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INTRODUCCION

El mercado de la vivienda se caracteriza por poseer una serie de factores a tener en
cuenta al momento de estudiar su dinamica. En primer lugar, la vivienda puede ser tanto una
fuente de utilidad, proporcionandole al propietario una serie de servicios para su uso residencial,
asi como una inversién que le permita protegerse patrimonialmente ante momentos de inflacion
y controles cambiarios, lo cual le distingue de los activos financieros, en donde su posesion no
produce ninguna utilidad per se por su uso. Por otro lado, las viviendas tienen una marcada
durabilidad y un largo proceso de produccién 6 elaboracion, lo que hace que, en el corto plazo,
su oferta sea relativamente rigida, lo que implica que la misma no responda de manera
instantanea ante cambios en la demanda. Asimismo, la vivienda esta sujeta a una determinada
localizacion y, por tanto, a una oferta de tierra limitada incluso en el muy largo plazo. Por
altimo, dado su elevado valor de adquisicion en relacion con la renta media familiar, el mercado
de la vivienda esta estrechamente vinculado con el mercado de créditos, tanto para la
construccion como para la adquisicion. De alli que el comportamiento del crédito constituye un

determinante importante de la demanda y la oferta de las viviendas.

De esta forma, la vivienda compone uno de los factores fundamentales en la calidad de
vida de las personas, proporcionandoles a los individuos un servicio primordial para lograr un
nivel minimo de bienestar, asi como constituye una de las decisiones de consumo e inversion
més importantes en la vida de la mayoria de los individuos y familias. Es por esto que la
dinamica del mercado de la vivienda es un tema que debe ser de relevante importancia para
todos, ya que en un caso de inestabilidad, dicho efecto se transferird a la economia, generando
un panorama de mayor volatilidad y por tanto mayores retos al momento de conducir la politica
macroeconomica. Dicha dindmica vendra determinada por la interaccion entre oferta y demanda,

la cual, a su vez, es la que dictamina la evolucion de los precios en el mercado.

Durante el periodo 1997-2006, la inflacion en Venezuela fue mayor que en otros paises

latinoamericanos. Esta situacion deteriord el poder adquisitivo de los ciudadanos, ya que la



moneda nacional perdi6 poder de compra. Asimismo, la inflacion afectd la competitividad de la
produccion nacional, provocando que los bienes extranjeros fueran mas accesibles que los
nacionales, lo cual trajo como consecuencia una mayor dependencia de las importaciones. Por
esto, los agentes de la economia adquieren divisas 0 compran bienes durables en un intento de
preservar el poder adquisitivo de su patrimonio, debido a la existencia de tasas de interés reales
negativas que desestimulan la adquisicién de activos financieros denominados en moneda
nacional. Esta situacion se vio exacerbada a partir de Marzo del 2003, cuando se establecié un
régimen de tipo de cambio fijo, lo cual trajo como consecuencia que ante las mayores
restricciones para poder adquirir divisas, la demanda por las mismas aumentara, lo que ocasiond
la existencia de un tipo de cambio no oficial que respondia al déficit y a la alta demanda de

divisas requeridas por la economia.

Ante la restriccion al libre acceso de divisas que implicé el control cambiario, el
establecimiento del nivel de precios de las viviendas pudiese estar regido por el tipo de cambio
no oficial, debido a que al momento de construir una vivienda, probablemente el oferente fijara
el valor de venta en base a éste, asi haya realizado la construccion con divisas a tipo de cambio
oficial. Esto puede venir ocasionado por la posible presencia de incertidumbre respecto al futuro
acceso a divisas a tipo de cambio oficial, aunado a los retrasos que se puedan presentar en la
entrega de las mismas. Ademas, dado que el mercado de las viviendas es segmentado, existe la
posibilidad de que cualquier aumento del tipo de cambio no oficial sea mas facil trasladarlo a los
demandantes de viviendas con mayores niveles de ingresos -dada la mayor capacidad de compra

gue tienen estos hogares-que a los de menores ingresos.

Por lo anteriormente descrito, es relevante hacer un estudio que permita estimar el efecto
de la variacion del tipo de cambio sobre el comportamiento de los precios de las viviendas por
estratos de ingresos, en donde vale acotar que, no se han encontrado estudios en Venezuela que
sigan la linea de esta investigacion, por lo cual este podria ser un primer paso que permita
entender esta compleja area de estudio. Ademas se busca lograr un aporte significativo al tema,
que permita ampliar la literatura existente acerca del efecto de las variaciones del tipo de cambio

sobre la inflacion en Venezuela, en donde dichos estudios se han enfocado principalmente en



estimar dicho efecto sobre las variaciones del IPC. (Véase, por ejemplo, Mendoza (2004),
Mendoza (2007), Mendoza y Pedauga (2006)).

Por lo cual, la motivacidn de esta investigacion llevo a plantear la siguiente hipétesis: La
variacion del tipo de cambio tiene una mayor influencia sobre el comportamiento de los precios
de las viviendas destinadas a satisfacer la demanda de los hogares de mayores ingresos porque,
por lo general, los precios de estos bienes estan preestablecidos en una moneda externa que
permite una mejor preservacion del patrimonio, a su vez estos hogares tienen una mayor
capacidad de compra de dichos bienes, lo cual facilita el traslado de cualquier incremento de

costos y/o posibilita mantener los margenes de ganancias de los oferentes de estos bienes.

La razdn del porqué se formula esta hipGtesis, viene explicada en parte por el hecho de
gue al existir momentos de incertidumbre y expectativas de futuras devaluaciones o incrementos
de inflacién, los agentes buscan por precaucion tener mayores niveles de ahorro, lo que puede
ocasionar un aumento del consumo de bienes durables con el fin de protegerse
patrimonialmente, por lo que los estratos con mayor poder adquisitivo son los que podrian
adquirir una mayor proporcion de bienes durables —en este caso una vivienda- dado que poseen
mayores posibilidades de acceso al crédito y a la adquisicion de activos financieros externos, asi
como una mayor capacidad de ahorro. Por el contrario, los estratos con menor capacidad
econdmica en Venezuela, segin Mendoza (2007) destinan la mayor parte de su ingreso al
consumo de bienes no durables, principalmente de alimentos. Ademas los hogares de menores
ingresos enfrentan mayores restricciones de acceso al crédito y a la adquisicion de activos
financieros externos que le permitan preservar su patrimonio. Esta situacion pudiera permitir que
los oferentes trasladen cualquier incremento de costos y/o mantengan los margenes de ganancia
con mayor facilidad sobre aquellas viviendas destinadas a satisfacer la demanda de los estratos

de mayores ingresos, dada la mayor capacidad de compra que registran estos hogares.

Para la comprobacion de la hipétesis se utilizan modelos de vectores autorregresivos
(VAR) bivariables, los cuales contienen la variacion del tipo de cambio nominal y la variacion
de un indicador de precios de las viviendas clasificado por niveles de calidad. Con el fin de

estimar el efecto de la variaciéon del tipo de cambio nominal sobre el comportamiento de los



precios de las viviendas por estratos de ingresos para el periodo 1997:Q1-2006:Q2, se calcula el
efecto transferencia ¢ pass-through, definido como la proporcion de un choque o perturbacion
sobre la tasa de cambio que se transmite a los precios de las viviendas.

Por otra parte, a fines de estudiar el efecto que pueden tener otras variables sobre el
comportamiento de los precios de las viviendas, se utiliza de igual manera un conjunto de
vectores autorregresivos bivariables, en donde cada uno de ellos contiene la variacion del indice
de precios de las viviendas y una de las siguientes variables: variacion de las reservas
internacionales netas, variacion del agregado monetario M1 6 la variacién del producto interno

bruto no petrolero.

La presente investigacion estd compuesta de la siguiente forma: En el capitulo | se
definen y se explican las caracteristicas del mercado inmobiliario asi como la teoria de los bienes
durables, pasando por su definicion y sus determinantes del precio. En el capitulo 11 se analizan
las caracteristicas mas importantes de la vivienda y sus determinantes de la oferta y la demanda.
Por otra parte, el capitulo Il contiene la caracterizacion del sector construccién, asi como una
descripcion de la inversion en vivienda en Venezuela, y ademas, se realiza un analisis teérico de
la vivienda vista como proteccion patrimonial. Asimismo, se investiga la asociacion de las
variaciones del tipo de cambio nominal sobre los precios de los insumos de la construccion
durante el periodo 1997:Q1-2006:Q2. El capitulo 1V contiene la estimacién y analisis del efecto
del tipo de cambio y de otras variables macroeconémicas sobre el precio de las viviendas por

estratos de ingresos. Finalmente, se presentan algunas conclusiones.



CAPITULO I. EL MERCADO INMOBILIARIO Y LA TEORIA DE LOS
BIENES DURABLES

El sector inmobiliario involucra un conjunto de actividades, entre las que se destaca la
construccién de viviendas, obras publicas y las diferentes actividades inmobiliarias, como la
explotacion de los bienes inmuebles, vale decir, el arrendamiento y la gestion de los activos
inmobiliarios que componen sus carteras, que pueden ser viviendas, oficinas, locales
comerciales, industrias, entre otros. Por lo tanto, la estructura del mercado inmobiliario tiene una
clara connotacion comercial y es por tanto un tema de interés para el sector empresarial y para

los agentes en la economia.

A través de este capitulo se busca abordar el tema de esta investigacion desde un punto
de vista mas amplio, en donde la primera seccion 1.1 comienza con la explicacion del mercado
inmobiliario -dentro del cual se encuentra el mercado de la vivienda- partiendo de su definicién,
para luego explicar las propiedades que lo caracterizan y le permiten diferenciarse de otro tipo
de mercados, como lo pueden ser los financieros. En el apartado 1.2 se explica la teoria de los
bienes durables asi como sus determinantes del precio, tanto del lado de la oferta como del lado
de la demanda, con la intencién de poder extraer ciertos elementos que puedan ser empleados al

momento de describir el mercado de la vivienda, dada su clasificacion de bien durable.

1.1- El mercado inmobiliario: Definicidn y su caracterizacion

El mercado inmobiliario es aquel en donde se intercambian bienes inmuebles y puede
ser definido como un conjunto de submercados, donde su principal caracteristica es la diversidad
de transacciones que se llevan a cabo debido a la existente heterogeneidad, evidente ademas, en
cuanto a calidad, afios de construccion, localizacion, tamafio, acabados, entre otras, que tiene

este tipo de bien de consumo o de capital segun sea contemplado.



Asi mismo, dentro del mercado inmobiliario se encuentra el mercado de la vivienda, el
cual es relevante para cualquier economia por diferentes razones, entre ellas se tienen: primero,
que la vivienda es un bien de consumo primordial, segundo, constituye un activo significativo en
la cartera de la mayor parte de las familias, y por Gltimo, todo lo relacionado a la produccién,
construccién y mantenimiento de la vivienda pertenece a un fragmento importante de la

economia de un pais.

Por otro lado, la vivienda puede ser vista como un bien de consumo o como un bien de
inversion, es decir, dependiendo de si se analiza desde el punto de vista de la demanda de sus
servicios o de la demanda por stock respectivamente. Cuando un individuo adquiere una
vivienda puede darle un uso residencial, en donde la misma ofrece una serie de servicios y su
demanda se podria parecer a la de otros bienes duraderos. Por otra parte, el individuo puede
considerar la vivienda como una inversién alternativa a otro tipo de activos (reales o
financieros), en donde busca la preservacion del poder adquisitivo de su patrimonio y/o una
rentabilidad, que se podria obtener mediante el alquiler o a través de la apreciacion del valor de
la misma. Esta decisién sobre la vivienda como un bien de consumo o de capital va a depender
de diversos factores, entre ellos se encuentra el ingreso disponible, el coste de alquiler, el precio

de otros bienes, entre otros.

Los mercados inmobiliarios estan lejos de ser mercados eficientes y de competencia
perfecta, ya que un elemento propio de los mismos son las asimetrias de informacion, las cuales
surgen debido a que las caracteristicas especificas de los inmuebles, como lo son los atributos
fisicos y legales, son conocidos Unicamente por el vendedor, por lo que se puede dar el caso de
que ocurra una distorsion de la informacion relativa al bien inmueble. Ademas, se presenta un
problema referente a la concurrencia de los compradores y vendedores en los diferentes
submercados, lo que ocasiona que los distintos oferentes y demandantes posean una informacién
imperfecta acerca de la localizacion del comprador que esté dispuesto a pagar el precio més alto
y acerca de la ubicacion del inmueble que vaya a cumplir con sus preferencias, respectivamente.
Esto trae como consecuencia que los compradores y vendedores empleen tiempo y dinero en la

busqueda de informacion, lo cual se traduce en altos costos de transaccion.



