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Resumen

En el presente documento se analizan algunos elementos del mercado de la vivienda en Colombia para
los afios 1998-2020. Se hace una reflexién en torno a la vivienda como satisfactor de necesidades y se
estiman ecuaciones de oferta y demanda a partir de una estimacidn por ecuaciones simultaneas que
permita tratar la simultaneidad que se presenta en este tipo ecuaciones. Se verifica la bondad de los
modelos y se establecen comparaciones entre las técnicas utilizadas.

Palabras clave: mercado de vivienda en Colombia, satisfactor de necesidades, modelo econométrico,
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Abstract

This document analyzes some elements of the housing market in Colombia for the years 1998-2020. A
reflection is made around housing as a satisfier of needs. The intention is to estimate a supply and
demand equations by simultaneous equations that allow us to deal with the simultaneity that appears
in this type of equations. The goodness of the models is verified, and comparisons are made between
the techniques used.
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1. Introduccion

La vivienda representa un importante satisfactor de necesidades, dado que su tenencia o no tenencia moviliza
en el individuo una serie de emociones y estados afectivos en los que la seguridad y la confianza ratifican los
lazos familiares, de identidad y de pertenencia. El acceso a una vivienda por parte de un hogar, es una situacién
que al interior de la sociedad termina derivando de un conjunto de factores socio-econdmicos. Entre ellos
aparecen los activos que poseen la familia (riqueza), su capacidad de endeudamiento, la relacién positiva entre
su salario y su capacidad para ahorrar un porcentaje de él, las relaciones establecidas con el sector financiero,
asi como las expectativas de mantener un empleo a mediano y largo plazo. Tales condiciones sin duda plantean
en la practica serias dificultades para quienes sus ingresos no les facilitan contar con la capacidad suficiente para
acceder a las condiciones exigidas por el mercado desde el punto de vista financiero.
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La importancia del mercado de la vivienda desde el punto de vista de la necesidad que cubre, al actuar como
elemento satisfactor de necesidades y al constituirse como elemento multiplicador del crecimiento y del
desarrollo econdmico son justificaciones para el disefio de politicas que permitan mejorar la calidad de la
vivienda y las condiciones de acceso a ella.

A su vez, el andlisis del mercado de la vivienda es relevante para cualquier economia debido a los elementos
multiplicadores asociados a dicho mercado. Por elementos multiplicadores se entienden los encadenamientos y
asociaciones de otros mercados, como lo son, el mercado de los materiales de construccion y los multiples
mercados que integran la dotacion de un inmueble destinado a vivienda.

Cuando el sector de la construccidn de vivienda se afecta positiva o negativamente, esto impacta a estos otros
mercados generando importantes crecimientos o profundas afectaciones a los mercados dependientes.
Colombia no ha sido ajena a las profundas trasformaciones que se han dado en los mercados inmobiliarios
durante el siglo XXI y tampoco fue indiferente a la crisis inmobiliaria mundial que se dio a partir del afio 2008 en
los Estados Unidos. De hecho, el pais conocid de primera mano la crisis del sector diez afios antes (1998) y pudo
haber estado mejor preparada para los eventos de la crisis posterior.

En este sentido, la intencidon de este trabajo es hacer una serie de aplicaciones a partir de las herramientas
econométricas descritas anteriormente y estimar a través de una serie de modelos, los determinantes del
mercado de la vivienda desde diferentes enfoques instrumentales para Colombia, durante el periodo 1998 —
2020. Se hace un analisis a partir del comportamiento de los precios del mercado de la vivienda, los ingresos de
las familias, el nivel de desempleo, la tasa de interés hipotecaria y la riqueza de los hogares para explicar la
demanda, asi como los costos de la construccion de vivienda, los depdsitos a término fijo (DTF) como
representacion del costo de oportunidad, y los precios del mercado para explicar la oferta, de modo que se
pueda identificar el grado de respuesta de las variables de interés cuando se alteran las variables explicativas del
modelo.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En una primera parte se hace una reflexion de la vivienda como
un bien satisfactor de necesidades, en la que se relacionan algunas reflexiones de la teoria del desarrollo a escala
humana, como marco referencial que sustente y justifique la realizacion del presente documento. En segundo
lugar, se realiza una estimacion del mercado desde el lado de la oferta, luego se estima desde el lado de la
demanda, para contar con un punto de referencia que pueda contrastarse con una estimacién del mercado de
la vivienda a partir de un modelo de ecuaciones simultaneas que se presenta posteriormente, lo cual a priori, es
considerado como una metodologia mas adecuada y mas robusta.

