinar las ecuaciones (1), (4) y (5), podemos obtener la forma reducida de la ecuacion de la
tasa de interés nominal en una economia cerrada:
ir=vo+v1logy;'+7210grr1r—i+7 ;O (6)
Sin embargo, cuando hay plena movilidad de capitales la tasa de interés doméstica

obedece a otro tipo de factores. En particular se debe cumplir la siguiente relacion, denominada

paridad descubierta de los intereses:

. -*
i, =i, +ef +pr, @)
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donde i; es la tasa de interés externa de un activo financiero de caracteristicas similares al
instrumento doméstico, e°, es la devaluacién esperada y pr, es el factor que capta la. primé de
riesgo-pais, dado que los agentes son aversos al rtesgo.

Por supuesto, en la medida en que existen ciertas ﬁ‘iccilones en el mercado como costos de
transaccion; rezagos de informacién; etc., la tasa de. interés doméstica responde:con-cierto:rezago:. -
a_cambios en la .tasa de interés externa 0.a cambios:en:las .expectativas,‘de:',_deval.uaci'én:-..Est P
hecho puede modelarse de lé siguiente manera:

i, =03, +ef +pr)+(l —e)f;_l _ (8)

Hasta ahora se ha discutido la determinacién de la tasa de interés nominal en dos casos
extremos. La realidad en Colbmbia probablemente se ubica en algun punto interrnedio ya que
atin-existen ciertos controles al endeudamiento externo de corto plazo. Por ello,.es de.esperar que
factores de economia cerrada afecten las tasas de interés. Asi, el modelo para la tasa de interés -
nominal puede ser especificado de la siguieﬁte manera:. .

iy =yB(; +ef +pri) +w (1=0)ip_y + (1=w)(r +705) ©

Asumiendo que el exceso de oferta de dinero esta dado por la ecuacién (3) y que la

funcién de demanda de saldos reales es establecida porl la ecuacién (4), entonces se obtiene la

siguiente expresion para la tasa de interés nominal:

ip=3,+d 1(1‘: +ef)+d,pr, +83logy, +8 4logm,_) +8gmy +8 gl +8y (10)
De acuerdo con este modelo la tasa de interés aumenta con las expectativas de

devaluacién y de inflacion. Igual cosa ocurre cuando aumentan las tasas de-interés externa y la
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prima por riesgo pais. A mayor nivel de actividad econdmica mayor la demanda de dinero y, por
lo tanto, mayores las tasas de interés. Por supuesto, <€l crecimiento de los agregados monetarios
reduce, ceteris paribus, las tasas de interés.

Adicionalmente si se asume que la elasticidad ingreso de demanda por dinero es uno,

entonces el modelo se puede simplificar:aun més.. En-este caso 8; = -84, y el ingreso real'y la -

cantidad de-dinero rezagada. un: perfodo: pueden:ser combinadasen-unaisola variable compuesta:~.

asi: [logy, —logm,_; .

En presencia de controles de capitales que restringen el arbitraje entre las tasas externas e
- intemaé es necesario modificar la ecuacién (8) para incluir explicitamente el impuesto (t) que
représentan los encajes o depésitos no remunerados que deben realizarse en el Banco de la
Repﬁblica'z. Estos impuestos se le deben sumar a las tasas de interés externas mas la devaluacion

para captar el costo real de las operaciones de endeudamiento externo. ‘Asi, la ecuacién (10) se

convierte en:

i;=8,+9; (i: +ef) +‘8‘2_pr,‘ +83logy;+38 4 logm;_, +8 sy +8gi_1 +871, +€, (107)

6.2 Estimacién

El Cuadro 8 muestra los resultados de la estimacion de la ecuacién (10) a partir de los
datos mensﬁales para Colombia durante el periodo 1985-1596. En las regresiones se utilizo el
stock de deuda interna del éobiemo central como medida de la pﬁma de riesgo pais. La premisa

es que el factor de riesgo-pais aumenta con el nivel de endeudamiento del sector pablico. Los

2 Un analisis detallado de estos impuestos (que dependen del plazo de maduracién del instrumento) se encuentra en
Cardenas y Barrera (1996).

o
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resultados indican que la tasa dé interés tlominal en Colombia es sensible tanto a factores
externos como domeésticos.

En particular, la tasa de interés externa (éxpresadas en pésos de acuerdo con las
expectativas de devaluacién) guarda una relacién positiva y significativa con las tasas de interés
domésticas (CDT 90 dias). Sin embargo, de acuerdo con el coeficiente. estimado este-efecto-es~
cuantitativamente-poco importante. De otra parte;.un-aumento.de. 1% en el stock real-de, deuda......
plblica interna ocasiona un incremento de 2 puntos porcentuales en las tasas de interés. La
semi-elasticidad de la tasa de interés con respecto al ingreso (menos los saldos monetarios reales
rezagados) es de 6.7. La tasa de inflacidn no parece afectar las tasas de interés reales.

El Cuadro 9 extiende el analisis al incorporar explicitamente el costo que representan los
depésitos' no remunerados que se deben constituir al realizar operaciones de endeudamiento
externo de corto y mediano plazo (ecuacién 10°). Dichos depésitos.equivalen a un impuesto y
deben considerarse como tales ya que es de esperar que eleven ‘el. costo del dinero, al crear una
barrera que. otorga- cierto: grado . de- proteccién-a-los intermediariosflqcales:zLos:;.fesultados:;del'_ ‘..
Cuadro 9 confirman:este punto::Los impuestos:sobre-las -operaciones :de‘endeudarrﬁentor-eiterno::; 5

elevan las tasas de interés.