Las caracteristicas propias del mercado inmobiliario hacen que el funcionamiento del
mismo sea distinto al de otros mercados. La manera en que se intercambian o se transan las
viviendas coloca en evidencia la existencia de diversas imperfecciones. A continuacion se

explican algunas de ellas:

1. Una asignacion en el sector de la vivienda estd compuesta por la union entre la
cantidad de viviendas ofrecidas y demandadas, de alli nace la dificultad de cémo
definir la nocién de “equilibrio” en el mercado. La demanda se ajusta lentamente
como consecuencia de los costos de transaccion, lo que impide el ajuste de los
precios a su equilibrio a largo plazo. En este sentido, los enfoques clasicos muestran
gue en el corto plazo los precios se ajustan, y en el largo plazo lo hacen las
cantidades, sin embargo, segun Lépez (1992) en el mercado de la vivienda hay una
relacién negativa entre la tasa de viviendas desocupadas y el nivel de demanda, es
decir, al aumentar la demanda disminuye la tasa de viviendas desocupadas y
viceversa, por lo cual se deben buscar otros mecanismos de ajustes, ya que los
precios no lo hacen instantaneamente.

2. En el sector inmobiliario, especificamente en el mercado de viviendas, las
externalidades y las asimetrias de informacion son caracteristicas relevantes, ya que
estd presente la existencia de una variedad de contratos, asi como también
regulaciones que van dirigidas a la produccién, el intercambio y consumo de una
vivienda, por ejemplo, el caso de la regulacion de los alquileres.

3. Por dltimo, se puede dar el caso de que exista una intervencién por parte del
Gobierno en el mercado que impligque impuestos y regulaciones, lo cual puede dar

origen a una interrupcion en la dindmica entre oferta y demanda.

Por lo que se puede concluir que el mercado de viviendas esta lejos de ser un mercado
perfecto por la existencia de costos de busqueda y otras imperfecciones que hacen que los

precios no se ajusten cuando hay desequilibrios entre demanda y oferta.



1.1.1. Caracterizacion del mercado inmobiliario

7

En el mercado inmobiliario se encuentran un conjunto de participantes O actores
principales, como lo son: propietarios, inquilinos, constructores e intermediarios. En efecto, el
mercado inmobiliario, y en especifico el de la vivienda, contiene diversas caracteristicas que lo
hacen diferente con respecto a otros mercados. Entre dichas caracteristicas se tienen las

siguientes:

1. La vivienda satisface una necesidad basica de los individuos, como lo es el
resguardo o alojamiento, y ademas, representa un bien de reconocida importancia en
las decisiones de consumo y ahorro de los agentes.

2. Los bienes inmuebles son propiedades que poseen una importante durabilidad, por
tanto son bienes que pueden perdurar durante mucho tiempo, lo que implica que el
stock de vivienda no necesita un reemplazo constante.

3. Las viviendas son bienes heterogéneos, que poseen caracteristicas que las diferencian
unas de otras. Segun Lépez (1992) esto implica que una vivienda se diferencia de
otra en aspectos tanto cualitativos como cuantitativos, en donde una unidad con el
mismo precio de mercado puede ser vista de distinta forma por los oferentes y
demandantes.

4. Las propiedades inmobiliarias son bienes inamovibles e indivisibles, es decir que no
puede ser transportados de un sitio a otro y no pueden ser fraccionados, por lo que al
comprar una vivienda se compran conjuntamente sus caracteristicas espaciales o
estructurales y ademas trae consigo ciertas externalidades referidas a la localizacion
de la misma.

5. La informacion dentro del mercado inmobiliario no es perfecta, por lo que existen
asimetrias de este tipo, en su mayor parte por el lado de los consumidores, que deben
invertir tiempo y dinero buscando informacion al momento de adquirir una vivienda,
lo cual genera altos costos de transaccion, como por ejemplo de mudanza, busqueda,

honorarios de agentes de bienes raices, entre otros, en donde a mayor asimetria de



informacién, estos costos seran més altos, afectando el intercambio y la propia
negociacion entre comprador-vendedor (Véase Aranda et al (2003)).

6. El mercado inmobiliario ademés de asimetrias de informacion, posee externalidades
tanto positivas como negativas. (Véase Aranda et al (2003))

7. El mercado de alquileres es un atributo que poseen los bienes inmuebles, esto debido
a que sus costos de construccion no pueden ser caracterizados como bajos, por lo cual
se abre la posibilidad de rentarlos, y por tanto, la compra de una vivienda puede ser
vista como un instrumento de acumulacion de rigueza, totalmente distinto en sus
caracteristicas a un instrumento financiero, pero que puede dar la misma o una mejor
proteccién patrimonial. Por lo cual, una vivienda puede ser adquirida con la finalidad
de lograr una rentabilidad, (en donde representaria un bien de inversion) con la
intencion de utilizar sus servicios (en donde representaria un bien de consumo) o una
combinacion de ambas opciones.

8. El mercado inmobiliario es altamente fragmentado, ya que dentro del mismo existen
diversos submercados, en donde se encuentran el mercado residencial, comercial,
industrial, entre otros, y a su vez dentro de estos existen diferentes segmentos. Asi
mismo, se pueden encontrar otras divisiones por uso, por regiones, por tipo, entre
otras.

9. Este mercado tiene un comportamiento ciclico, lo que puede ocasionar que se creen
ciertas expectativas cuando se inicia la construccion de una obra, y cuando la misma
se termine, las condiciones propias del mercado sean otras.

10. Por ultimo, la autoridad publica es un jugador a tomar en cuenta, puesto que
interviene en el mercado. Mediante las politicas sociales los gobiernos pueden tratar
de aumentar o impulsar la oferta, ademés de facilitar el acceso al crédito para asi
impulsar la demanda agregada. Estas acciones pueden afectar el comportamiento de

los precios.

Es importante destacar que si bien diversos bienes poseen algunas de las caracteristicas
antes mencionadas, solo en el mercado inmobiliario y en especifico en el de las viviendas, dichas

caracteristicas son tan marcadas y ademas acttan simultdneamente unas con otras, lo que trae



como resultado que el funcionamiento del mercado de viviendas sea propiamente distinto a otros

mercados.

1.2- Los bienes durables: definicion y determinantes del precio

Es importante definir a los bienes durables, asi como describir los determinantes de la
oferta y la demanda de los mismos, ya que esto permitira trasladar dicha teoria hacia el tema en
particular de esta investigacion, y por lo tanto crear una base tedrica acerca de cuales son las
principales caracteristicas de los bienes inmuebles, en particular, de las viviendas dentro de su
clasificacion como bien durable, asi como cuales pueden ser las variables que determinan el

precio de las mismas.

Los bienes durables son aquellos que tienen una intencién de uso extensa, de al menos
tres afios sin necesidad de ser reemplazado -establecido esto como una regla general- y por lo
tanto no se consumen rapidamente. Sin embargo, un bien durable puede durar mucho mas de tres
afios, siendo esto sélo un estandar de desempefio minimo para ser considerado dentro de esta
clasificacion. Otra caracteristica que define a los bienes durables es que involucran una compra a
largo plazo. Por lo tanto, hay largos intervalos o amplios spreads entre las compras de bienes
durables, debido a que el agente no necesita reemplazarlo en el dia a dia, en contraste con los
bienes no durables, los cuales se consumen rapidamente y deben ser remplazados
constantemente. Por lo cual se observa que la vivienda se encuentra dentro de la clasificacion de
bien durable, dado que satisface las condiciones para ser denominada de esta manera (\VVéase
Waldman (2003)).

Las transacciones de bienes durables suelen ser incluidas en los reportes econémicos,
debido a que pueden trabajar como un indicador, es decir, cuando las ventas de los bienes
durables caen, esto pudiera reflejar que los agentes de la economia tiene menos dinero para
gastar, y que por tanto los mismos se estan concentrando en, ya sea reparar sus bienes durables 6

en la compra de bienes no durables 6 servicios. En el caso contrario, cuando las ventas de los
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bienes durables aumentan, quiere decir que los agentes tienen un mayor ingreso disponible y que
por tanto poseen mayor liquidez.

Para demostrar la hipotesis de esta investigacion, es necesario buscar en las bases
tedricas, dada la limitada cantidad de trabajos que tratan sobre el tema, para de esta manera,
encontrar un sustento que contribuya a explicar el efecto de la variacién del tipo de cambio sobre
el comportamiento de los precios de las viviendas. Es por esto que se pasard a explicar a
continuacion, cuales son los determinantes de la demanda y la oferta de los bienes durables, para

asi observar cudles pueden ser los factores o variables que determinan el precio de los mismos.

1.2.1. Demanda de bienes durables

La mayoria de la literatura acerca de la demanda de bienes durables esta enfocada en
determinar si una variable en especifico tiene o no un efecto sobre el precio de este tipo de
bienes. Trabajos como los de Smith (1962) y Stokey (1981) reconocen al ingreso disponible y a
las expectativas acerca de los precios futuros como variables que afectan la demanda de bienes
durables. De la misma forma, Hamburger (1967) examina el efecto que tiene la politica
monetaria sobre el comportamiento del consumidor al demandar bienes durables, medido a

través de las tasas de interés.

Ante la extensa literatura que trata el tema en cuestion, se busca agrupar aquellos
determinantes que han sido mas mencionados por diferentes autores. En este sentido, uno de los
estudios mas recientes es el de Heim (2009), el cual buscé determinar si, el conocer las variables
o factores que mueven la demanda como un total, aporta toda la informacién necesaria para
conocer qué es lo que esta moviendo a la misma en sus diferentes partes, es decir, la de bienes
durables, no durables y servicios. Para esto determind a través de los datos del consumo de los
EEUU desde 1960 hasta el 2000, los principales determinantes de la demanda de los bienes

durables por orden de importancia, siendo estos:
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e Ingreso Disponible (49%)

e Acceso al crédito (18%)

e Tipo de Cambio (14%)

e Riqueza (5%)

¢ Demanda de Viviendas (5%)

e Crecimiento de la poblacién (2%)

e Tasa de interés Real (1%)

*Los porcentajes indican la incidencia de cada variable sobre la demanda de los bienes durables

Dentro de las cosas por sefialar se tiene en primer lugar al ingreso disponible, el cual
segun Keynes (1936) es la principal variable sobre la cual va a depender y se va a formar la
funcién de demanda agregada, sin embargo, shocks en el aumento del capital asi como cambios
en las tasas de interés y en la politica fiscal, pueden ser capaces de modificar la propension al
consumo, por lo cual el ingreso disponible es la principal variable que afecta la demanda de

bienes durables.

Por otro lado, se tiene el acceso al crédito, en donde se conoce gque no todos los agentes de
una economia tienen las mismas posibilidades de acceder al mismo, por lo tanto esto es una seria
limitacién, principalmente para los individuos menos pudientes, al momento de adquirir bienes
durables. Esto ocurre en términos generales por la falta de un colateral, que no permite dar una
sefial al mercado - en este caso al banco o entidad financiera- de que el individuo posee activos o
ingresos que lo respalden, garantizando asi que va a poder pagar dicho préstamo. Por lo tanto
esto crea una barrera de entrada al momento de adquirir una vivienda y mas aun, aquellas de

cuantioso precio.

Por otra parte, el tipo de cambio es otro de los determinantes que tiene una incidencia
significativa sobre la demanda de bienes durables. En Venezuela, se conoce la importancia que
tiene esta variable al momento de determinar los precios de los distintos bienes y servicios de la
economia. (Véase Mendoza y Pedauga (2006) y Mendoza (2007)).
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Por ejemplo, el agente al momento de adquirir una propiedad, puede buscar tomar
ventaja de la condicion del mercado, especificamente, si la moneda se encuentra depreciada o
apreciada- en caso de un sistema de tipo de cambio flexible- o si esta devaluada o sobrevaluada-
en caso de un tipo de cambio fijo- y de acuerdo a esto tomar una determinada decision de
inversion. Para explicar este punto se hace el supuesto de que existe la expectativa de una futura
devaluacién/depreciacién nominal o un shock inflacionario, lo cual tiene un efecto contractivo
sobre el crecimiento del consumo de bienes no durables. Es posible que este efecto se deba a que
este tipo de shocks esta asociado a aumentos en la incertidumbre, lo cual llevaria a mayores
niveles de ahorro deseados por precaucion, lo que disminuye transitoriamente el consumo de
bienes no durables. Por lo que serian los estratos con mayor capacidad econdémica los que
pudieran adquirir una mayor proporcién de bienes durables -en este caso una vivienda- ante una
devaluacién/depreciaciébn nominal o shock inflacionario, bien sea para protegerse
patrimonialmente o para usarla como bien de consumo, dado que es este sector de la poblacion
el que puede tener mayores facilidades de acceso al crédito, dando un aval o colateral, asi como
también, los que tienen una mayor capacidad de ahorro. Debido a que este estrato de
consumidores no tiene fuertes restricciones de liquidez, las expectativas de un futuro aumento de
los precios de la economia podrian llevar a un aumento en la demanda contemporanea de bienes
durables por parte de este sector. En el caso de los estratos con menor capacidad econdmica, se
tienen limitadas las posibilidades de aprovechar esta situacion y adquirir una vivienda cuando el
momento en el mercado lo indica beneficioso, puesto que su ingreso se va en su mayoria en

bienes no durables, quedandole asi imposibilitada la obtencién de una proteccion patrimonial.