2. La Vivienda como satisfactor de necesidades

La vivienda es posiblemente la mayor inversiéon que hacen muchos hogares a lo largo de su vida (Cuervo &
Jaramillo, 2009). Un hogar de ingresos medios puede durar pagando su vivienda hasta treinta afios; no obstante,
no todos los hogares pueden hacerlo, dado que las posibilidades de que un hogar con ingresos bajos logre
acceder a un crédito para vivienda son muy bajas. Estos hogares satisfacen sus necesidades de vivienda a través
del arrendamiento, pues carecen de las condiciones minimas para pensar en poseer vivienda propia (Jaramillo
& Ibafiez, 2002).

La observacion General nimero 4 del Comité de Derechos Humanos, Sociales y Culturales (Comité DHSC), (ONU,
2008) define cudles son los atributos fundamentales de una vivienda adecuada. Dichos atributos hacen
referencia a: la seguridad juridica de la tenencia, la disponibilidad de prevision, materiales e infraestructura, los
gastos soportables, la habitabilidad, la asequibilidad, la ubicacién y la adecuacién cultural. En nuestro medio
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dichas consideraciones estan en mora de ser satisfechas en su totalidad, pues es evidente que la existencia de
un déficit habitacional como el que se presenta en Colombia no contribuye a mejorar las condiciones de calidad
gue merecen los habitantes de una sociedad.

La teoria del desarrollo a escala humana considera como primordiales las acciones encaminadas a solucionar las
necesidades humanas fundamentales. Como lo plantean (Max-Neef, Elizalde, & Hopenhayn, 1994): “...) La
persona es un ser de necesidades multiples e interdependientes. Por ello las necesidades humanas deben
entenderse como un sistema en que las mismas se interrelacionan e interactuan. Simultaneidades,
complementariedades y compensaciones son caracteristicas de la dindmica del proceso de satisfaccion de las
necesidades.”

Del mismo modo (Max-Neef et al., 1994) consideran que desde el punto de vista de la identificacion de la escala
de necesidades humanas fundamentales se debe distinguir entre las necesidades propias y los satisfactores de
necesidades, es decir, un satisfactor es aquel que puede contribuir a la satisfaccion de diversas necesidades.

Bajo este contexto la vivienda puede identificarse como un satisfactor de necesidades y no como una necesidad,
en la medida en que estimula y permite la satisfaccion de otras necesidades. Si se entiende la vivienda como un
satisfactor de necesidades, Max-Neef et al., (1994) consideran que los satisfactores: “(...) definen la modalidad
dominante que una cultura o una sociedad imprimen a las necesidades, (...) no son los bienes econémicos
disponibles sino que estdn referidos a todo aquello que por representar formas de ser, tener, hacer y estar,
contribuye a la realizacion de necesidades humanas, (...) pueden incluir, entre otras, formas de organizacion,
estructuras politicas, prdcticas sociales, condiciones subjetivas, valores y normas, espacios, contextos,
comportamientos y actitudes, todas en una tension permanente entre consolidacion y cambio”.

Resulta entonces relevante la vivienda entendida como satisfactor para la poblacion, en donde se dimensionan
escenarios y la tenencia adquiere un factor importante dependiendo de si es una vivienda propia, arrendada o
cualquier otra forma.

En este contexto, (Torres & Pérez, 2009) resulta importante la figura del propietario de la vivienda, aparte de los
otros fundamentos de las caracteristicas propias de una vivienda, en especial el que corresponde a seguridad y
confianza. Es asi como estos atributos particulares generan una importante connotacién para hogares de bajos
y medios ingresos dado que la vivienda tiene para este sector, un significado diferente al que tendria para los
sectores de mayores ingresos.