6.3 ;Qué explica el aumento reciente de las tasas de interés?
Como se aprecia en la Grafica 18, la tasa de interés doméstica ha seguido de manera
paralela la evolucién de las tasas de interés externas (expresadas en pesos de acuerdo con las

expectativas de devaluacion). Es claro entonces que las mayores expectativas de devaluacion que

13 Este resultado difiere del obtenido por Ramos y Rodriguez (1995).
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caracterizaron el mercado caﬁbiMo en el ultimo afio ejercieron una influencia alcista sobre las
tasas de interés. En este sentido, la crisis politica podria ‘haber contribuido a través.de las
expectativas de devaluacion y un incremento en el factor de riesgo de las inversiones en el pais a
elevar las tasas de interés domésticas.

Adicionalmehte, désde mediados. dé 1994 la politica monetaria. adopté' un cardcter. -
contraccionista. con el propdsito de-desacelerar el crecimiento.de la demanda'?’. Como se aprecia -
en la Gréfica 19, el crecimiento de los agregadoé monetarios se redujo sustancialmente a péﬂir de
ese momento con el animo de lograr el cumplimiento de las metas de inflacién que se han
trazado.

Por ultimo, y no menos importante, la financiacién del déﬁcit fiscal ha ejercido una
presion adicional sobre las tasaé de interés, Ia cual ha desplazado al consumo y la:inversién
privada. La Gréfica 20 muestra la evolucion de la deuda.interna real y de los Titulos de Tesoreria
TES “B” durante el periodo bajo andlisis. El incrémento de la emision de titulos de deuda publica

ha sido significativo; en.__especial: desde el segl-lndo_'semcstre-de.frl 994. De acuerdo con:lo.expuesto.z
anteriormente; el incremento sustancial-en la-financiacién del jdéﬁcit-.a‘:traxcés.‘-def‘deuda:intemaesin;.:
duda ha tenido efeptos sobre el éomportamiento reciente de las tasas de interés y por lo tanto un

desplazamiento de la inversion privada por esta via.

" Véanse Gomez (1996) y Villar (1996).
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7. Conclusiones y Recomendacionées dé Politica

Este trabajo ha analizado los determinantes de los ciclos recientes de la actividad
constructora y su impacto macroecoﬁémico. Del anélisis queda claro que el sector ha registrado
unas marcadas fluctuaciones que superan las registradas para la economia como un todo. En este
sentido, 'seltratakde un‘sector-con mayor inestabilidad en su ritmo-de .crecimiento-.en: comparacion:
con otros sectores'de la economia. . .

Por supuesto, dicha inestabiiidad se refleja s.obre una gama amplia de indicadores
macroecondmicos dados los encadenamientos del sector de la construccion.. Los resultados del -
gjercicio muestran. que las expansiones o contracciones de este sector tienen una incidencia
cuantitativamente importanté sobre otros sectores, especialmente la industria manufacturera, y
sobre el mercado laboral. En efecto, las simulaciones realizadas indican que un incremento del
10% en la inversion privada en ediﬁcacién'y vivienda tiene un rﬁayor efecto sobrerla produccién
y el empleo que variaciones de igual proporcidn en la produccion de café, las eprrtaciones de
petréleo vy la inversion: privada: en la-industria. .. Por: ello;.politicas .que: procuren -un- desarr-ollo*_,h
sostenido-dela actividad coﬁsﬂuctora:y'reduzcanz'sui volatilidad; son:saludables:para:la-economia:z
colombiana.

Las variaciones en dicha inversion reflejan el cémportamiento de algunas variables
macroecondmicas, entre las cuales sobresale la tasa de interés, la disponibilidad de crédito
(incluyendo las entradas de capitaies), la tasa de cambio real y la q de Tobin, medida como la
relacion entre el valor de mercado de un inmuéble y su costo de reposicion. ‘Este conjunto de

variables explica mas del 80% de la varianza de los diferentes indicadores de la actividad
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constructora. Llama la atencién que la inflacién incide negativamente sobre la inversion en
edificacion. Es decir, el sector se vera beﬁeﬁciad§ en la medida qﬁe se logre reducir la inflacién.

La importancia de la tasa de interés éobre la actividad de este sector es un elemento
central en la.discusién sobre la escogencia de un objetivo intermedio de la politica monetaria.
Echeverry (1996} de una parte, y.-Carrasquilla' y Suesctn (1996) de:otra, analizanlos pros:y
contl;aS‘ de la'utilizacién:dewlas:tasaS'- de- interés-para: dicho- propdsito... Sin-.duda,.laestrecha..... -
relacién entre esta variable y el ritmo de actividad de la construcci6n fortalece el argumento en
favor de las tasas de interés como objetivo intermedio de politica monetaria.