Por otro lado, la demanda de viviendas, explica Heim (2009), viene determinada en
parte, en base al nivel de precios de las mismas en relacion al ingreso, es decir, que segun el

precio, el agente va a demandar una vivienda que se ajuste a sus posibilidades econdémicas.

En otro sentido, es valido agregar como los costos de transaccion son parte importante
de la demanda de bienes durables. Existe evidencia suficiente, de que los costos de transaccion
(que incluyen la basqueda y los costos de conseguir informacion) son significativos y afectan al
momento de comprar y vender bienes durables. Para el caso de los bienes no durables por

ejemplo, dada su condicion de perecederos, deben ser comprados de manera mas frecuente, por
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lo tanto esto permite adquirir y mantener informacion constante acerca de los precios y
caracteristicas de los productos. Las compras poco frecuentes de los bienes durables, significan
que los consumidores deben destinar recursos para obtener informacion del producto o del bien,
incluyendo su localizacion, caracteristicas, precio y hasta de su durabilidad. Por lo tanto, los
costos de transaccion involucrados en la compra de bienes durables son una variable importante
que los define, y mas aun, pueden tomar diferentes formas. Una de ellas es el tiempo que el
individuo dedica para la obtencién de informacion, asi como los costos monetarios que puede
involucrar, para el caso de la compra de una vivienda, los gastos de registro y mudanza. (Véase
Stigler (1961) y Miller (1961))

Para ciertos bienes, Parks (1974) sefiala que, mientras mayores sean los costos de
transaccién involucrados en la compra del bien durable, mayor sera el precio del mismo y por lo
tanto esto puede generar una caida en la demanda. Para este autor los costos de transaccion
trabajan como un impuesto sobre las compras, lo cual es razonable, ya que al momento de
adquirir una vivienda, existe un conjunto significativo de dichos costos, los cuales van desde el
tiempo que se invierte buscando el sitio adecuado, hasta la busqueda de un precio apropiado, por
lo que al final, el demandante al adquirir una vivienda, asume todos estos costos de transaccion,
como si pagara ese “impuesto” por su compra denominado asi por Parks, que a la final termina
afectando entonces la demanda de bienes durables. El autor sefiala dos corolarios que vale

mencionar:

1) A mayor durabilidad del bien, mayor sera el costo de transaccion, por lo que se
puede decir que la durabilidad es una funcidn positiva de dicho costo.
2) Un aumento de los costos de transaccion se traslada a un aumento de precio, por

lo que se reducird la cantidad demandada del bien en cuestion.

Para concluir este segmento, se resume entonces, que la demanda de bienes durables
viene determinada principalmente por el ingreso disponible, el acceso al crédito, el tipo de
cambio, la demanda de viviendas, la riqueza, el crecimiento de la poblacion y por la tasa de
interés real, agregando sin duda, la variable explicada por Parks (1974), los costos de

transaccion.
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1.2.2. Oferta de bienes durables

Entre los determinantes principales de la oferta de los bienes durables, se tienen:

El precio del bien: siempre el precio sera una de las variables que mas afecta la oferta,
independiente de la clasificacion del bien. Para el caso de los bienes durables no es la excepcidn.
Al aumentar el precio del bien, ceteris paribus, los oferentes tendran mayores incentivos en
aumentar la cantidad ofrecida, porque de esta forma, pueden mantener los margenes de
ganancias y pueden ademas recuperar los costos de la elaboracion o construccion del bien. Para
el caso de las viviendas, el precio es una sefial de mercado muy importante para el oferente, dado
que le permite saber si la demanda estd 0 no muy alta, por lo tanto en base a esto, el agente no
tendrd los incentivos para seguir construyendo mas viviendas o emprender el proyecto de
construccién de una nueva si sabe que los precios de las mismas estdn muy bajos, lo contrario

ocurre si los precios estan altos, es decir aumentara la oferta de viviendas.

El costo de los insumos y de los diferentes recursos utilizados en la produccion del
bien: Los mayores precios de éstos elevan los costos de produccién, por lo que a determinados
niveles de precios se pueden ver reducidos los margenes de ganancias del productor, trayendo
como consecuencia que no se ofrezcan las mismas cantidades de bienes durables bajo esta
condicion, mientras que un descenso en el precio de los insumos provocara un aumento de la

oferta.

La inflacion es una variable que puede tener una influencia marcada dentro de este
campo, al igual que el hecho, de si los insumos para la construccién son o0 no importados. Por
una parte, en economias inflacionarias como la de Venezuela, es dificil mantener el control de
precios sobre los productos dado este fendmeno, del cual no escapan los materiales e insumos
para la construccion. Representantes del sector han reiterado que el comportamiento de los
costos de estos materiales es consecuencia de las insuficiencias de produccion, -falta de oferta
dado que no se facilitan las condiciones para la estimulacion de la misma, por lo que no se ve

satisfecha la demanda- problemas de distribucién, falta de inversiones, entre otros factores, lo
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que genera un impacto en los precios finales. Por otra parte, los productos que mas han
aumentado su precio son los importados, dada la falta de agilidad que presenta CADIVI en la
entrega de divisas, por lo que muchos oferentes deben recurrir al mercado no oficial para poder

adquirir ciertos insumos necesarios para la construccion.

El tiempo de duracion de los bienes producidos (durabilidad) o el necesario para
responder al cambio de precios: Para el caso de los bienes durables, la escogencia de
determinada durabilidad puede afectar de manera directa los costos operativos del oferente. Un
trabajo clasico en este sentido es el de Swan (1970) quien fue uno de los primeros autores en
estudiar de manera exhaustiva el efecto de la durabilidad sobre los bhienes de consumo,
sefialando que mayor durabilidad puede implicar mayores costos y por lo tanto una menor oferta
y viceversa, afectando asi la produccién final de bienes durables. En otro sentido, Parks (1974)
ve a la durabilidad como un impuesto, el cual es transferido del oferente al comprador via precio,
gue ademas tiene una relacion directa con el mismo, es decir, a mayor durabilidad la tendencia
es que mayor sea el precio y que dicha eleccién de durabilidad por parte del oferente, afectara

necesariamente su linea y nivel de produccion.

Expectativas sobre la evolucién de la demanda y de los precios relativos futuros: Si
los oferentes del bien durable tienen expectativas de que el precio del bien que ofrecen va a
aumentar en un futuro sea por una devaluacion, inflacion, shocks externos, entre otros, entonces
retendran la venta de por lo menos parte de su produccion hasta que aumente el precio o las
condiciones de mercado sean mas favorables para ellos. De la misma manera, ante la prevision
de cambios que se puedan dar en la demanda futura de bienes, esto hara aumentar o disminuir la
oferta contemporanea de bienes durables. Asimismo, las expectativas de futuros aumentos o
disminuciones de ciertos impuestos como lo puede ser el IVA -el cual se adiciona a los costos de
produccion- aranceles mas altos o bajos, eliminacion o implementacion de subsidios van a
causar una limitacion o estimulacion sobre la oferta, puesto que afectan de manera significativa
los costos y las ganancias esperadas de los oferentes, por lo tanto, estos son mecanismos
utilizados por los gobiernos que pueden afectar la oferta estimulando a los productores a que

aumenten o disminuyan la produccion de bienes durables.
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NUmero de oferentes: Por ultimo el nimero de oferentes es una variable que puede en
ciertos casos afectar la oferta de bienes durables, en general, a mayor nimero de oferentes,
ceteris paribus, mayor sera la cantidad ofrecida. Sin embargo esto no es una regla, porque no
necesariamente mayor ndmero de oferentes va a representar una mayor produccion, dependera
mucho de los factores descritos anteriormente, asi como de las limitaciones o no del mercado a

los cuales estan sometidos los productores.

1.3 — Resumen del capitulo

La vivienda puede ser considerada tanto un bien de consumo duradero como un bien de
inversion, la cual tiene una significativa transcendencia econdmica y muestra ciertas
caracteristicas que hacen que el mercado al que pertenece tenga sustanciales diferencias con
relacion a mercados de compra-venta de otros bienes y servicios en la economia. Asi mismo, la
vivienda representa una de las decisiones de consumo mas importantes a lo largo de la vida de
una familia o individuo. Entre sus principales caracteristicas se encuentran: la durabilidad,
heterogeneidad, inmovilidad, indivisibilidad, asi como también pertenece a un mercado que tiene
asimetrias de informacion, alta fragmentacion, un comportamiento ciclico, entre otras. Es
importante destacar que segun diferentes factores, como por ejemplo, el ingreso disponible, los
precios de otros bienes, las expectativas de cambios futuros de los precios, entre otros, los
agentes van a tomar la decision de darle un uso a la vivienda como bien de consumo 6 como un

bien de inversion.

La teoria de los bienes durables se usa como una aproximacion al tema del mercado
inmobiliario, especificamente a la vivienda, la cual pertenece a la clasificacion de bien durable,
ya que no se consume rapidamente, involucra una compra a largo plazo -no se necesita
reemplazar constantemente- representa un costo significativo dentro del patron de consumo de
una familia o individuo y, tienen un factor de durabilidad bastante elevado. Entre los principales
determinantes del precio de los bienes durables, se tienen por el lado de la demanda las
siguientes variables: el ingreso disponible, el acceso al crédito, el tipo de cambio, la riqueza, el

crecimiento de la poblacion y la tasa de interés real. Mientras que la oferta se ve afectada
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principalmente por: el precio del bien, el costo de los insumos y de los diferentes recursos
utilizados en la produccion del bien, el tiempo de duracion de los bienes producidos
(durabilidad) o el necesario para responder al cambio de precios, las expectativas sobre la
evolucion de la demanda y los precios relativos futuros, asi como por el nimero de oferentes.
Todas estas variables, tanto del lado de la oferta como de la demanda, estan estrechamente
vinculadas con los determinantes de los precios de las viviendas -dada su condicion de bien

durable- los cuales seran explicados en el siguiente capitulo.
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CAPITULO Il. CARACTERISTICAS Y DETERMINANTES DEL PRECIO DE
LAS VIVIENDAS

La vivienda es un elemento esencial en la riqueza de los individuos y familias, por lo
gue constituye uno de los factores a tomar en cuenta en sus decisiones de gasto. Es por esto y por
otras razones, como por ejemplo que los servicios que ofrece la vivienda son esenciales para el
consumo de una economia y que la misma es un activo importante para los agentes, que el precio
de este bien constituye un indicador fundamental al momento de realizar un anélisis acerca de la
estabilidad macroeconémica de un pais. Al darse un aumento en el precio de las viviendas esto
causara un efecto riqueza que puede ocasionar un impacto sobre el equilibrio de la economia y

sobre la distribucion de la riqueza.

El terreno en donde se construye y se realiza la edificacion de una vivienda componen su
unidad fisica, que es el bien que se intercambia en un contrato de compra-venta. Cuando ocurre
este intercambio, la vivienda se compra-vende en conjunto con una serie de atributos y
caracteristicas propias de la misma, como por ejemplo la heterogeneidad, la durabilidad, la
superficie del terreno, los metros cuadrados construidos, entre otros. Como consecuencia de esto,
cada vivienda va a tener un precio en el mercado que se va a establecer a través de la interaccion
entre oferta y demanda para cada una de las caracteristicas que conforman la vivienda. Por lo
tanto, surgira un precio (implicito) para cada una de dichas caracteristicas, en donde la sumatoria
de los mismos determinard el precio final de mercado de la vivienda. En relacién a esto, Rosen
(1974) sugiere que los precios de las viviendas son heterogéneos, y que estos se encuentran
determinados por la cantidad y el precio implicito o heddnico de las diversas caracteristicas que

presente la vivienda.

Los precios de las viviendas cambian y evolucionan a traves del tiempo segin las
condiciones que se presenten en el mercado. Los componentes fundamentales que producen
estos cambios en los precios son los determinantes de la demanda y de la oferta de viviendas, los

cuales se modifican frecuentemente a raiz de la interaccion entre ellos.



A lo largo del presente capitulo se explican algunas de las caracteristicas del mercado de
la vivienda, asi como también cudles son los factores determinantes de su oferta y demanda. Para
ello el capitulo se divide en cuatro apartados: el 11.1 comienza con la explicacion de algunos
elementos importantes que estan detrs de las principales caracteristicas de la vivienda, seguido
del apartado 11.2 en el que se exponen los determinantes del precio de la vivienda, resaltando la
importancia que tiene para una economia y para los agentes del mercado el entender su
evolucion. Por ultimo, se explica en el apartado 11.3 y 1.4 los determinantes que afectan la

demanda y la oferta de viviendas, respectivamente.