Se puede considerar que para los sectores de menores ingresos, la vivienda es un bien de mayores connotaciones
gue para los sectores mas altos. Es decir, para los sectores bajos, la vivienda aparte de constituirse como un
satisfactor de necesidades, en la medida en que garantiza un techo que permite satisfacer otras necesidades,
viene acompafiada de una diversa gama de oportunidades que van desde la consolidacidon del patrimonio
econdmico familiar que muy posiblemente en el futuro correspondera a una transferencia a los herederos y la
posibilidad de obtencidn de nuevas rentas producto de ingresos por arriendos de alguna seccion de la vivienda
(habitaciones, garajes, locales comerciales), hasta el respaldo que posibilita la vivienda al servir como colateral
para diversas operaciones comerciales como lo pueden ser el crédito o como referencias entre otras (Torres &
Pérez, 2009).

Bajo la misma linea, la vivienda como condicién de propiedad, puede tomarse como parte del inventario de
capital de un pais, lo cual constituye un activo importante para las condiciones de desarrollo de un pais. En este
orden de ideas, (Soto, 2000) considera que: “(...) Cuando uno centra la atencion en el titulo de propiedad de la
casa, por ejemplo, y no en la casa misma en cuanto objeto tangible, automdticamente ha dado el paso del mundo
fisico al universo conceptual donde el capital vive. Estd leyendo una representacion que concentra su atencion en
el potencial econémico de la casa luego de haber descartado el confuso claroscuro de sus aspectos fisicos y de su
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entorno local. La propiedad formal nos obliga a pensar la casa como un concepto econémico y social. Invita a
percibir la casa como algo mds que mero refugio - y por ello activo inerte — y a verla como capital vivo.”

Retomando nuevamente a (Max-Neef et al., 1994) desde la perspectiva de la teoria del desarrollo a escala
humana, el analisis de la vivienda considera los atributos por medio de los cuales tiene lugar la satisfaccion de
necesidades humanas axioldgicas y existenciales, las cuales, mediante el desarrollo de planteamientos tedricos
posteriores, trascienden hacia las categorias fisica, psicosocial y cultural de las mismas, enmarcadas en una
concepcion que, igualmente, trasciende hacia la teoria del desarrollo humano.

En un mismo contexto y siguiendo a (Torres & Pérez, 2009) y tomando como referente el pensamiento de
Amartya Sen: “el desarrollo humano aporta un elemento normativo para la accion; tiene como meta promocionar
la calidad de vida, conjugando libertad real para elegir los propios proyectos de vida y justa distribucion y
capacidades para lograrlo, sin olvidar que el ingreso es un elemento muy importante pero no lo es todo en la vida
de las personas. El ingreso es un medio pero el fin es el desarrollo humano”. Por lo que podemos establecer que
toda la problematica en torno a la vivienda se percibe desde una posicion alrededor de la libertad en el sentido
en el cual desarrollo equivale a libertad.

En este orden de ideas, se justifica el hecho de querer encontrar, conocer e interpretar los determinantes y los
diferentes referentes que explican la vivienda, toda vez que al hacerlo, se pueden encontrar interesantes
conclusiones que permiten el disefio de politicas que promuevan el mejoramiento de la calidad de la misma y al
mismo tiempo contribuyan a la disminucion del déficit de vivienda que caracteriza al pais.

3. Estimacion de los determinantes de la oferta de vivienda

3.1. El modelo

En esta parte del trabajo se estiman las elasticidades de la oferta de las viviendas nuevas, con relacion a los
precios del mercado, los costos de construccion y de otras variables que puedan afectar la oferta de viviendas
nuevas, tales como el costo de oportunidad, que permitan identificar el grado de respuesta de la variable de
interés cuando se alteran las variables explicativas del modelo.

En (Clavijo et al., 2004) la oferta se representa a partir de
HS = S(Py,H,S) (1)

Donde H°® representa la oferta de vivienda, Py, el precio de la misma H el acervo o inventario que afecta las
nuevas viviendas) y S otras variables que pueden desplazar la curva de oferta.

Para esta seccion del trabajo se utilizaron datos secundarios tomados del DANE y del Banco de la Republica con
el interés de identificar una relacion a través del tiempo entre la oferta de viviendas nuevas y sus principales
determinantes a partir de la siguiente forma funcional.