El estudio también analiza en detalle los factores que determinan el comportamiento de
las tasas de interés y llega a algunas conclusiones de importancia. Se encuentra que las
expectativas de devaluacion y el crecimiento monetario (rezagado) contribuyen a la explicacion
del comportamiento de las tasas de interés domésticas. Asimismo, .el saldo de la deuda piiblica
interna afecta positivamente las tasas de interés por diversas razones. De uﬁa parte, el mayor
nivel de deuda:péblica genera.una.presion por:la liquidez disponible; lo cuai-.eleva" las tasas-de:. ..
interés.: De-otra pa;te;.'.el:.tamaﬁo_-dela .deuda;pﬁblicarr.puede‘interpretarse-:'como.:unaimedida:.de la:;;-
prima de riesgo-pais que exigen los inversionistas para comprar activos financieros denominados
en moneda local. Por supuesto esto también eleva las tasas de interés. Adicionalmente, el estudi
encuentra que las restricciones a los flujos de capital, por la vi.a de impuestos a las transacciones
de corto y mediano plazo, segmentan el mercado de capitales y oforgan un cierto poder de
mercado a los intermediarios locales. - Este poder se refleja en tasas de interés mayores a las que

sugiere la paridad descubierta de intereses.
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La reactivacién del sector depende entonces de una mezcla de pdlitic-as que permita.
reducir las tasas de interés. Para ello, es necesario tener en consideracién que la combinacion de
una politica fiscal expansionista con una politica monetaria contraccionista ha traido como
resultado la elevacion de las tasas de interés. .Sin duda, el aumento en el costo del crédito ha
resultado mds pronunciado en virtud de las' mayores. expectativas‘.-iﬁﬂacionarias. y de la
incertidumbre- que .caracterizé <el:mercado cambiario, -especialmente durante: el primer 'semestre
del presente afio.

En las tltimas semanas se ha Vobservado una moderada reduccién en las tasas de interés
debido, principalmente, a la modificacion en la. pqlitica deA encajes. Las expectativas
revaluacionistas han actuado en la misma direccién. Sin embargo, una solucién definitiva a la
problematica del sector privado, sintetizada en las altas tasas de interés, s6lo puede provenir de
un radical aju.éte fiscal. Mas aun, en presencia de una mayor.austeridad fiscal es probable que
aumente €l margen de maniobra de ia politica monetaria, con lo que se haria posible un aumento
de los niveles. de-liquidez. :En esta misma direccidn-actuaria:la:eliminacion:de:los:controles:de ...
capital, los cuales' tienen: qnatutilidadﬁlinﬁtada-::en.'una scoyuntura:como:{a. actual:que.no:se

caracteriza por la presencia de grandes entradas de capitales extranjeros.
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Gréafica 1
Crecimiento del PIB de la Construccion
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Grafica 8

Empleo del Sector de la Construccion
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Tasas de Interés Reales
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Grafica 11
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Cartera Construccion / Cartera Total
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Grafica 12

Pyécios Relativos
: Indice Precios al Consumidor (Arriendos)
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Grafica 13

Flujos de Capital Privados
Estimados con base en la Balanza Cambiaria
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Grafica 14

PRUEBA CUSUM™
Segundo Modelo Datos Trimestrales™ -
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Respuesta de LAT ante un shock en LRCOLT -
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Grafica 15b

Respuesta de LAV ante un shock en LRCOLT
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Gréfica 15d

Respuesta de Icarcons ante un shock en LRCOLT
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Grafica 16

Margen de Intermediacion Nominal, Colombia vs. otros paises
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Grafica 18

Tasa de Interés Interna y Externa
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Grafica 19

Crecimiento de los Principales Agregados Monetarios
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Grafica 20

Deuda Interna d_el Gobierno Central y TES
(Miles de millones de pesos constantes de 1975)
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- Cuadro 1

RESULTADOS MACROECONOMICOS Y MICROECONOMICOS

BOOM BOOM . BOOM BOOM

‘Base CAFETERO  PETROLERO MAQ Y EQUIPO EDIFICA

MACROECONOMICOS *

Agregados : _ ‘ ‘

PIB ' 31 0.17 . 037 . 0.23 033
Inversién total 23 -0.04 - -0.06 210 " 1.06
Exportaciones 38 098 1.85 -0.14 -0.15
Importaciones 12 0.26 ' 0.36 190 . - 0.44
Empleo (%) . 3.4 T 025 0.65 074 083
No. de empleos 169181 12578 . 32523 . 36083 . 41644

Precios y salarios - . . . ‘
Precios al consumidor 19.9 0.26 0.22 0.21 - 0.30

Salario rural , -6.3 6.99 016 - 012 022

Salario urbano : . ' ‘ o _
Informal no calificado -0.5 -0.10 012 019 0.44
Formal no calificado . 01 -0.23 -0.21 -0.20 -0.29

Calificado : 1.8 0.01 : 036 - 032 0.24

PRODUCCION SECTORIAL ¢ ‘ ‘ : _
Agricultura - C17 0.86 002 0.02 © 003

Agricultura sin café - . 3.2 -0.05 . 001 - 001 -0.01
Mineria - ' 7.7 0.00 6.68 T 004 ‘ 0.04
Café elaborado ' 6.2 8.65 0.20 017 ‘ 0.25
Alimentos manufacturados 02 - -0.03 012 B 5 [V . 016
Bienes de consumo liviano 32 004 016 015 . - 022
Bienes de consumo intermedio 14 0.14 023 : 024 © 037
Bienes metalmecanica 27 -0.02 0.05 . 327 0.07
Construccién 5.3 -0.06 -0.03 -0.10 - 224

Servicios _ ‘ 3.6 _ 0.06 ‘ 0.21 0.18 <017

a/ Incrementos en puntos porcen_h_.l_ales

. Fuente: cilculos de Fedesarrollo



Cuadro 2

" RESULTADOS ANALISIS DE SENSIBiLIDAD DE LA INVERSION PRIVADA EN EDIFICACION

INVERSION PRIVADA EN EDIFICACION

Base 10% 11% 12% 13% 14% 15%

MACROECONOMICOS*®

Agregados . o '
PIB 3.1 033 036 0.39 0.43 0.46 0.49
Inversién total 2.3 1.06 1.16 1.27 1.37 1.48 1.59
Exportaciones ' . 38 -0.15 -0.16 -0.18 -0.19 - 021 -0.22
Importaciones 12 0.44 0.49 0.53 0.58 0.62 . 0.67
Empleo (%) 34 0.83 0.91 1.00 108 . 117 1.25
No. de empleos 169181 41644 45803 50013 54172 58382 62591
Precios y salarios , ‘ ‘