I1. 1- Caracteristicas de la vivienda

La compra de una vivienda es una de las mayores transacciones que los individuos
realizan a lo largo de su vida, dado que los servicios de la vivienda son un alto componente
dentro de la canasta de consumo de la mayoria de las familias. EI mercado de las viviendas en el
sentido neoclasico no es un solo mercado, sino que son una serie de submercados diferenciados

por su locacion, antigliedad, calidad, tamafio, etc.

Muchos estudios han reconocido que la vivienda es un bien durable que responde a las
fuerzas del mercado y que tiene un nimero de caracteristicas especiales. Otros bienes tienen
algunas de estas caracteristicas, pero pocos las poseen todas, dentro de éstas se encuentran: la

durabilidad, inmovilidad, heterogeneidad y la extensa intervencion del gobierno en el mercado.

A continuacion se realiza un analisis exhaustivo de las caracteristicas principales de la

vivienda, a efectos de conocer sus implicaciones tanto para la oferta como para la demanda.

11.1.1 Durabilidad: El stock de viviendas es un bien de capital con larga vida, por lo

que su durabilidad implica que el stock existente es altamente importante relativo al flujo de
stock de nuevas viviendas, debido a que la construccién anual de las mismas, en promedio, solo
aumentara el stock disponible en un bajo porcentaje. Los mercados de las viviendas son vistos

como si se ajustaran de una manera flujo-stock, con una oferta perfectamente inelastica en el

20



corto plazo (Véase Olsen (1969), Muth (1969)). La demanda para una oferta inelastica de
servicios de la vivienda determinara el precio por unidad de dichos servicios. Por tanto, para
darle un completo andlisis a la durabilidad se requiere entonces, distinguir los conceptos de stock

de vivienda y servicios de la vivienda.

El stock de vivienda es producido usando tierra, mano de obra y materiales para la
construccién; mientras que los servicios de la vivienda son producidos utilizando el stock de
vivienda, la mano de obra y otro tipo de insumos como lo pueden ser la electricidad, el agua y
otros servicios que pueden proporcionar los bienes muebles que estan contenidos en la vivienda.
Los servicios de la vivienda son los que generan utilidad y son demandados por las familias e
individuos. Por lo tanto la durabilidad implica que el mercado para el stock de vivienda y el

mercado para los servicios de la vivienda deben ser distinguidos.

La separacion de los conceptos de stock de vivienda y de servicios de la vivienda
implica que se debe hacer una distincién analitica entre los demandantes del stock de viviendas,
los cuales pueden ser vistos como inversionistas, y los demandantes de servicios de la vivienda
que pueden ser vistos como consumidores. Para aquellas personas que desean comprar una
vivienda, dicha decisién se transforma simultdneamente en una decisién de consumo y una

decision de inversion.

Por lo tanto, la durabilidad como caracteristica de la vivienda, es un elemento que
permite la existencia simultdnea de un mercado de propietarios junto con un mercado de
alquileres, ya que en caso que el bien en cuestion fuera no durable, no se podria dar lo antes

descrito.

11.1.2 Heterogeneidad: Viviendas que tienen el mismo precio final pueden diferir en

su tamafio, antigiedad, disefio y entorno, para lo cual existe un enfoque para modelar dicha
heterogeneidad basada en el postulado de que las familias e individuos valoran los bienes por sus
caracteristicas, las cuales generan una determinada utilidad. Este enfoque de las caracteristicas
fue empleado por Rosen (1974) en donde una unidad de vivienda es descrita por un vector de

“n” caracteristicas medibles, en la cual dicha unidad (compuesta por una canasta de
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caracteristicas) movera el precio en el mercado. Los precios asociados a estas caracteristicas
revelan los llamados precios implicitos 6 heddnicos, que han sido utilizados para generar indices
de precios de las viviendas, para ver las formas en que estan compuestas las comunidades, entre

otros.

Siguiendo la explicacién anterior, segun Zietz et al (2007) ciertas variaciones en los
precios estimados de las caracteristicas de la vivienda, pueden reflejar el hecho de que los
individuos no le asignan el mismo precio a cada una de ellas a través de una distribucion de
precios de la vivienda. Los resultados en su estudio muestran que los compradores de viviendas
de altos precios valoran ciertas caracteristicas de la misma, como lo pueden ser su tamafio y
antiguedad, de manera diferente de los compradores de viviendas de bajos precios. De la misma
forma, estudios sefialan la importancia de analizar la evolucion y cambios en los precios de las
viviendas segun la divisién sectorial de la ciudad, en donde aparte de la calidad, el tamafio y el
estado del inmueble, queda demostrado que influye sobre el precio el lugar geografico en donde
se encuentra situado el mismo. (Véase, por ejemplo, Larraz y Montero (2006) y Mitilino et al
(2001)).

Estudios como los de Malpezzi et al (1980) y Newsome y Zietz (1992) reconocen el
problema de valorar las caracteristicas de la vivienda, y notan que el impacto del precio sobre
cada una de estas caracteristicas no es facilmente medible, ademas sefialan que los consumidores

pueden valorar de diferentes formas las caracteristicas de la vivienda.

A partir de lo antes descrito, surge la interrogante de si alguien esperaria encontrar que
consumidores de viviendas de altos precios y de bajos precios le asignen el mismo valor a cada
caracteristica de la vivienda. Esto requeriria que la estructura de preferencias de los individuos
sea idéntica y que los duefios 6 posibles consumidores de viviendas de altos y bajos precios

difieran solo en la restriccion de ingreso que enfrentan, lo cual en la realidad no se da.
Asumamos que hay dos consumidores, uno pobre cuyo ingreso y crédito estan

restringidos y uno rico que no tiene esta restriccion. EI consumidor pobre no esta en el mercado

para buscar una vivienda de alto precio debido a que ningun banco va aprobar el préstamo
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necesario dado la falta de un colateral. Por otro lado, se tiene al individuo rico el cual
normalmente no piensa en comprar una vivienda de bajo precio debido a que no provee las
caracteristicas deseadas. Por lo tanto, en esencia hay dos mercados segmentados, lo que
representa que cada grupo va a desarrollar preferencias especificas sobre ciertas caracteristicas
de la vivienda. Los constructores u oferentes, al tanto de esta situacion, van a construir viviendas
gue encajen en las necesidades percibidas de ambos grupos, por lo tanto el resultado no es una
sola curva de oferta, sino para este caso en especifico dos curvas de oferta, una para el individuo
rico y otro para el individuo pobre. De manera similar, también existiran dos sets de curvas de
demanda para cada caracteristica de la vivienda, resultando por lo tanto en dos conjuntos de

precios implicitos para las caracteristicas de la misma.

La heterogeneidad de la vivienda evita el desarrollo de un mercado organizado, en el
sentido de que exista un precio exacto para una unidad homogénea, lo cual representa que para
obtener la informacion del precio preciso de una unidad de vivienda, se necesita incurrir en

costos de busqueda, asi como también en altos costos de transaccion al momento de adquirirla.

Debido a la existencia de costos de transaccion y de busqueda, la demanda se ajusta
lentamente ante variaciones de precios de las viviendas. Estudios como los de Hanushek y
Quigley (1978) y Weinberg et al (1981) encuentran que los individuos serdn mas propensos a
mudarse a medida que la brecha entre su stock actual de vivienda y el stock deseado sea mas
grande, ademas encuentran evidencia de que los costos de mudanza son altamente significativos

al momento de influenciar sobre las tasas de movilidad de las familias e individuos.
Por lo tanto, los argumentos antes descritos sugieren entonces que dada la presencia de

heterogeneidad asi como de costos de transaccion, existe una diferencia marcada en la

elasticidad precio de las viviendas con respecto a las caracteristicas de la misma.
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11.1.3 Inmovilidad: La inmovilidad significa que la localizacién es una caracteristica

del stock de viviendas que puede ser vista como parte de la heterogeneidad. La inmovilidad

involucra al menos dos aspectos que implican que viviendas fisicamente similares, pero en

diferentes localizaciones, pueden presentar diferentes precios. A continuacién se describen

brevemente cada uno de ellos:

1)

2)

Distancia de la vivienda a sitios estratégicos: Los precios de las viviendas declinaran a

una tasa decreciente a medida que mayor sea su distancia a los centros de trabajo,
centros comerciales, colegios y vias de comunicacién, entre otros. (Véase, Larraz y
Montero (2006) y Mitilino et al (2001)). Aquellas familias o individuos que viven cerca
de sus lugares de trabajos y de otros servicios principales, van a enfrentar mayores
precios de las viviendas, pero bajos costos de traslado, mientras que aquellos que viven
lejos enfrentan menores precios de las viviendas pero mayores costos de traslado.

El gobierno local: dentro de una ciudad pueden haber varios gobiernos locales que

ofrecen diferentes canastas de servicios y bienes publicos asi como diferentes tasas de
impuesto, por lo que en base a esto, los individuos escogeran una jurisdiccién en donde
consumir los servicios de la vivienda. A través de esto, los individuos revelan sus
preferencias por determinados gobiernos locales asi como por los servicios y bienes

publicos que se ofrecen dentro de dicha jurisdiccion.

11.1.4 Intervencién del Gobierno: Los gobiernos en todos los niveles, desde locales

hasta nacionales, estan altamente involucrados con el mercado de la vivienda. Obviamente los

paises difieren en los programas especificos que son aplicados en el tema de la vivienda, pero el

nivel de intervencion al ser comparado con otros mercados es uniformemente alto. Por lo que

cualquier discusién acerca del mercado de la vivienda, debe reconocer el rol del gobierno, no

solo porque ejerce una influencia indirecta en el mercado de la vivienda a través de politicas

monetarias y de impuestos, sino que también ejerce una influencia directa a través del subsidio

de los costos de la vivienda y el financiamiento publico.
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1. 2- Determinantes del precio de las viviendas

El proceso de ajuste del mercado de la vivienda difiere de la mayoria de los bienes en
muchas maneras: del lado de la demanda hay un lento ajuste a los cambios en los parametros
debido a los altos costos de transaccion, ademas tanto del lado de la demanda como del lado de
la oferta los ajustes estan restringidos por los créditos hipotecarios, existiendo ademas barreras
para el flujo de los insumos como lo pueden ser la obtencion de terrenos, materiales de la

construccién, asi como también existe informacion imperfecta.

La forma de poder explicar porqué los precios de las viviendas se comportan de cierta
manera y entender cuéles son sus determinantes, es observando la interaccion entre la oferta y la
demanda, especificamente explicando la manera en que los individuos, las familias y los
constructores de viviendas reaccionan ante cambios en las circunstancias de la economia, como

lo pueden ser un aumento en los ingresos o un cambio en los precios.

11.2.1 - Determinantes de la demanda de viviendas

La demanda de la vivienda se define como el nimero total de individuos que pueden y
quieren adquirir o rentar una vivienda a los distintos niveles de precios en un periodo de tiempo
especifico. Por lo que la demanda total seria la sumatoria de cada una de las demandas

individuales.

Un conjunto de trabajos analiza la demanda de viviendas desde diferentes puntos de
vista, uno de ellos es el de un consumidor que debe tomar la decision de comprar o alquilar la
misma. Otra literatura considera la vivienda como un activo alternativo a los activos financieros
en donde el individuo enfrenta un nivel de incertidumbre ante la decisién de realizar una
inversion parcial o totalmente irreversible. Otro enfoque analiza la demanda de la vivienda en
funcidn de su localizacidn y las expectativas que pueda formar el demandante sobre la evolucién

futura de su precio y el posible impacto sobre la valuacién de su riqueza. Otros toman en
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consideracion los factores demograficos, que en el largo plazo pueden causar movimientos en la
demanda de viviendas y, consecuentemente, en su precio (Véase, por ejemplo, Case y Shiller
(1990), Coremberg (2000) y Sagner (2009)).