Oferta = By + BoIPVN + BsDTF + B,ICCVN +p,  (2)

Donde: Oferta = oferta de vivienda nueva (licencias de vivienda), IPVN = indice de precios de la vivienda nueva,
DTF = Tasa de interés de los depdsitos a término, ICCV= Indice de costos de la construccidn de vivienda, =
Término de perturbacion
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3.2. Los datos

Se tomo un periodo de estudio que corresponde a datos que van desde 1998 hasta 2020. Los datos trabajados
corresponden a datos medidos por importantes instituciones del pais (DANE, BANREP, DNP, CAMACOL) y en los
modelos se manejan en logaritmos de las variables originales con una periodicidad trimestral. Del mismo modo
se deflactaron algunas series para transformar valores nominales a reales, como fue el caso de la tasa de interés
hipotecaria y del indice de vivienda nueva, para lo cual se utilizé como deflector el IPC con base en el cuarto
trimestre del afio 2000.

La demanda por vivienda es una variable que no se mide cominmente, no obstante, los estudios que se hacen
al respecto utilizan una proxy que corresponde a los metros licenciados (Figural) para construccion de vivienda,
pues se supone que las licencias aprobadas para vivienda son utilizadas y del mismo modo una vez se construye,
no es mucho el tiempo que pasa la vivienda en stock (Roch Pefia, 2000). Aqui se decidid incluir el nimero de
viviendas construidas segun licencias de construccién aprobadas y se tomd en cuenta solamente la vivienda
nueva (VIS y no VIS). Se tomaron los datos mensuales que fueron trimestralizados posteriormente.

Figura 1
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Fuente: DANE

A su vez, los precios del mercado fueron tomados de los calculos del DANE para los precios de la vivienda nueva.
El indice de precios de la vivienda en su variacion mensual nueva corresponde al indicé que mide el DANE (Figura
2) a partir del censo de edificaciones; para poder incluirla en el modelo se deflacté con el IPC base 2000. En este
caso es de esperar una relacion directa entre estas dos variables, que deberian mostrar incrementos en la oferta
a medida que aumentan los precios pues incentiva a una mayor produccién de vivienda.
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Figura 2

Variacién indice de precios de la vivienda 1998-2019

881
(%]
o
o
c
el
o
8
So-
w0
3
J T T T T T
2000q1 200591 2010q1 2015q1 2020q
fecha

Fuente: DANE

Para contar con una variable que incluyera los costos se utilizd el indice de costos de la construccion (figura 3)
para vivienda unifamiliar y multifamiliar, los cuales se construyeron con afo base diciembre de 2000. Aqui se
espera una relacion inversa entre costos de la construccidn y oferta de vivienda.

Figura 3

Indice Costos de la Vivienda Nueva 1998-2020
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Fuente: DANE

Por otra parte, un constructor tiene en cuenta los costes de oportunidad de construir nueva vivienda,
buscando una aproximacidn a estos costos se decidié tomar la DTF real a 90 dias (figura 4), la cual puede ser
una adecuada variable para representar este costo en el sector de la construccion. Se supone que la DTF
representa una buena medida que incide en la decisidon de ofrecer nueva vivienda o no hacerlo. Al tomarla
como un costo se espera una relacion inversa con respecto a la nueva oferta de vivienda.
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Figura 4

Tasa de interés dep6sitos a término Fijo 1998-2020
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4. Metodologia

La metodologia de estimacion utilizada en esta parte del trabajo corresponde a una metodologia distinta a la de
las dos primeras y consiste en estimar un sistema de dos ecuaciones al mismo tiempo por el método de los MC3E
(minimos cuadrados en tres etapas), en el cual se permite calcular los residuos, estimar la matriz de varianzas y
covarianzas para luego utilizar minimos cuadrados generalizados factibles al modelo (Wooldridge, 2010). Se
supone que este modelo es mas eficiente que el de MCO si la especificacion del modelo es correcta y al mismo
tiempo puede tener igual eficiencia si se cumplen los supuestos de no correlacion contemporanea, ni
heterocedasticidad entre los errores en cada ecuacion.