" Precios al consumidor 199 = 030 033 0.36 039 - 042 045
Salario rural 1 0.22 024 026 0.29 . 031 0.33
Salario urbano . . ‘ . '

Informal no calificado . 35 0.44 0.49 0.53 0.58 0.62- -0.66
Formal no calificado 41 . 029 -0.32 -0.35 -0.38 -0.41 -0.44
Calificado 3.5 024 0.26 029 0.31 033 0.36
PRODUCCION SECTORIAL® , :
Agricultura 17 003 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04
Agricultura sin café 3.2 -0.01 -0.02 -0.02 -002 -0.02 -0.02
- Mineria 77 0.04 0.04 0.04 0.05 005 006
Café elaborado’ 6.2 0.25 0.28 030 033 0.35 0.38
Alimentos manufacturados 0.2 916 017 0.19 . 0.20 0.22 0.23
Bienes de consumo liviano 32 - 0.22 0.24 027 0.29 0.31 7033
Bienes de consumo intermedi 14 0.37 0.40 0.44 0.48 051 055
Bienes metalmecénica 27 0.07 0.08 0.09 0.10 010 01
Construccién ' 53 2.24 247 2.69 2,92 3.14 3.37

Servicios . 3.6 0.17 0.19 0.21 0.23 024 026

a/ Incrementos en puntos porcentuales
Fuente: célculos de Fedesarrollo’




" Cuadro 3

RESULTADOS ANALISIS DE SENSIBILIDAD A LA INVERSION PUBLICA EN CONSTRUCCION E INFRAESTRUCTURA

INVERSION PUBLICA EN CONSTRUCCION INFRAESTRUCTURA
Base 0%  11% 12% 13% 14% 15% 10% 20% 30%
MACROECONOMICOS*
Agregados :
PIB 31 019 021 - 023 0.25 0.27 0.29 0.03 0.08 013
Inversi6n total - 23 0.62 0.69 0.75 0.81 0.87 0.94 0.09 0.25 042
Exportaciones 38 -0.09 -0.10 -0.10 -0.11 -0.12 -0.13 -0.01 -0.04 -0.06
Importaciones 1.2 0.26 0.29 0.31 0.34 0.37 039 0.04 0.11 0.18
- Empleo(%) 3.4 0.49 0.54 0.59 0.64 0.69 0.74 0.07 0.12 0.33
No. de empleos 169181 ° 24505 26961 29416 31872 . 34378 36833 3458 5963 16587
Precios y salarios 7 -
Precios al consumidor 199 0.18 0.20 0.21 023 0.25 0.27 0.02 0.07 0.12
Salario rural : 1 0.13 0.14 0.15 0.17 0.18 0.19 0.01 0.05 0.08
Salario urbano
Informal no calificado 35 0.26 0.29 0.31 0.34 0.37 0.39 0.04 0.11 0.18
Formal no calificado 4.1 -017 - -019 -0.21 -0.22 -0.24 -0.26 o -0.02 -0.07 -0.12
Calificado a5 0.14 0.16 017 0.18 0.20 01 0.02 0.06 0.10
PRODUCCION SECTORIAL*®
Agricultura | 1.7 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.00 0.01 0.01
Agricultura sin café 32 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 0.00 -0.01
Mineria 7.7 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 0.00 0.01 0.02
Café elaborade : 6.2 015 016 0.18 0.19 0.21 022 0.02 0.06 0.10
Alimentos manufacturados 02 0.09 0.10 0.11 0.12 0.13 0.14 0.01 0.04 0.06
Bienes de consumo liviano 3.2 0.13 0.14 0.16 0.17 018 0.20 0.02 0.05 0.09
Bienes de consumo intermedio 14 022 024 0.26 0.28 030 0.33 - 0.03 0.09 0.15
Bienes metalmecénica 27 0.04 0.05 0.05 0.06 0.06 0.07 0.01 0.02 0.03
Construccién : 5.3 1.32 146 1.59 172 1.85 1.99 0.19 0.54 0.90
Servicios 3.6 0.10 0.11 0.12 0.13 0.14 0.15 0.01 0.04 0.07

a/ Incrementos en puntos porcentuales
Fuente: cdlculos de Fedesarrollo




Cuadro 4

UN MODELO EXPLICATIVO DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

PERIODO 1988:3 A 19954

Variable dependiente -->

_ Coﬁslante
Tasa colocacién CAVs real
Inflacién
Log(Cartera total sector ﬁnanciero)
' Log.(PIB)
Log(ndice precios arrdto._ I AIPC)
Log(l'ndice de tasa de lcambio real)

* Entrada de capitales |

R2

R2 ajustado
Durbin-Watson

No. de observaciones

Estimado por Minimos Cuadrados Ordinarios.