Si bien la extensa literatura que trata el tema de los determinantes de la demanda de la
vivienda no muestra un consenso acerca de cuales son las variables universales que afectan a la
misma, dado que dependiendo de las condiciones especificas de la economia y el mercado donde
se aplique el estudio, se daran o no ciertos resultados. Se presenta a continuacién una serie de

variables que tienden a aparecer en la mayoria de los articulos con respecto a este tdpico:

v Precio del inmueble, gustos y preferencias: segun el precio, el agente demandara
entre un grupo diverso de inmuebles que se encuentren dentro de sus posibilidades
econdmicas, afectando de igual manera, los gustos y preferencias que ese individuo

posee hacia ciertas caracteristicas que pueda considerar como fundamentales.

v" Ingreso real disponible: Como en toda demanda de bienes de consumo, el ingreso real
disponible constituye una variable fundamental. Un incremento de esta variable facilita
el acceso a la vivienda de mayor cantidad de familias, la cual puede aumentar tanto por
un incremento en el ingreso real, como por una reduccion en la tasa de los impuestos.
Por tanto, al aumentar el ingreso real disponible de la poblacién, esto traerd como
consecuencia un aumento de la demanda de inmuebles, puesto que mejoran las

posibilidades de compra de los agentes.

v Disponibilidad al crédito: La decision de comprar una vivienda depende de las
decisiones de ahorro tomadas en periodos previos. El consumo de los servicios de la
vivienda por parte de su duefio involucra la compra de un bien durable, usualmente
financiado por un crédito hipotecario. Este contrato hipotecario compromete al
individuo a un patron de ahorro en periodos futuros, por lo cual, el consumo de la

vivienda como propietario de la misma esta muy ligada a las decisiones de ahorro.
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Gran parte de la literatura acerca de los ciclos de la vivienda, han encontrado que
variaciones en el corto plazo en la actividad del mercado son debido a una extrema
dependencia en el crédito hipotecario. Una de las conclusiones del estudio de Friend
(1970) es que el impacto que se ve registrado en mayor magnitud sobre la vivienda que
sobre el resto de la economia debido a una restriccion monetaria, es ocasionado por el
efecto del racionamiento del capital, lo cual surge de problemas al momento de proveer

la oferta y el acceso suficiente a los créditos hipotecarios.

El mercado de la vivienda presenta una alta elasticidad de la tasa de interés en
comparacion con la que registran otro tipo de bienes, por lo que al existir una restriccion
en el mercado crediticio, la demanda de viviendas se va a ver afectada. Por lo cual,
cuando se presenten facilidades en el mercado crediticio, la demanda va a ser mas
dindmica, mientras que cuando dicho mercado se encuentra mas restringido, se vera
rezagada en su respuesta ante variaciones en los precios. Por lo tanto la presencia de
restricciones en el crédito al momento de comprar una vivienda, afecta la relacién de

equilibrio del mercado.

La poblacién y factores demograficos: a mayor nimero de habitantes y densidad
poblacional, la demanda de bienes inmuebles deberia aumentar. Coremberg (2000)
explica que los factores demograficos en el largo plazo causan movimientos en la
demanda de viviendas, y por consecuencia en su precio. Un trabajo clasico acerca de
este tema es el de Alperovich (1995), donde se muestra que un aumento en la tasa de
natalidad actual, generara un aumento en la demanda de viviendas en el futuro cuando la
nueva generacion demande vivienda a partir de la formacion de su familia. Sin embargo,
la relacion entre el crecimiento de la poblacion y los precios de las viviendas puede
verse debilitada por la consideracion de otros factores demogréficos. La cantidad de
hogares respecto a la poblacion, el incremento de los hogares unipersonales por el
incremento de la edad promedio del matrimonio, el incremento de la tasa de divorcio,
etc., son factores demograficos que pueden resultar en un incremento de la demanda

independientemente de la tasa de crecimiento de la poblacion.
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v Expectativas sobre el futuro: si los agentes esperan que los precios de los inmuebles
suban en un futuro, podrian buscar refugiarse “hoy” comprando una vivienda, para asi
protegerse ante el aumento futuro de su precio, manteniendo el valor de su dinero,

trayendo como consecuencia un aumento de la demanda de viviendas en el presente.

v" Crecimiento econdémico: a medida que una economia mejora y crece, los agentes
tendran mayores posibilidades de adquirir una vivienda. Los mayores niveles de
prosperidad econdmica que genera el crecimiento de la economia se ven reflejados en
una mayor ocupacién per capita en el sector de los inmuebles residenciales y en un

aumento del interés por los activos inmobiliarios méas lujosos.

v" Planes de politica habitacional: la facilidad o no que un individuo pueda tener para
adquirir una vivienda u otro bien inmueble, dependera de manera importante de las
opciones y acceso al financiamiento. En este sentido, en Venezuela esta vigente la Ley
del Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat, en donde se busca facilitar el acceso al
crédito de los sectores de menores recursos, a través de bajas tasas de interés con
facilidades de pago en el largo plazo, para asi intentar estimular la demanda de

inmuebles y darle mayor dinamismo al sector.

11.2.2 — Determinantes de la oferta de viviendas

La oferta de viviendas viene compuesta por el mercado primario, conformado por
viviendas nuevas, asi como por el secundario, compuesto por viviendas usadas. Se define
entonces la oferta como la sumatoria de estos dos mercados, es decir, la cantidad total de
viviendas que estan disponibles para la venta o alquiler a distintos niveles de precio en un

espacio de tiempo determinado.

La industria de la construccion enfrenta dos tipos particulares de riesgos: el riesgo de

mercado, el cual surge de la volatilidad del precio de las viviendas y el otro es el riesgo
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especifico del lugar, el cual incluye los riesgos asociados con la adquisicion del terreno, la

estructura y planificacion de las ganancias, los permisos necesarios y el proceso de construccion.

Por otra parte, es normal que la oferta de viviendas presente rezagos en su respuesta ante
variaciones en los precios, ya que la reaccion por parte de los oferentes no se da de manera
instantanea, debido a que la construccién de nuevas viviendas tipicamente toma un largo periodo
de tiempo, desde el momento en que se identifica el terreno hasta que se termina de construir la
vivienda, por lo tanto cambios de precios en el corto plazo son en su mayoria explicados por
cambios en la demanda del stock existente de viviendas, y en menos proporcién por la oferta de

nuevas viviendas.

Adicional a esto, este mercado tiene grandes efectos en la economia, lo que ocasiona que
al existir una oferta inadecuada de viviendas o un pobre funcionamiento del mercado
inmobiliario, se pueda contraer el crecimiento econémico. Por lo cual es importante conocer los

principales determinantes de la oferta de viviendas, entre los cuales se tienen:

v Las expectativas sobre el futuro: si los individuos tienen expectativas de una futura
devaluacién, o de niveles altos de inflacion en el corto o largo plazo, esto puede traer
como consecuencia que los agentes no vendan sus viviendas, puesto que saben que para
ese momento costaran mas que en el presente, por lo que esto podria restringir la oferta
actual de las mismas. Las expectativas de los constructores u oferentes son un factor
clave al momento de determinar las decisiones de oferta. Los rezagos en el tiempo entre
la decision de construir y completar la obra se pueden ver exacerbados por la volatilidad.
Una falta de respuesta de la oferta significa que aumentos en la demanda se van a
transmitir directamente hacia mayores precios de las viviendas. Por lo tanto, si bien la
volatilidad de los precios de las viviendas es influenciada principalmente por la
demanda, las expectativas también afectan el lado de la oferta, y la interaccion de las dos

exacerba la volatilidad.

v Acceso al crédito: al existir problemas y barreras para otorgar créditos, los oferentes no

podrén contar con los recursos necesarios al momento de emprender nuevos proyectos
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en viviendas. Por lo que un mercado crediticio restringido impone serias dificultades
para que la oferta de viviendas pueda responder de manera méas rdpida ante variaciones
en los precios, y asi poder mantener un equilibrio en el mercado ante una situacion de

aumento o caida de la demanda (Véase Egert y Mihaljek (2007)).

Valor del inmueble: la cantidad ofrecida tiene una relacién directa con el precio del
inmueble. Al aumentar el precio del inmueble ceteris paribus, el oferente va a tener los
incentivos para buscar vender una mayor cantidad del mismo, mientras que si el precio

cae, el oferente ya no tendra el mismo incentivo y por lo tanto limita su oferta.

Restricciones en el uso de la tierra: el ajuste del mercado de la vivienda, al menos en
el corto plazo, esta restringido del lado de la oferta por varias regulaciones del uso de la
tierra, causado ya sea por controles establecidos por el Gobierno, asi como también por
un problema de densidad de uso (pocos terrenos disponibles). Por lo tanto, las
restricciones en el uso de la tierra afectan el precio final de la vivienda, debido a que el
oferente al tener una dificultad para encontrar terrenos disponibles en donde construir
nuevas viviendas, al momento de conseguir algin espacio, va a transferir esos costos de
busqueda y esas restricciones que tuvo al precio de la vivienda. Ademas dicha
restriccion sobre el uso de la tierra, genera una lenta respuesta por parte de la oferta, por
lo que a medida que vaya aumentando la demanda, la oferta no podra responder a
cambios en la misma ni a las variaciones de los precios en el corto plazo (Véase
Pollakowski y Watchter (1990)).

11.3 — Resumen del capitulo

Como se pudo observar en este capitulo, la vivienda es un bien conformado por un grupo

de caracteristicas Unicas que la diferencian de otro tipo de bienes durables. Dentro de estas se

tienen como las mas importantes: la durabilidad, inmovilidad, heterogeneidad y la extensa

intervencion del gobierno en el mercado. La forma en que dichas caracteristicas interactlan va a

afectar tanto el lado de la demanda como el lado de la oferta, por lo que es de reconocida

30



importancia conocer cuél es la dindmica de cada una de ellas y cules son las implicaciones de
su existencia, para poder asi entender de mejor manera los determinantes de los precios de las

viviendas.

Dentro de la extensa literatura que trata el tema de los determinantes del precio de las
viviendas, se encuentran estudios aplicados para muchos paises, en donde dependiendo de las
condiciones de la economia y la forma en que esta compuesto el mercado, seran ciertas variables
las que determinaran el precio de la misma. Sin embargo, ante estos resultados tan variados, han
surgido enfoques en donde se reconoce que no es posible que todos los individuos tengan las
mismas preferencias por determinadas caracteristicas de la vivienda, y que por tanto le asignaran

un precio a cada una de ellas segln le reporte mayor o menor utilidad.

A pesar de estas dificultades al momento de enumerar todos los determinantes del precio
de las viviendas, se agruparon las principales variables que estan presentes en la mayor parte de
la literatura y que por tanto son indiscutibles al momento de ver si afectan o no el precio de la
vivienda. Del lado de la demanda se tienen: el precio del inmueble, gustos y preferencias,
ingreso real disponible, disponibilidad al crédito, poblacién y factores demograficos,
expectativas sobre el futuro, crecimiento econdmico, y los planes de politica habitacional.
Mientras que del lado de la oferta se encuentran: las expectativas sobre el futuro, el acceso al

crédito, valor del inmueble y las restricciones en el uso de la tierra.

Por tanto, al estudiar la dinamica de los precios de las viviendas, necesariamente se debe
observar la interaccion entre oferta y demanda, y sin duda al hacerlo se podra ver la importancia
que tiene este mercado para la economia, ya que es una parte fundamental de la misma, por lo
que el equilibrio de este mercado debe ser un objetivo primario de los gobiernos y de las
autoridades monetarias de un pais, tanto por el hecho de que a nivel micro satisface una
necesidad primordial como lo es tener un hogar, como por el hecho de que a nivel macro
variaciones en los precios de este mercado generaran consecuencias sobre el bienestar de la

mayoria de los individuos.
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CAPITULO I1l. CARACTERIZACION DEL SECTOR CONSTRUCCION Y LA
INVERSION EN VIVIENDA EN VENEZUELA.

Las consecuencias de la manera en la cual el sector construccion opera debe ser un
asunto que le concierne a todos, ya que si se encuentra inestable esto contribuird a una
volatilidad que se transferird a través de la economia creando un ambiente méas desafiante para la
conduccion de la politica macroeconémica. Por esto es importante conocer como se comporta la
inversion y los precios en este sector, ademas de identificar cuéles son los actores y aspectos
fundamentales que determinan la dindmica de este mercado, para asi entender que hay detras de
la manera en que el sector esta operando, pudiendo asi identificar si existen o no fallas en su
funcionamiento, sean éstas ocasionadas por la parte publica, privada o por las propias
caracteristicas del mercado. El sector construccion esta altamente correlacionado con el Producto
Interno Bruto Nacional, aunque reacciona de forma mas dindmica que este Gltimo, es decir, en
momentos en que la economia muestra un mayor dinamismo, el sector construccion reacciona de

manera mas marcada.

El sector construccidn es intensivo en mano de obra, por lo que su promocién contribuye
a disminuir las tasas de desempleo, permitiendo asi aumentar el ingreso de las familias y por
tanto disminuir los niveles de pobreza, asi como buena parte de su produccion estéa destinada a la

formacion bruta de capital fijo (Véase Bracho (2006)).