4.1. El problema de la endogeneidad

El problema de endogeneidad (Wooldridge, 2013) surge cuando una o mas variables se determinan en conjunto
justo con la variable explicada. Este es un problema propio de muchas estimaciones en economia y un ejemplo
especifico se presenta cuando se estiman ecuaciones de oferta y demanda, donde el precio puede aparecer tanto
como explicativa y como explicada en cada ecuacion.

Si tenemos: Yie=ag+ a1 Yor +axZip + 325 + &1 (5)

Yor = Bo + P1Yae + B2Z1r + €3¢ (6)

En este sistema de ecuaciones se muestra un ejemplo en el cual (Y1:) se determina a partir de Y,, Z1 y Z,. Sin
embargo, el cuidado que debe tenerse es que para estimar estas ecuaciones, el sistema debe estar bien
identificado o sobre-identificado, ya que si esta sub-identificado no es posible calcular la solucidn al sistema. De
ahi que haya que cumplir con dos condiciones que permitan determinar si el sistema si lo esta. Estas condiciones
se conocen como la condicién de orden y la condicidn de rango en la cual se establece lo siguiente:

- Que el numero de variables exdgenas excluidas de la ecuacidén sea mayor o igual que el nimero de
variables endégenas menos uno incluidas dentro de la ecuacion.
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- 0 que el nimero de variables exdgenas excluidas de la ecuacion sea al menos igual al nimero de
variables enddgenas incluidas en la ecuacion menos uno (Wooldridge, 2010).

Por lo tanto, se tiene que
- Siki2gi-1se puede decir que la ecuacién esta sobreidentificada
- Siki=gi-1se puede decir que la ecuacién esta identificada
- Siki<gi-1se puede decir que la ecuacién estd subidentificada

Una ecuacién subidentificada no permite una estimacion. Por lo que esta regla debe ser confrontada cuando se
desea estimar un modelo de ecuaciones simultaneas.

A continuacidn, se presentan los principales aspectos de orden metodolégico y resultados obtenidos.

Definicion de los principales determinantes del mercado de vivienda del mercado de vivienda en Colombia desde
la oferta y la demanda:

Qo = Byq + BiyPrecio + By3Costos + By,Costos de oportunidad + & (7)
Qq = By1 + ByyPrecio + By3Riqueza + Byy,Ingreso + BosDesempleo [y6tiH + &5 (8)

Dénde: Q= Metros cuadrados de edificaciones segun licencias, Precio = indice precios de la vivienda nueva,
Costos = Indice de costos de la construccién, Costo de oportunidad = DTF a 90 dias, Riqueza = Indice de bolsa
, Ingreso =Ingresos por salario reales de la industria, Desempleo = Tasa de desempleo 7 ciudades, Tih=
tasa de interés hipotecaria

Como es sabido, el precio y la cantidad de equilibrio en un mercado, estan determinados por la relacién de las
curvas de oferta y de demanda, por lo que no es dificil observar que tanto precio como cantidad son
conjuntamente variables dependientes. Debido a esta dependencia no es posible suponer que la variable precio
es independiente de los errores, lo cual viola un supuesto importante del modelo clasico de regresion lineal
(Adams & Fiiss, 2010). Si no se tiene presente este factor una sencilla estimacidon uniecuacional por minimos
cuadrados ordinarios proporciona coeficientes inconsistentes y sesgados. Por tal motivo, estimaciones como
éstas deben suponer un problema de simultaneidad en el sistema que debe considerarse en el momento de
hacer la estimacién. La alternativa que se tiene, es buscar instrumentos que filtren el efecto precio sobre la
demanda y limite la correlacidén que dicha variable tenga con los errores del modelo (Riddel, 2004).

Cuando se tiene un sistema como éste, existen varias alternativas de acuerdo a las condiciones de
identificabilidad del sistema, es decir, de acuerdo a si el sistema estda subidentificado, identificado o
sobreidentificado, que a su vez permite a partir de diferentes mecanismos, estimar el sistema considerando que
existe una relacion entre alguna de las variables explicativas y el término de perturbacion. En esta linea se puede
optar por estimar el sistema por minimos cuadrados indirectos, especialmente cuando se tiene identificacién
exacta o se puede considerar el manejo de instrumentos que permita considerar la endogeneidad de la
estimacion y hacer ésta por minimos cuadrados en dos etapas o en tres etapas. Asi mismo se pueden manejar
otras herramientas como una estimacion por maxima verosimilidad con informacion completa.