Log (Despachos de cemento)

7.4825
(2.3567)

-0.7696

. (-2.7883)

-1.0453
(-2.2586)

0.5760
(3.6852)

0.5235
(2.7709)

.0.8330
(-2.5460)

-0.9062
(-4.0861)

0.951

0.939

1.628
30

i

i

L1

i

L1

i

i

6.4696
(2.1162)

-0.6669

(-2.4959)

-0.9820

(-2.2317)

0.4969

(3.2278)

- 0.5083
(2.8351)

05132

(-1.4534)

-0.7552
(-3.3587)

0.0001
(1.8943)

0.955

0.941

- 2104
30

ek

e

*h

A

-l



Cuadro 5

PRUEBA DFA DE RAIZ UNITARIA
Series trimestrales

.SERIE * NUMERO NUMERO  ESTADISTICO VALOR . DECISION

REZAGOS OBSERVAC CRITICO
Log (Despachos c'emento)l ‘ 5 38 T, = —2.3686 -2.9499 Acepta Ho
Tasa de colocacién CAVs real 6 23 1 =-00612  -3.6219 AceptaHo
Inflacién 4 | 35 t =-0.2989 -1.9507 . AceplaHo
Log (Cartera total -sector financ) 4 . 35 e -3.2458 35426 Acép.té Ho
Log (P18) , 3 3% 1 =-13673  -3.5386  AceptaHo
Log (indice precios arrdto./IPC) 4 35 1, =-2.0598 -2.9472  Acepta Ho
Log (Indice tasa cambio real) 0 39 ¢ =.18388 29378 - AceplaHo
Entrada de capitales 0 39 1 =-33204 26378  Rechaza Ho

Ho: Existe raiz unitarla
Valores crilicos al 5% de significancia *



Cuadro 6

TEST DE COINTEGRACION
Series trimestrales 1988:4-1995:4

Regresion de Cointegracion

Variable dependiente-> Log({Despachos de Cemento)

Variable Coeficiente  Error estandar

Constante 7.4825 3.1749
Tasa de interés colocacién real -0.7696 0.2760
inflacién ' -1.0453 . 0.4628
Log(Cartera sector financiero) 0.5760 0.1563
Log(PIB) 0.5235 0.4889
Log(IPC Arrdios. / IPC) -0.8330 0.3271
Log(Tasa de cambio real) -0.9062 0.2217
R2 0.9518 .

DW 1.6286

t-Estadistico

2.3567
-2.7883
-2.2586
3.6853
2.7709
-2.5460
-4.0861

Test de CointegLacién

Variable dependiente -> A Resid *
Variable Coeﬁciente Error estandar
Resid(-1) -0.9263 0.1829
R2 0.4726
oW 1.8343

* Residuales de la regresién de cointegracién

t-Estadistico

-5.0628

Valor critico de Engle-Yoo: -4.76 al 5% y -4.42 al 10% de signiﬁcancia.



Cuadro 7

MODELO EXPLICATIVO DE LA CONSTRUCCION CON SERIES MENSUALES
PERIODO 1988:7 A 1996:3 '

Variable dependiente —> . Desp.cemento Licencias totales(m2) Licencias vivienda(m2)}~
Constante 14.7913 . 18.3319 19.6477
: ' (20.3380) -** 6.9811)  * (6.0720) **
" Tasa colocacién CAVs nominal | 11086 -2.3868 - 26779
: : ' (-_5.‘!866) = 7 (-3.1037) - (-2.7939) **
Inflacién -0.0035 -0.0235 -0.0241
(-0.8816) (-1.7184) * (-1.5366)
Log(Cartera a constructores) 0.6771 . 07532 | 0.6142
; ' (15.0208) ** (4.6029) bl l (3.0571) b
A (PCA/ICCV) ' ' 0.5568 2.6237 3.2438
‘ (1.6792) * (2.4497) * (2.7874). **
Log{Indice de tasa de cambio real) .-0.3250 -0.8910 , ' -1.2089
| : . (19858 * (-1.5106) (-1.6635) *
Diferencial de tasas de interés 0._(‘}(_)14 0.0094 . 0.0098
: (1.7975) . (3.2684) i (2.7929) -
R2  0.967 0.822 0.835
R2 ajustado 0965 _ 0.809 0823
. Durbin-Watson S - 2080 2022 - 2094
No. de observaciones ‘ 03 92 o 92
Estimado por AR1

IPCA: Indice de precios arrendamientos
ICCV: Indice de costos de la construccitn



Cuadro 8

UN MODELO PARA LA TASA DE INTERES NOMINAL

PERIODO 1985:2 A 1995:6
Variable dependiente —> " Tasa de interés nominal CDT 90 dias
Constante ‘ -8.0042
- (-2.1515) **
Tasa de interés externa 0.0206
: (1.6406) *
ng(Stdck de deuda interna)' : l 2.0312
(2.6804) **
Log(Ingreso Real) - Log(M1{-1)) 6.6532
. (3.3034) *
Inflacién i © 0.0349
' (0.8113)
Tasa de interés rezagada : 0.8995
. (23.1253) **
" R2 ' ‘ 0.892
R2 ajustado - 0.888
Durbin-Watson . 1.944

No. de observaqiones 125

Ingreso Real : PIB de manufactura
M1 : Cantidad de dinero _
Estimado por Minimos Cuadrados Ordinarios.