Este capitulo esta distribuido de la siguiente forma: en el apartado 111.1 se explica la
importancia del sector construccion en la economia venezolana, asi como su correlacion con el
Producto Interno Bruto. En la seccion I11.2 se explican los actores y los distintos aspectos que
determinan la dinamica del sector construccion en Venezuela. En el apartado 111.3 se busca
calcular si existe o no correlacion entre las variaciones del tipo de cambio nominal y las
variaciones de los distintos grupos que componen a los insumos de la construccion, a fin de
complementar y hacer un andlisis mas exhaustivo de la caracterizacion de este sector,

determinando que grupos de los insumos de la construccion varian de manera similar a la forma



en que lo hacen las variaciones del tipo de cambio nominal. En el Gltimo apartado 111.4 se
analizan las cifras de inversion en vivienda tanto en términos de cantidad como en términos
monetarios, diferenciando entre la participacion del sector publico y el sector privado. Ademas
se explica la doble clasificacion que tiene la vivienda, es decir, como bien de consumo y de

inversion, analizando esta Gltima de manera particular como una proteccion patrimonial

111.1- Importancia del sector construccién en la economia

El sector construccion tiene una relevante importancia en la economia, dado que
significa un aporte directo al crecimiento de la produccidn, y al ser intensivo en mano de obra,
contribuye a la generacion de empleo permitiendo incrementar el ingreso de las familias, reducir
la pobreza, asi como promueve la actividad en otras areas y sectores productivos. En Venezuela,
la actividad del sector construccion ha seguido un comportamiento muy similar al del resto de la
economia, aunque mostrando un dinamismo mas pronunciado, esto explicado en su mayoria por
el hecho de que el Estado ha sido el principal demandante en este sector y los recursos para
poder realizar las obras han sido suministrados por los ingresos petroleros. Ademas de esto, el
sector construccion tiene una participacién importante dentro del Producto Interno Bruto del

pais, asi como una alta correlacion con éste.

El sector construccion representa un porcentaje significativo dentro de la actividad
econodmica venezolana, concentrando hasta el 2006 el 10% de la poblacion econdmicamente
activa, registrando una participacion dentro del PIB nacional de entre 5% y 7%, asi como
contribuye con un 5% en la formacion bruta de capital fijo. Sin embargo, la participacion
porcentual de la actividad construccion en el PIB total ha venido disminuyendo en términos
generales, desde un maximo alcanzado en el afio 1998 de 7,27% para luego caer a un minimo en
el afio 2003 de 4,64%, y a partir de alli ir incrementando de nuevo su participacion sobre el PIB

total, pero sin alcanzar los porcentajes registrados durante el periodo 97-98 (Véase gréfico 1).
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Gréfico 1

Participacion Porcentual de la Actividad Construccion en
el PIB Total
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Fuente: Célculos Propios
Nota: Informacién Primaria obtenida del BCV

Como se menciond anteriormente, el sector construccion tiene una alta correlacion con
el PIB nacional, lo que representa que la construccion en Venezuela posee una extrema
sensibilidad ante las variaciones de la coyuntura econémica, tanto en un entorno positivo,
representando una inyeccion directa para el crecimiento, como en un entorno negativo,
contrayéndose antes que otros sectores de la economia. Como se puede observar en el gréfico 2,
cuando la variacion del PIB consolidado aumenta, se registra una mayor variacion del sector
construccién, mientras que al presentarse una disminucion en la variacion del PIB consolidado,

la variacion del PIB del sector construccidn se contrae de manera ain mas pronunciada.

Gréfico 2

Variacion Porcentual del PIB Consolidado y de la Contruccién
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Nota: Informacion Primaria obtenida del BCV
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Es importante destacar que el sector construccion esta determinado fundamentalmente
por la dindmica que se presenta en el sector petrolero, de vivienda y de infraestructura, lo que se
puede observar en el cuadro 1, en donde en promedio entre el periodo 2000-2006 el sector
petrolero representd un 31,4% de participacion en el sector construccidn, la vivienda un 24,2% y
la infraestructura (referente a la vialidad) un 15,5%.

Cuadro 1
Distribucion Porcentual por Producto CPV del Sector Construccion Total en el periodo 2000-2006
Sectores 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2000-2006
Petréleo 34,3 35,5 34,8 34,2 32,5 27,4 21,3 31,4
Vivienda 29,4 26,8 21,9 19,3 21,2 22,9 28,1 24,2
Unifamiliar 8,7 10,1 8 8,3 9,4 10,5 115 9,5
Multifamiliar 20,7 16,7 13,9 11 11,8 12,4 16,6 14,7
Infraestructura (Vialidad) 7,7 7,6 14,6 20,7 15,6 19,7 22,6 15,5
Otros Sectores* 28,6 30,1 28,7 25,8 30,7 30,0 28,0 28,8
Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0

Fuente: BCV
Nota: Las siglas CPV se refieren a Clasificacion de Productos de Venezuela
*Los otros sectores que conforman el total de la construccion son: Eléctricas, hidraulicas, salud, educacion,

industria, comercio, otros.

111.2- Aspectos que determinan la dinamica del sector construccion

Para poder caracterizar al sector construccion es importante destacar cuéles son los
aspectos que determinan la dinamica del mismo, entre los que se encuentran: el marco juridico
vigente, la disponibilidad de &reas para construir, la gestion operativa, el financiamiento, el
estado de las maquinarias y equipos, la situacion del sector transporte, el ambiente laboral y la
dindmica del mercado de insumos de la construccién. Asimismo, dentro de los actores mas
relevantes que interactian en este sector se tienen: el sector publico, los gremios privados no

bancarios, el sistema bancario y la sociedad (Véase Velazquez (2007)).
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111.2.1-Actores del sector construccion

Sector Publico: las autoridades politicas y econdmicas de un pais deben formular y
disefiar los planes necesarios para buscar estimular la dinamica del sector construccién. En este
sentido, se ha buscado regular en Venezuela al sistema bancario, especificamente su cartera de
créditos hipotecarios a través de la Ley Especial de Proteccion al Deudor Hipotecario de

Vivienda.

Sector Privado No Bancario: la participacidn de este sector ha sido fundamental para
promover el crecimiento y desarrollo del sector construccion, segun Velasquez (2007) las
estadisticas muestran que las actividades y compromisos del sector privado, tanto en actividades
formales como informales, han alcanzado un 56,8% mientras que la del sector publico han
representado hasta el 2006 un 43,2%.

Sistema Bancario: el apoyo del sistema bancario es fundamental para que se pueda dar
un desarrollo del sector construccion. En Venezuela, un instrumento que fue aplicado para
canalizar recursos del sistema bancario para el financiamiento del sector vivienda fue la Ley

Especial de Proteccion al Deudor Hipotecario de Vivienda mencionada anteriormente.

Sociedad: la dindmica del sector construccién y sus efectos se transmiten a la sociedad

de muchas maneras, ya sea mejorando o empeorando su bienestar.

111.2.2- Elementos fundamentales que determinan la evolucién del sector

Sector laboral: el sector construccién es intensivo en mano de obra, por lo cual la
dinamica laboral es un elemento que afecta su evolucion. En Venezuela, la tasa de desocupacion
total nacional tiende a estar por debajo de la tasa de desempleo del sector construccion, de hecho
en promedio durante el periodo 2000-2006 segun cifras oficiales del INE, la tasa de

desocupacion promedio a nivel nacional fue de 13,6%, mientras que la tasa de desocupacion del
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sector construccion fue en promedio 22,7%, por lo que se puede destacar los altos niveles de
desocupacion laboral que existen en el sector construccién en comparacion con los porcentajes

de desocupacién que muestra la economia.

Por otra parte, segin un estudio realizado por CONAPRI, la productividad del sector
construccién en Venezuela desde 1996 hasta el 2006 ha caido de manera abrupta. Si bien la
disminucién en la eficiencia del trabajo ha sido generalizada en la mayoria de los sectores de la
economia venezolana, la caida ha sido mucho mas pronunciada dentro del sector construccion,
lo cual no solo refleja de manera directa un efecto adverso sobre la productividad, sino también

sobre la poca capacidad que muestra el sector para absorber nuevos empleos.

Sector transporte: la dinamica del sector transporte es fundamental para el dinamismo
del sector construccién ya que permite acortar las distancias geograficas entre la demanda y la

ubicacion de la oferta de los distintos grupos de los insumos de la construccién.

Financiamiento: el financiamiento es indispensable para el desarrollo de los distintos
grupos que componen el sector construccion, es por esto que este factor busca ser promovido por
parte de las autoridades tanto a través de la via publica como privada. Desde el punto de vista de
los recursos provenientes del sistema bancario privado, se tiene la Ley Especial de Proteccion al
Deudor Hipotecario de Vivienda. Del lado del financiamiento a través de recursos publicos, el
Ministerio para la Vivienda y el Habitat otorga recursos para la realizacion de proyectos
habitacionales. Asi mismo, la Ley del Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat permite el
uso de los recursos de los Fondos de Ahorro Obligatorio y Ahorro Voluntario para poder

financiar la construccidn de viviendas.

Marco Legal: uno de los factores de caracter juridico que afecta la dinamica del sector
construccion son los procedimientos administrativos, en donde los entes publicos responsables
de otorgar los permisos de construccion no tienen plazos especificos de respuesta, lo cual causa
retrasos innecesarios que terminan afectando los plazos estipulados para la culminacion de las
obras. Por otra parte, existen leyes creadas con el propdésito de estimular y promover al sector

construccién, como por ejemplo la Ley del Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat, la cual
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busca dar dinamismo a la oferta de viviendas asi como proporciona un subsidio directo hacia el

lado de la demanda.

Acceso a terrenos: La disponibilidad de espacios y &reas adecuadas sobre las cuales se
puedan desarrollar proyectos de construccion es fundamental para la dinamica del sector.
Restricciones en este sentido generaran una lenta respuesta por parte de la oferta, por lo que a
medida que vaya aumentando la demanda, la oferta no podra responder a cambios en la misma

ni a las variaciones de los precios en el corto plazo.

Parte operativa: es importante que los entes encargados de la gestion operativa ya sea de
manera directa o indirecta, no presenten rezagos e incumplimientos en sus operaciones. Los
organismos como el Consejo Nacional de Vivienda (CONAVI), el Fondo de Desarrollo Urbano
(FONDUR), el Instituto Nacional de la Vivienda (INAVI), La Comisién de Administracion de
Divisas (CADIVI), presentan retrasos en sus operaciones, fallas en la ejecucion de los fondos
asignados, ademas de la existencia de una duplicidad de funciones, lo cual crea conflictos en

cuanto a términos operativos se refiere.

Insumos de la construccion: otro elemento fundamental que determina la dindmica del
sector construccion son los insumos que emplea. Por ello, es importante hacer un analisis
exhaustivo acerca de cuéles son los insumos dentro de cada grupo que tienen mayor
participacion y cuales son los que han registrado mayor crecimiento en su precio a través del
periodo de esta investigacion. Ademas se busca determinar si variaciones del tipo de cambio
nominal pueden llegar a afectar las variaciones de los precios de los insumos de la construccion.

Dicho andlisis de presenta en el apartado siguiente.
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111.3 Insumos de la construccion y su relacion con el tipo de cambio nominal

Para determinar si existe 0 no una correlacion entre los distintos grupos de los insumos
de la construccion y el tipo de cambio nominal durante el periodo 1998-2006, se tomaron los
datos diarios del tipo cambio oficial reportado por el Banco Central de Venezuela (BCV) para el
periodo 1998:01-2003:02 de libre convertibilidad, para luego utilizar los datos diarios del tipo de
cambio no oficial desde 2003:03-2006:12, ya que a partir de Marzo del 2003 se establecié en
Venezuela un régimen de tipo de cambio fijo, y en base a esto se calculé un promedio mensual
con los registros diarios de ambos durante el periodo especificado®. Ademés se tomaron los
datos correspondientes a los indices de precios de insumos de la construccion, tanto a nivel de
productor, como a nivel de mayorista, desde 1998 hasta el 2006, los cuales fueron suministrados
por el Banco Central de Venezuela (BCV). Para realizar este analisis, se calcularon las
variaciones anualizadas de los indices de insumos a la construccién asi como del tipo de cambio
nominal, contando asi con un total de 96 observaciones, para luego hallar el coeficiente de

correlacion entre ambas variables?.

El indice de precios de insumos de la construccion se encuentra compuesto por 21
grupos, por lo cual al momento de realizar el analisis de una manera precisa, se tomaron en
consideracion aquellos grupos que registraron una correlacion con el tipo de cambio de 0,70 en
adelante. Por lo que a continuacion se presenta un cuadro resumen de los resultados obtenidos de

las correlaciones entre las variables antes mencionadas:

1. La serie del tipo de cambio no oficial se construy6 en base a los datos empleados por Mendoza (2007) cuya informacién
primaria se obtuvo de Reuters.

2. El andlisis se realiz6 hasta el afio 2006 a términos de que fuera comparable con el periodo en la cual se realizo la presente
investigacion, sin embargo, con el fin de observar el comportamiento durante los ultimos afios de la correlacion existente entre la
variacion anualizada del indice de precios de insumos de la construccion y la variacion anualizada del tipo de cambio nominal, se
realizé el andlisis del apartado 111.1 y I11.3 pero agregando 32 nuevas observaciones correspondientes al periodo 2007:01-2009:08.