Dentro del planteamiento de ecuaciones simultaneas se puede expresar la forma reducida del sistema que para
el presente caso corresponde al mecanismo de clasificacién del mercado y suponiendo que las variables
endogenas son cantidad y precio se tiene que en condicidn de equilibrio:

Qd=Qo (9)
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B11 + Bizprecio + B13ICCV + B14DTF + pq = Boq + 22IPVN + S531Bol + [y4Salarios +
B.sdesempelo + pu, (10)

IPVN = I1; + IL,ICCV + lI3DTF + lyIndBolsa+IlsDesempleo+IlgSalarios + v, (11)

donde los coeficientes [] representan los coeficientes de la forma reducida es decir la ecuacién en funcién
tan solo de variables explicativas.

En un modelo como este, el cual podria suponerse como sobreidentificado dado el nimero de variables
independientes que conforman el sistema de dos variables enddgenas, se puede utilizar una estimacion bietapica
o trietapica que considere dentro de la estimacion la endogeneidad del precio y de la cantidad. Estos métodos
permiten estimar una o varias ecuaciones del sistema por lo que son mecanismos de mucha utilidad en la
practica.

5. Resultados

Para probar endogeneidad en el sistema se aplica una versién de la prueba de especificaciéon de (Hausman, 1978).
Aqui se corre una estimacion para la forma reducida, luego se obtienen los errores, para correr una regresion
para Qt incluyendo los errores calculados de la forma reducida.

Cuadro 1
Prueba de endogeneidad
Vardependiente Inlicencias
Variable Coeficiente estadistico t
Inprecio 1.346 3.25
Inicc -0.86 -0.57
Indtf -0.65 -4.97
error -2.34 -2.32
Probabilidad
D.W 1
SW 0.986 0.546
Test White 5.54 0.49
F 24 0.00
R2 0.58

Fuente: Calculos propios

En el cuadro 1 se puede observar que el coeficiente que acompafiia a la variable error resulta ser significativa al
5%, por tal motivo no existe evidencia para rechazar la hipétesis de simultaneidad en el sistema, es decir, la
variable precio es una variable enddgena y debe ser considerada como tal.

Una vez probaba la existencia de simultaneidad es necesario pensar en una metodologia como la propuesta, es
decir, realizar una estimacidon por minimos cuadrados en tres etapas en la que se considera previamente la
necesidad de incluir instrumentos para la variable precio que directamente es la que genera problemas de
endogeneidad en el sistema.

Para determinar la elasticidad se estimé el modelo que considerara implicitamente el problema de la
endogeneidad entre el precio y la oferta.
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Cuadro 2
Estimacion de los determinantes
de la oferta por MC3E

Ecuacién de oferta
Coef. Std. Err. z P>z
Lnlicencias
Lnprecio 1.639 0.765 2.1424 0.047
Incostos -0.724 0.327 -2.214 0.0329
LnDTF -0.4628 0.228 -2.02 0.0481
_cons 9.954 1.342 7.4117 1.1E-07
R-sq 0.548
chi2 39.28 S.wW 0.9987
P 0 Dw 1.89

Fuente: cdlculos propios

Cuadro 3
Estimacion de los determinantes
de la demanda por MC3E

Ecuacién de demanda

Coef. Std. Err. z P>z
Lnlicencias -0.8945 0.329 -2.718 0.003
Indesempleo -0.5498 0.295 -1.863 0.083
Lnindice_bolsa 0.2145 0.0849 2.5265 0.001
Insalarios 1.4259 0.7602 2.031 0.037
Itihipotecaria -0.2456 0.0985 -2.4883 0.009
_cons 0.4394 1.937

R-sq 0.887 S.wW 0.993

chi2 145.84 Dw 1.72

P 0

Fuente: célculos propios

A partir de esta estimacion se obtuvieron los coeficientes que representan el grado de respuesta de la variable
explicada ante cambios porcentuales en las variables explicativas. Cuadro 2 presenta los resultados para la oferta
en tanto el cuadro 3 muestra los resultados para la demanda. Igualmente aparecen las respectivas pruebas de
normalidad, autocorrelacién y heteroscedasticidad, que conforman que no hay incumplimiento de supuestos.