Cuadro 9

EXTENSION DEL MODELO PARA LA TASA DE INTERES NOMINAL

PERIODO 1985:2 A 1995:6

Variable dependiente —>

Constante . ' 16.0801
{1.5360)

Tasa de interés externa + expec.devaluacion 0.0001
{0.0080)

Log(Stock de deuda interna) ' 2 0424
: S : - (2.6782)

Log[lngreso real (PIB de manufactura)] 2.4059
. (0.9389)
Log[Cénlidad de dinero reat {M1)] ) -7.5606
(-3.4969)

inflacién . 0.0989
‘ (2.0073)

Tasa de'interés rezagada 0.8361
. (18.3488)

Impuesto (18 meses) ’ : . 0.7547
‘ (2.4707)

Impuesto (24 meses)
Impuesto (36 meses)

impuesto (60 r'ne;e;)

R2 . : ‘ 0.898

R2 ajustado 0.892
Durbin-Watson - 1.802

_No. de observaciones _ 125

Estimado por Minimos Cuadrados Ordinarios.
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Apéndice 1 ‘

Test ADF de raiz unitaria -

1986:1 a 1996:1

LLICT LLICV ~ ~ LAT LAV LNSUB LVSUBR LCARCONS
Num lags - 10. 10 ] 5 .3 3 2 3
- alpha ' 1.00 100 . 1.00. 1.00 1.00 1.00 . 1.00
TestStat. . 0.42 027 . . 030 .0.28. 052 . 1.00. 062
P-value .08 07T 077 0.77 - 083" 0.92; 0.85. :
Num obs ' 29 29 ' 34. 36 36 37 36

“*Nivel de sinificancia 5%

Ecuacién estimada para cada variable:

¥(t) = aG*const + aTtend + alpha*y(t-1) + a3*(y(t)-y(t-1))+:a4>(y(t- 1)-p(t-2))+... + res
De acuerdo con fas tablas de Dickey-Fuller: . .

Sila constante resuita superior a 3,08, se guarda en de la regresion.

Si fa tendencia resulta superior & 2,78, se guarda tanlo esta variable como.-

la constante en la regresiGn.



ANEXO 1
El Modelo de Equilibrio General Computable para Colombia

Un modelo de Egquilibio General es una representacién numerica de las
condiciones de equilibrio agregado y en cada uno de los mercados de una economia en
la cual intervienen produétores. y consumidores con comportamientos - establecidos.
mediante funciones de produccién y consumo que dependen de los. precios relatives: de

dos o mas bienes.

1 VENTAJAS DE LOS MEG
Los Modelos de Equilibrio General poseen al menos tres ventajas sobre otras
herramientas en el analisis de impactos Mmacroecondmicos y microeconomicos. En primer
1ugér estan construidos sobre solidas bases microeconémicas, esto se debe ai hecho de
_ que se determlnan— las reglas de comportamiento de los agentés (consumidores,
productores ‘gobiernc) mediante funciones de maximizacion de utilidad. En segundo
lugar, tienen en cuenta las interrelaciones entre todas las variables consideradas, 1o cual
permite captar sus efectos directos e indirectos, en contrapocision con los modelos de
equilibrio parcial.- Fmalmente los MEG implican congruenc1a interna entre todas las
) variabltes-.'.r La congruencia estd asegurada: por ios -equilibrios . macroecondmicos:y-
- microeconomicos (o sectoriales) de oferta y demanda; 'y los equilibrios: institucionales: de:

fuentes y usos de fondos.

2. DESCRIPCION
&mmﬁ@m

La estructura contable del modelo esta basada en los sectores productivos,
factores de produccién, hogares y sectores institucionales definidos en la Matriz de
Contabilidad Social (SAM) sobre la cua!rest‘é construido el modelo. En la presentacion
analitica del modelo se hace una descripcion detallada del conjunto de interacciones
entre los sectores produdivos y agentes. institucionales de la economia y de la forma

como son modeladas.



Sectores

El modelo tiene 21 sectores productivos tal como se describe en la Tabla 1. Estos
" sectores tienen borrespondehcia con' la clasificacion de Cuentas Nacionales, con una
mayor desagregacidn del sector de mineria y del sector. manufacturero. Estos ultimos

corresponden, aproximadamente, a los sectores definidos-a dos digitos ClIU.

TABLA 1 7
SECTORES PRODUCTIVOS®

- 1. Agropecuario
- 2. Café: (Pergamino y Elaborado)
-3 Mineria y refinacion:
3.1 Petroleo
3.2 Gas Natural
3.3 Carbén Mineral
3.4 Refinados del Petrofeo
3.5 Resto de la Mineria
4. Industria: | |
4.1 Alimentos ,'Manufacturadosr:::'.
4.2 Bienes de consumolivianoz .~
4.3 .Bien.esfderconsumofnte::mediors‘r'-
L 4.4 Bienes metalmecénicos
5. Construccién
6. Servicios no gubemamentales

7. Servicios del Gobierno

~Factores Productivos
La SAM incluye dos tipos de trabajo (trabajo rural y urbano) y un capital especifico
a cada sector. En el modelo el trabajo urbano se divide a su vez en tres tipos de trabajo:

trabajo calificado, trabajo informal no calificado y trabajd formal no calificado.



Lnsmumeg

El nimero total de mst;tucmnes del modelo. mcluye Ios hogares por deciles de.
i,ng‘reso,(‘lo tipos de hogares), las empresas, el gobiemno, Ias empresas de seguridad
social y el resto del mundo. Sin emba"rgo, dadas las restricciones de informacién, a nivel -

- del consumo sélo se consideran dos tipos-de hogares: el hogar rural y el’hogar urbano.

" De otro lado, en el modelo se-consideran cuatro tipos:de:inversion: jarinversion-del:. -
sector -publico, . la.. inversiénide las: empresas:.delr:gdbier:no:,j‘rla-;inversién-:aprivadajrno--r .

-petrolera, y la inversidn petrolera.