Dicho analisis se encuentra en el apéndice A.
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Cuadro 2

Correlacion entre la Variacion de los indices de Insumos a la Construccién y la Variacién del Tipo de Cambio Nominal
(Periodo Enero 98 - Diciembre 06)
A . Correlacién con la variacion del Correlacién con la variacion del
grupaciones TC a Nivel del Productor TC a Nivel del Mayorista
Productos de Acero 0,637 0,739
Cementos, Cales y Otros 0,635 0,631
Agregados para Concreto 0,390 0,422
Madera para Encofrados 0,207 0,207
Productos de Concreto 0,625 0,625
Productos de Arcilla 0,043 0,060
Recubrimientos Para Pisos, Paredes y Techos 0,807 0,752
Productos Asfalticos 0,592 0,592
Carpinteria, Cerrajeriay Accesorios 0,284 0,284
Materiales de Plomeria 0,871 0,865
Artefactos Sanitarios y Accesorios 0,821 0,815
Materiales y Accesorios Eléctricos 0,555 0,571
Herreria 0,698 0,621
Vidrios 0,771 0,741
Pinturas 0,758 0,733
Jardineria 0,612 0,612
Equipos de Alarmay Deteccidn de Incendio 0,824 0,823
Sistema Hidroneumético 0,731 0,741
Sistema de Ventilacion Forzada 0,633 0,694
Ascensores 0,678 0,678
Combustibles y Lubricantes 0,757 0,757

Fuente: Calculos Propios

Como se puede observar en el cuadro anterior, los principales grupos que presentan una
mayor correlacion con la variacion del tipo de cambio son: los recubrimientos para pisos,
paredes y techos, materiales de plomeria, artefactos sanitarios y accesorios, vidrios, pinturas,
equipos de alarma y deteccion de incendio, sistema hidroneumatico, combustibles y lubricantes

y los productos de acero.

Entre los grupos que presentan la mas baja correlacion se encuentran los agregados para
concreto, madera para encofrados, productos de arcilla, carpinteria, cerrajeria y accesorios, entre
otros. Una posible causa para esto, por ejemplo en el caso de los productos de arcilla, es que es
un mercado muy fragmentado y presenta un exceso de demanda por parte del sector
construccidn, lo cual ocasiona que la cantidad de toneladas métricas que se producen anualmente
vayan destinadas al consumo interno del pais, por lo que no se exporta. En lineas generales, los
insumos que presentan una correlacion menor a 0,50 muestran una situacion similar a los
productos de arcilla, en donde al presentarse una creciente demanda por parte del sector

construccién, la produccién tiene un destino interno.
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Por otra parte, algunos grupos de insumos mostraron una correlacion con la variacion del
tipo de cambio nominal entre 0,50 y 0,70, que puede venir explicada por diversas razones, como
por ejemplo, que son productos que se exportan o importan, lo que hace necesario en este ultimo
caso la solicitud de divisas a CADIVI, que generalmente presenta un retraso en la entrega de las
mismas, lo que ocasiona que los productores recurran al mercado no oficial para poder cubrir ese
déficit, lo cual genera que se exacerbe la correlacion entre la variacion de los precios de los
insumos y la variacion del tipo de cambio nominal, pudiendo ademas, no ser tan alta la
correlacién existente para algunos insumos debido a la regulacion de los precios que presentan
los mismos. A continuacién se presenta un analisis mas detallado de los grupos gue mostraron

una correlacién mayor a 0,70:

Recubrimientos para pisos, paredes y techos: este insumo tiene un participacién de
1,04% a nivel de productor y 0,86% a nivel de mayorista dentro del total de los 21 grupos que
componen el indice de precios de insumos a la construccion. Estd compuesto por la fabricacion
de alfombras, baldosas de loza, porcelana o cerdmica y el corte, tallado y acabado de la piedra,
en donde lo que mas se utiliza es este Ultimo, teniendo un peso en promedio de 62,82% dentro de
este grupo, sin embargo cabe destacar que el producto que mas ha aumentado de precio durante
el periodo analizado ha sido la fabricacion de alfombras. La correlaciéon existente entre la
variacion del indice de precios de este insumo y la variacién del tipo de cambio, tanto a nivel de

productor como a nivel de mayorista, resultd en un 0,81y 0,75 respectivamente.

Gréfico 3

Tipo de cambio y Precios al Productor de Recubrimientos para Pisos, Paredes y
Techos (Variaciones %)
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Materiales de Plomeria: los materiales de plomeria estan compuestos por el resto de
laminas, tubos y otros plasticos para la construccion, tubos y conexiones de metal y fundicién y
refinacion de cobre. Dentro de esta clasificacion el que posee una mayor participacién son los
restos de laminas, tubos y otros plasticos para la construccion con un 63,83%, siendo los tubos y
conexiones de metal los que presentan un mayor crecimiento en los precios. En relacion a la
ponderacion que tiene este grupo dentro del total de las 21 agrupaciones que conforman el
indice, los materiales de plomeria representan un 7,34% a nivel de productor y un 5,97% a nivel
de mayorista. La correlacién de este tipo de insumo con la variacion del tipo de cambio es muy

similar tanto a nivel de productor como a nivel de mayorista, dando como resultado 0,87.

Grafico 4

Tipo de Cambio y Precios al Productor de Materiales de Plomeria (Variaciones %)
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Artefactos Sanitarios y Accesorios: este tipo de insumo no muestra una elevada
participacion en el conjunto de las 21 agrupaciones, ya que cuenta con un 1,47% a nivel de
productor y un 1,22% a nivel de mayorista sobre la ponderacion total del indice general de
insumos. Esta agrupacién estd conformada por articulos de loza, porcelana o cerdmica para
bafios y cocina, fundicion y refinacion de bronce, grifos y valvulas y calentadores eléctricos de
agua de uso domestico, en donde los insumos que més se utilizan dentro de esta agrupacion son
los articulos de loza, porcelana o ceramica para bafios y cocina, teniendo una participacion
aproximadamente del 43%, los grifos y valvulas también tienen una alta participacion, alrededor
del 34%, pero sin embargo el que méas ha registrado un incremento en los precios durante el
periodo de estudio son los calentadores eléctricos de agua de uso doméstico. En el siguiente
gréafico se puede observar que la correlacién de este insumo con la variacion del tipo de cambio

es de 0,82 para el productor, presentando la misma correlacién a nivel de mayorista:
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Gréfico 5

Tipo de Cambio y Precios al Productor de Artefactos Sanitarios y Accesorios
(Variaciones %)
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Vidrios: dentro de este grupo se encuentran integrados diferentes tipos de vidrios y

diferentes procesos que se realizan con el mismo, como lo son: el vidrio sin labrar, vidrio colado,

laminado, estirado o soplado, vidrios templados y el resto de fabricacién de vidrio y fibras de

vidrio. En este caso el segmento de vidrios templados es el que ha presentado un mayor

crecimiento en los precios, asi como también es el que tiene una mayor participacion dentro de

este grupo, alrededor de un 84% a nivel del productor y un 68% a nivel de mayorista. Ademas,

el vidrio es una de las agrupaciones que tiene menos ponderacién dentro del total del indice

general de insumos de la construccién, representando Unicamente un 0,58%, tanto a nivel de

productor como de mayorista. La correlacion de este insumo de la construccion con la variacion

del tipo de cambio nominal es de 0,77 para el productor y 0,74 para el mayorista.

Gréfico 6

Tipo de Cambio y Precios al Productor de Vidrios (Variaciones %)
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Pinturas: este tipo de insumo presenta una mayor participacién en comparacion con el
vidrio dentro de las 21 agrupaciones que componen el indice general de insumos a la
construccion, representando un 1,79% a nivel de productor y 1,90% a nivel de mayorista. Este
grupo esta compuesto no solo por pinturas, sino también por barnices, lacas, esmaltes, solventes
y selladores, en donde a nivel del productor lo que tiene una mayor ponderacion y el que
presenta un mayor incremento de precios dentro de la agrupacion son las pinturas, representando
aproximadamente un 52%, mientras que para el caso del mayorista el segmento que tiene mas
peso y mayor crecimiento de los precios son los barnices, lacas, esmaltes, solventes y selladores,
representando un 44,16%. La variacion del indice de pinturas y la variacién del tipo de cambio
durante el periodo analizado, muestran un coeficiente de correlacion de 0,73 para mayoristas y

0,75 para productores.

Grafico 7

Tipo de Cambio y Precios al Productor de Pinturas (Variaciones %)
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Equipos de Alarma y Deteccion de Incendios: este insumo se divide en construccion de
maquinaria y equipos diversos, fabricacion de aparatos de sefializaciéon visual y acUstica y
fabricacion de instrumentos para medir y regular la temperatura, siendo la fabricacion de
aparatos de sefializacion visual y acustica el que presenta una mayor participacion dentro de este
segmento, con un porcentaje de 62,83%, tanto a nivel de productor como de mayorista, sin
embargo, el que muestra un mayor crecimiento de precios es la construccion de maquinaria y
equipos diversos. Los equipos de alarma y deteccion de incendios tienen una ponderacion poco
significativa dentro del indice general de insumos a la construccion, llegando a representar tan

solo un 0,13% para el productor y un 0,11% para el mayorista. La correlacion de la variacion de
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este tipo de insumo con la variacion del tipo de cambio nominal fue de 0,82, tanto para
productor como para mayorista.

Gréfico 8

Tipo de Cambio y Precios al Productor de Equipos de Alarma y Deteccion de
Incendios (Variaciones %)
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Var. Equipos Alarmay Deteccién Incendios Productor ~ ====- Var. Tipo de Cambio Nominal

Sistema Hidroneumatico: este insumo, a diferencia del anterior, si presenta una
ponderacién significativa con respecto al indice general de insumos a la construccion,
representando un 11,16% a nivel de productor y un 9,96% a nivel de mayorista. Esta
conformado por bombas y compresores y la fabricacion de tanques, depositos y recipientes de
metal, siendo este Ultimo el que tiene una mayor participacion dentro de este grupo,
representando un 74,26%, y es el que registra un mayor incremento de precios. La correlacion
existente en este caso, entre la variacion del indice de precios del sistema hidroneumatico y la
variacién del tipo de cambio nominal, fue muy similar entre el productor y el mayorista, dando

como resultado un coeficiente de 0,73 y 0,74, respectivamente.

Grafico 9
Tipo de Cambio y Precios al Mayorista de Sistema Hidroneumatico (Variaciones %)
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Combustibles y Lubricantes: dentro de este grupo se encuentra la nafta y gasolina, los
gasoleos y destilados y los lubricantes, teniendo este ultimo la mayor ponderacién dentro del
segmento, representando un 65% aproximadamente. Ademas, los lubricantes son los que
presentan un notable crecimiento en sus precios con respecto a los otros dos insumos (nafta y
gasolina y gaséleos y destilados), esto es debido a que el Gobierno tiene controlados los precios
de estos ultimos, por lo que los lubricantes son los que muestran un incremento significativo.
Esta agrupacion de combustibles y lubricantes tiene una baja ponderacion representando un
0,1% con respecto al indice general de insumos, y tiene una correlacion de 0,76 con la variacién
del tipo de cambio nominal, tanto a nivel de productor como a nivel del mayorista. Esto puede
ser explicado principalmente por los lubricantes, ya que como se sefiald anteriormente son los
gue muestran un significativo incremento de precios en el periodo analizado, en donde si bien la
materia prima para producir estos lubricantes la elabora PEQUIVEN, algunos aditivos quimicos
gue son utilizados para su elaboracion son importados, por lo que esto refleja una alta relacién

con el tipo de cambio, ya que se necesitan divisas para poder adquirir dichos aditivos quimicos.

Gréfico 10

Tipo de Cambio y Precios al Productor de Combustibles y Lubricantes (Variaciones %)
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Productos de acero: los productos de acero mostraron una correlacion con la variacion
del tipo de cambio de 0,74 a nivel de mayorista y 0,64 a nivel de productor. Este insumo tiene la
maés elevada participacion dentro del indice general de insumos a la construccion, teniendo una
ponderacion del 42,64% a nivel del mayorista, y 33,10% a nivel del productor. Este grupo de
insumos esta compuesto por una serie de productos, como lo son: Productos planos y no planos

de hierro o acero, el resto de productos de hierro o acero, otros metales comunes no ferrosos,
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fundicion de hierro y acero, productos, estructuras y construcciones de hierro o acero, resto de
productos, estructuras y construcciones de hierro o acero, resortes de alambre, mallas de alambre
y otros productos de metal. De estos insumos el que tiene una mayor participacion dentro de este
grupo es el segmento de productos no planos de hierro o acero representando un 39,20%,
seguido de los productos, estructuras y construcciones de hierro o acero representando un
34,91%.

Grafico 11

Tipo de Cambio y Precios al Mayorista de Productos de Acero (Variaciones %)
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Para concluir este apartado, el analisis realizado de las correlaciones existentes entre las
variaciones anualizadas de una serie de insumos de la construccion y las variaciones anualizadas
del tipo de cambio nominal, demuestran que este Gltimo tiene una influencia sobre los precios, lo
cual puede ser un primer indicio de los resultados que se pueden obtener al momento de realizar

las estimaciones correspondientes para comprobar la hipdtesis de esta investigacion.