5.1. Discusion de resultados

Los resultados presentados son consistentes con los signos esperados y los estadisticos t son significativos al 10%
para la oferta, de igual manera se cumplen los supuestos del modelo basico de regresidon. En esta primera
ecuacion se verifica que los resultados son mas consistentes y contrario a lo encontrado en la estimacion
individual si se encuentra que el precio es elastico a la oferta de nuevas viviendas, los costos de construccidn, asi
como el costo de oportunidad no lo son, pero si inciden en la decisidn de ofrecer nueva s viviendas.

La segunda ecuacidn es significativa al 10% para todos los coeficientes, se resalta de esta ecuacion que los signos
obtenidos son los esperados segln la teoria. Igualmente se encuentra que las variables son significativas, la
Unica mayor a 1 es el ingreso que en este caso es representada por los salarios, los demas determinantes desde
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el lado de la demanda no muestran que haya una sobre reaccion de la misma ante cambios en sus explicativas
pues estos coeficientes son ineldsticos

De los resultados mostrados anteriormente se resalta la elasticidad precio de la oferta de vivienda. En este
sentido, un aumento del 1% en el salario se encuentra una disminucion de la oferta por vivienda del 1.42%. De
igual manera, los incrementos en el costo de la construccion y en la DTF producen un cambio negativo inelastico
del 0.72 y del 0.46% respectivamente, resultados que son acordes a los planteamientos tedricos. Para la ecuacion
de oferta la elasticidad de los salarios es de 1.2%, en tanto que las licencias de construccién, el desempleo, la
tasa de interés hipotecario tienen valores negativos, acorde a los esperado, pero son inelasticos a los precios de
la vivienda. Estos resultados son mas robustos que la del modelo con endogeneidad pues arrojan coeficientes
mucho mas acordes a la teoria econdmica y de mayor significancia.

6. Conclusiones

El mercado de la vivienda impacta el bienestar a través de los efectos multiplicadores que representan para la
economia. La oferta y la demanda de vivienda han venido incrementandose de manera significativa en los ultimos
22 afos en el pais y se han explicado de manera significativa por sus determinantes tedricos fundamentales. Se
resalta el papel que han jugado los precios que afectan tanto a los consumidores como a los constructores que
ofrecen vivienda. Del mismo modo, se evidencia que los cotos tanto para el constructor, como los costos
asociados a los créditos financieros que requiere el consumidor para financiar su compra, han sido
fundamentales en comportamiento de este mercado.

De las diferentes metodologias de estimacién aplicadas, la mas robusta y con mejores resultados consecuentes
con la teoria econdmica, corresponde a la estimacién de un modelo por minimos cuadrados en tres etapas pues
permite corregir el sesgo en los errores obtenidos de la simultaneidad propia de las ecuaciones, donde aparece
el precio de mercado como variable explicativa, siendo elastica la demanda de vivienda al ingreso y la oferta de
vivienda al precio. Esto se explica porque la estimacion uniecuacional de minimos cuadrados se hacen
estimaciones independientes de oferta y demanda, no obstante, la oferta y la demanda interactian y en
consecuencia deben estimarse en un sistema y no de manera desconectada.

Por un lado, la oferta de vivienda para los 22 afios considerados, es explicada de manera directa por todos sus
determinates considerados en el modelo, resaltando su efecto eldstico con respecto al precio de la vivienda, lo
gue permite concluir que esta variable es de las mas representativa para los productores, dado que un aumento
del 1% impacta la oferta en mas de 1.6%, por otro, en el caso de la demanda, se destaca la importancia de los
salarios, que son una proxy del ingreso de los hogares, y evidencia que si los ingresos aumentan en 1% la
demanda por vivienda se incrementa en 1.4%.
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