B. Estructura analitica del mode

| En términos generales, un Modelo de Equilibrio General encuentra los vectores de -
~ equilibrio de precios y cantidades en cada.uno-de los mercados de bienes y-factores, -es
decir, los vectores de precios que equilibrén la oferta y la demanda en cada mercado. Asi
mismo, deriva la estructura de distribuciién del ingreso entre los factores compatible con
dichos "equilibrios, y dadas.ciertas reglas. de distribucién, asigna los ingresos. factoriaies
entre Ias'.institudiones -(hogares,erhpresas,‘ gobierno y resto del'mundo). Finalmente, para
este conjunto de precios e ingrésos, y una vez especificadas ciertas reglas de cierre que
se refieren-a:los: ajustesrentre‘el' ahorroty la inversion;entre los:ing resqs‘fy"!t_)s;egrésos;_delr.:
gobierno, y el ajuste del sector:externo: el‘"modelo*,derivar-las'zestruct'uras:de?gas_to;:de_:los:r:

hogares'y del:gobiernoyasi-como las'demandas-de inversion:

El modelo ha sido especificado de acuerdo con un conjunte de rigideces, propias
del corto plazo, asociadas a imperfecciones de los mercados por [a existencia de
" condiciones no competitivas (barreras a la entrada), por.imperfeccidnes de la informacion,
o pbr la existencia de costos de ajuste que hacen que en algunos mercados de bienes y
factores los precios no equilibren la oferta y la den‘ianda’. A continuacién se presenta ia
estructura basica del Modelo de Equilibrio General de Corto Plazo; describiendo el tipo de

restricciones que operan y los mecanismos de ajuste o racionamiento que se asumen.

! En estos casos debe definirse alguna regla de rac1onam1enl:o 0 mecanismos que permiten lgualar la
oferta y 1a demanda en una situacién de desequilibrio.
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Produccion y Valor Agregado
La estructura basica de la modelacion de ia produccién en cada sector aparece

representada en los Graficos 1y 2.

GRAFICO No 1
ESTRUCTURA DE PRODUCCION
J‘msuuos E INVERSION -
[EXFORTACIONES ]

IMPORTACIONES

simfllsn

En el corto plazo, se considera que no existen opciones tecnolégicas de
sustitucion entre.insumos, y entre éstos y los factores productivos.(trabajo 'y capital). Esto .
significa.. que: las -diferentes. actividades.. productivas : estan “sujetas..a funciones: de.
producciones de coeficientes fijos: (tecno!ogié' Leontief):queno responden-a.cambios: en-
los precios relativos. Existe sin embargb, una excepcién que tiene que ver con la
combinacion de diferentes fuentes energéticas (petréleo crudo, productos de refinacién
del petréleo, carbdn mineral y gas natural) para producir los requerimientos de
combustibles de los diversos sectores. En este caso, se asume que existe algun grado de
sustituibilidad, aunque imitado, entre las diversas fuentes energéticas, y que los
productores, minimizando caostos, demandan aquellos combustibles que son

relativamente mas baratos.



GRAFICONo 2
ESTRUCTURA IMPOSITIVA

— cer =1 AFET

\ _ " [IMPORTACIONES

Esta forma de.modelacién implica que el coeficiente de ‘consumo de combustibles
‘por unidad. de producto-es constante, pero que esa demanda requerida .de combustibles
puede ser satisfecha con diferentes combinaciones de diferentes combustibles; los cuales |
son imperfectamente sustitutos entre si, y responden en cierto grado, a cambios. en 'sus

precios relativos.

De otro lédo, como ya se indico, el trabajo se~combina.ccon. el agregado de

combustibles y de insumos diferentes a combustibles por medio de coeficientes fijos.

Excepto en: el-caso-del-sector;agropecuario; en:todas:lassactividades:productivas::...
'se generan: rentas.“o:m:arkups:com::rresultacio:de:rigi'deces.rrd.'erpre;:ios:a),'fc:l:'.r;:antidades‘.,"-sque.*,"’,:::-_;‘-w
hacen que los productores no se comporten como maximizadores de beneficios en el
corto plazo. Este supuesto recoge una caracteristica de corto plazo de la economia
colombiana, en el cual, las posibilidades de entrada y salida de firmas son limitadas y. la
movilidad del capital entre diferentes sectores, en respuesta a tasas diferenciales de

rentabilidad son también limitadas.

En él caso de los sectores industriales, 1a formacion de precios como un markup
constante sobre los costos unitarios refleja la existencia de condiciones oligopélicas y de
subutilizacién de la capacidad instalada. Finalmente, otro sector en el cual se asumen
precios regulados es el de servicios del gobierno.

~ Este conjunto de rigideces de précios'-y__cantidades hacen que.el capital en cada

uno-de los sectores sujetos a dichas rigideces no sea remunerado de acuerdo a su



productividad .marginal, sino que recibe uningreso no contractual que equivale a rentas.
que se generan:a-causa. de las rigideces, o en el caso de los.sectores industriales, a
_ganancias asociadas al poder de mercado de'las firmas. establecidas en cada uno.de

ellos.

El mercado:laboral en el cono‘:ﬁlazo;.-poseerdiferentes reglaszde:zajiJsté-..entrer-.oferia
y demanda entre. los:diferentes-segmentos laborales. - En-el.caso:del:trabajo:asalariado- (0"
formal) no. calificado; sezasume que.es un: mercado:de=precios-:ﬁjos;;z.en:-:el:cualsl'a:.-va'riéble:n
de “ajuste” entre la oferta (exdgena) y la demanda .de este tipo de traba]o es el
_ desempleo, el cual se determina res:dualmente El trabajo asalariado callf cado de otro
lado esta restringido por la oferta disponible y se ajusta.como -cualquier otro mercado de
precios flexibles; es decir, el salario:detérmina -Ia-rigualdad‘e_ntre la-demanda y 1a oferta

exogena.

Una caracteristica. |mportante de este modelo es que la composxcmn de la fuerza
de trabajo urbana entre trabajo calificado y no. callf' cado.es especifica a‘cada sector, dada
una'determinada- elasticidad de "sustltuc:on"entra .ambos tipos de trabajo representada por
una funcién CES. Igualmente la composicion. del trabajo no calificado: entre trabajo
informal.y formal-no: caliﬁcado"respohde*a:'diferentes::eIasticidades:»;dé:-:sustituciénzen-';cada';:

sector.

2. Oferta de Bienes

" La combinacién a través de coeficientes fijos de los insumos y el valor agregado
determina la produccién domeéstica, la cual puede venderse en el mercado interno o en el
mercado externo. En algunos casos, y en particular en los sectbres’industriales, el bien
doméstico y el bien exportado estan diferenciados por caracteristicas tecnoldgicas,
calidad, etc., o bien por la existencia de costos de creacién de mercados externos, y en
general por costos de transformacion de un producto en otro. En Ila medida, que la
diferenciacion de productos sea mayor, son mayores los costos de transformacion (la -
capacidad para sustituir o transformar el bien doméstico en bien éxportado).

En la modelacién de las importaciones la conducta optimizadora del consumidor

se representa como un procesc de optimizacion-en dos etapas. En la primera etapa el

consumidor maximiza la utilidad que puede obtener del consumo de una canasta de .



bienes - compuestos dados los precios de cada uno de los bienes y su restriccion
presupuestaria. Por “bien compuesto” se denota una agregacién entre el bien doméstico y
el bien importado que son sustitutos imperfectos entre si. El caracter de la relacion entre
ambos bienes eé evidente en la segunda etapa del prodeso de optimizacién en la cual el
consumidor minimiza el costo de adquirir la canasta dptima -de bienes compuestos -
(aquella que maximiza su.utilidad), a través de'la escogencia del componente importado:y
del componente doméstico. En este procesc de-minimizacion-de’ costos intervienes. dos:
factores principales: en primer lugar, ei precio. del bien:importado y.del bien.domestico;\y .
en segundo lugar el grado de sustituibilidad entre. uno y otro (refleja el grado de

diferenciacion que existe entre ambos bienes).

Ademas del consumo fina! de los hogares, las ofertas de bienes compuestos van a
satisfacer las necesidades de inversidn y consumo intermedio. Debe anotarse que el
modelo también toma en cuenta los diferentes impuestos y/o subsidios que se cargan
sobre los diferentes tipos de bienes, tales como los aranceles, los subsidios a las
_exportaciones, los pagos de.impuestos indirectos sobre la. produccién, .los impuestos al

valor agregado, etc.

3. Distribucién del Ingreso y Consumo-

Los ingresos primarios generados por los factores:productivos en el:campoy en:la.
ciudad "se distribuyen en proporciones-fijas-a Jas familias: por:deciles: deingreso:.En:las:
ciudades, una parte del ingreso de capital va a las empresas, que a su vez tienen reglas
fijas de distribucion. Cada uno de los grupos familiares cbnsiderados utiliza sus ingresos
para consumir, ahorrar y pagar impuestbs (en los dos deciles urbanos mas altos

Gnicamente), en proporciones fijas.

4. Gobierno

Los ingresos del gobiemo provienen principalmente de los diferentes tipos de
impuestos: impuestos indirectos, aranceles, IVA (distingdiendo entre bienes exentos y
gravados segin sus tasas), impuesto a la renta (sobre empresas y deciles mas altos de
ingreso urbano) € impuestos a la némina. Ademas el gobierno recibe transferencias por
montos exdgenos del exterior, y participa en los ingresos de las empresas urbanas de

. algunos sectores en proporciones fijas. El gobiemo utiliza esos ingresos para pagar



gastos.de: consumo corriente y de inversion que estan .dados exdégenamente, dejando

como saldo. un:superavit o déficit fiscal el cual se determina, por lo tanto, residualmente. .

Equilibrio Ahgrro-!nyg rsion

‘El ahorro prlvado es endogenamente. determinado de. acuerdo a los: coefi c:entes
de ahorro:de-las familias.. De .otro lado;.el ahorro: del. gobiemo es residual, .tal como se .
explicd anteriormente.:La tasaf'der,cambio;es,.ﬂjax(y'es ala vez;el'numerano )y port:lo
tanto el déficit en:cuenta-corriente es-la. rvariable"que equilibra:et 'sect'or‘éxte'mo*fDado‘ que .
la inversion pnvada y la inversion pubhca son exdgenas (en termmos reales) el ahorro -

- total se ajusta ala mversnon

En este.modelo el IPC y la “inﬂacién.!’-s'on enddgenos.. Esta (ltima.es entendida
como variacion. en'el-precio dela-canasta-de consumo der.‘loshogare's con. respecto al -
precic en el ano base Este concepto no corresponde exactamente al concepto tradicional
de inflacion en el sentldo que en el modelo el {PC es también un precio relativo, es decir,
es el precio de la canasta de consumo de los .hogares con respecto-al numerario, en este
caso la tasa de cambio nominal. Lo anterior también. significa-que la tasa-de cambio real
(entendida como la relacion entre la tasa'de:_cambio nominal y el IPC; o.en su defecto el

IPP), es.endogena; en la medida en que:la inflacion es:enddgena: .

2 Unidad de cuenta.