111.4 Inversion en vivienda en VVenezuela

Uno de los objetivos que mas ha sido afectado por los problemas econémicos que ha
enfrentado Venezuela en los dltimos afios, es la construccion de nuevas viviendas.
Efectivamente, si se ve el nimero de viviendas construidas del afio 1998 al 2006, se observa que
luego de haber construido para el afio 1998, tanto el sector publico como privado, un total de

61.795 viviendas, se paso a construir tan solo 8.811 y 12.967 viviendas para el afio 2003 y 2004
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respectivamente. Ademas cabe destacar, que si bien el nimero de nuevas viviendas que se
vienen construyendo en Venezuela esta siendo muy bajo, el sector publico registra una mayor

participacion que el sector privado, como se muestra a continuacion:

Graéfico 12
Viviendas Nuevas Construidas en el
periodo 1998-2006
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2006 BCV

Si se calcula un promedio del nimero de viviendas nuevas que son construidas
anualmente por el sector publico y el sector privado, durante el periodo 1998-2006, se observa
como la participacion del sector pablico en este sentido ha sido superior que la del sector

privado:
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Graéfico 13

Promedio de Construccion de Viviendas
Nuevas (2000-2006)
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Fuente: Célculos Propios
Nota: Informacioén Primaria obtenida del BCV

Por otra parte, si bien se mostr6 el nimero de viviendas que fueron construidas tanto por

el sector publico como por el sector privado durante el periodo 1998-2006, es importante

considerar que represent

an esas cifras en términos monetarios:

Gréfico 14
Construccion Total, Piblicay Privada Permisada de Viviendas Multifamiliares
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Gréfico 15

Construccion Total, Publica y Privada Permisada de Viviendas Unifamiliares
(Miles de Bolivares Fuertes)

200.000

150.000

Miles de Bolivares Fuertes
=
o
=}
o
=}
S
.

1997-1IV
1998-I1l ]
199911 ]
2000-IV ]
2001111
2002-11
003-1 ]
003-IV
2006-1 |
2006-1V ]

Construccion Total Viviendas Unifamiliares
— * ~Construccion Publica Viviendas Unifamiliares
----- Construccién Privada Permisada Viviendas Unifamiliares

Fuente: BCV

En el grafico 14 se puede observar como la construccion total de viviendas
multifamiliares -apartamentos- depende en gran parte de la inversion del sector privado,
mientras que el sector publico se mantiene muy por debajo, siendo la construccion total
representada en su mayoria por el sector privado. En el grafico 15 se muestra que la inversion
publica de viviendas unifamiliares -casas- es mayor que la inversion en viviendas
multifamiliares, mientras que el sector privado invierte menos en este tipo de viviendas. Esto
puede ser explicado por el hecho que el sector privado construye viviendas no solo para brindar
una solucién habitacional al demandante, sino también como un proyecto de inversion el cual le
daré una tasa de retorno en particular, mientras que el Estado tiene la obligacion por Ley de dar
soluciones habitacionales a los individuos que conforman la Nacidn, garantizandoles una
vivienda digna, por lo cual, conjuntos habitacionales con gran cantidad de casas en donde habita
una familia por vivienda —a diferencia de las multifamiliares, en donde en todo un conjunto
habitan un grupo de familias, como lo es el caso de los apartamentos- es el comin que define la

inversion por parte del Estado.
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Por otra parte, en el grafico 16 se puede observar que el sector privado es el que invierte
mas en la construccion de viviendas, aunque de manera contradictoria como se pudo apreciar en
el gréafico 12, el sector pablico es el que construye mas viviendas. Ademas, se resalta el hecho de
que en el afio 2003 la inversion en vivienda registrd la caida més pronunciada durante el periodo

1997-2006, tanto del lado del sector pablico como del privado.

Grafico 16

Construccién Total Residencial, Piblicay Privada Permisada
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La discusion anterior sugiere que el mercado de viviendas venezolano no esta
proporcionando un resultado social 6ptimo, ya que la demanda continla creciendo pero
enfrentandose al problema de una escasa oferta como se pudo observar anteriormente. Por lo que
la débil respuesta de la oferta ante los cambios en la demanda tiende a ser traducida en un mayor
precio de las viviendas, en vez de un aumento de la produccion u oferta de las mismas, dado que
la oferta falla en mantener el ritmo de crecimiento de la demanda, lo cual genera que las familias
hagan un uso mas intensivo de las viviendas, ya sea compartiéndola a través de alquileres,

uséndola como un activo de inversion o viviendo en espacios méas reducidos.

Para poder alcanzar un resultado Optimo en este sentido, no se trata solo del nimero
promedio de viviendas que se construyen, sino también del tipo de viviendas que se elaboran y
su localizacion. No hay respuestas obvias acerca de cuantas viviendas se deberian construir, ya
que los nimeros dependeran del peso que se le dé a los diferentes objetivos que busca perseguir

la politica. Por tanto surgen las interrogantes ¢Por queé se estan construyendo menos viviendas de
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las que son deseables? ¢Y por que la oferta no estd respondiendo a las sefiales de precio? La
mayoria de los factores que pueden estar contrayendo la oferta surgen de fallas de mercado y del
desempefio de las politicas aplicadas, entre las que se encuentran:

1. El rol de los impuestos, y las regulaciones que pueden ser establecidas a través del
sistema de planificacién sobre los precios de ciertos materiales de construccion.

2. La caida del poder adquisitivo del venezolano durante el periodo en estudio no
permite transformar la oferta potencial en oferta real.

3. La volatilidad de la economia afecta de manera negativa el desempefio del sector
construccién, ya que este Gltimo tiende a reaccionar de manera aln mas dinamica
gue el resto de los sectores de la economia ante variaciones en la coyuntura

economica.

La baja elasticidad de la oferta en respuesta a cambios en los precios puede ser

ocasionada por un nimero de razones, entre las cuales estan:

v' Espacio de tiempo para las decisiones de oferta: la naturaleza de la construccién de

viviendas significa que siempre habra un rezago de tiempo entre las sefiales de precios y
los cambios en la produccion de la industria. La duracién de dicho rezago esta
determinada por un nimero de factores, entre los cuales estan: la identificacion del sitio,
permisologia, adquisicion del terreno, y el proceso de construccion. Sin embargo, la
industria no siempre es capaz de reducir el tiempo de duracion de estas etapas. De
manera general, la elasticidad de la oferta sera mayor en el largo plazo, dado que las
industrias constructoras van a tener tiempo de cambiar sus factores de produccion, o
cambiar el tipo de viviendas que son construidas. En el muy corto plazo hay un cierto
alcance para responder a los cambios en la demanda, a medida que los constructores
estan en cierta etapa de construccion, pueden aumentar de manera temporal la tasa de
trabajo en ese sitio. Estos factores implican que la oferta de viviendas exhibe una menor
respuesta en comparacion con la oferta de otros bienes durables, como lo pueden ser los

vehiculos, ya que de manera particular, el tiempo para aumentar la produccion de otro
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tipo de bienes durables tiende a ser mucho mas corta en comparaciéon con el de las

viviendas.

Durante shocks o booms de la economia, las decisiones de planificacion se tornan menos
certeras, ya que los oferentes se enfrentan a la incertidumbre de si dicho shock es 0 no
transitorio, por lo que los constructores de viviendas pudieran reducir la produccién ante
una posible futura caida de precio de las mismas. Por lo tanto, ante un clima de
incertidumbre -lo cual afecta la habilidad de los constructores de desarrollar futuros
proyectos- el valor de los terrenos disponibles se ve en aumento, debido a que poseer
dicha tierra les dara la seguridad de poder continuar con el desarrollo de la oferta en un
futuro; sin embargo, este aumento del valor de la tierra disponible aunado a la
permisologia necesaria para poder construir podria restringir la oferta de viviendas del

periodo actual.

El tipo de cambio: En Venezuela se escucha hablar cotidianamente acerca de un délar

oficial o de Cadivi y un délar no oficial o “paralelo”. El doélar Cadivi se refiere al tipo de
cambio oficial que establece el Gobierno Nacional dentro del control cambiario, a través
de la Comision de Administracion de Divisas (Cadivi), que se utiliza para realizar todas
aquellas operaciones de importacion de materias primas, insumos y bienes terminados y
para el pago de regalias y dividendos de las empresas transnacionales, asi como también,
es utilizado para la repatriacion de capitales o derivados de operaciones de exportaciones

realizadas por empresas venezolanas.

Por otro lado, el tipo de cambio no oficial se podria definir como un tipico caso de
mercado negro que convive con el tipo de cambio oficial, y que en Venezuela ha tenido
una gran importancia a raiz de la implementacién del sistema de control cambiario que
se establecio en Marzo del 2003. Por lo cual, los productores y mayoristas al momento
de fijar precios y emprender nuevas acciones de inversién, toman como referencia el
tipo de cambio no oficial en vez del tipo de cambio oficial, posiblemente debido a varias

razones:
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Existen restricciones al acceso de divisas a tipo de cambio oficial, esto debido a la alta
demanda de las mismas que se presenta en Venezuela por parte de los diversos sectores
de la economia, ademas que el Gobierno quiere tener un fuerte control sobre la
disponibilidad de las reservas internacionales, dado que esta situacion de alta demanda
sino se maneja con cautela, podria llevar a una fuerte caida de las reservas y por lo tanto,

haria mas dificil la sostenibilidad de precios.

Al igual que otros sectores de la economia, el sector construccion se ve afectado
directamente por la tardanza en la entrega de divisas, puesto que deben cumplir plazos
para la culminacion de las obras, por lo que al no disponer a tiempo de délares al tipo de
cambio oficial, deben recurrir al mercado no oficial para cubrir el déficit, lo cual afecta
el comportamiento de los precios.

Esta restriccion al acceso de divisas aunado a la variable “Gobierno” la cual afecta de
manera directa las expectativas de los diferentes agentes de la economia, han creado
gran incertidumbre y falta de seguridad con respecto a cudl seréa la situacién en un futuro
en lo que se refiere al acceso de divisas a tipo de cambio oficial, ¢cuales podrian ser las
nuevas restricciones para obtenerlas? ¢cual sera la disponibilidad de las mismas a largo
plazo? Esto trae como consecuencia que los individuos tengan una vision a corto plazo,
ya que no tienen seguridad de que en el futuro podran acceder a divisas al tipo de
cambio oficial, por lo que podrian establecer los precios basados en un tipo de cambio
paralelo. Esto lo que muestra es una anticipacion por parte de los individuos frente a una
posibilidad de devaluacion, de mayores tasas de inflacion o de mayores restricciones

sobre el acceso a divisas al tipo de cambio oficial.
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111.4.1 La vivienda como proteccion patrimonial

La vivienda ademas de ser vista como un bien de consumo que otorga la satisfaccion de
una necesidad, como lo es tener un lugar para vivir, también es observada por los agentes como
un bien de inversion, ya que les proporciona una proteccion a su patrimonio, esto como
consecuencia de dos aspectos importantes: primero, de las expectativas de los agentes con
respecto a situaciones futuras que afecten los activos que poseen, esto se refiere a incrementos en
los niveles de inflacion, devaluacién de la moneda, aumentos o disminuciones en el precio de las
viviendas, entre otros. En segundo lugar, las tasas de interés reales en Venezuela son negativas,
por tanto a los agentes no les resulta buena inversion depositar su dinero en el banco ni adquirir
activos financieros denominados en moneda nacional si desean protegerse ante los niveles

inflacionarios.

El fuerte crecimiento de los precios de las viviendas en Venezuela surge en parte debido
a la alta propension al consumo de este bien o de los servicios que ofrece, influenciado ademas
por un namero de factores tales como: el conocimiento por parte de la poblacion de que la
adquisicion de una vivienda es una inversion que permite una proteccién patrimonial dadas las
tendencias de los precios que se vienen registrando en el mercado de la vivienda. Ademas, se
tienen las restricciones en la entrega de divisas a tipo de cambio oficial, asi como la débil
respuesta por parte de la oferta ante cambios en los precios de las viviendas dada la creciente

demanda, lo cual contribuye a un aumento del precio de las mismas.

Por otra parte, cada una de las inversiones que se realizan tienen ciertas propiedades

particulares, segun Contreras (2001) las principales son las siguientes:

1. Rentabilidad: para que una inversion sea buena y rentable es necesario que siempre
existan mas ganancias que pérdidas, producto del recurso o bien en el que se
invierte. La combinacion entre rentabilidad y riesgo en el sector inmobiliario tiende

a ser positiva, ya que cuando se realizan inversiones en dicho sector no se presentan
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grandes volatilidades en la rentabilidad, se tienen flujos de caja mas predecibles y es
un mercado que se puede pronosticar mas facilmente que otros.

2. Liquidez: un inconveniente que se presenta al momento de invertir en una vivienda
es la ausencia de liquidez, producto de que al ser un bien inmueble, no es facil al
momento de venderlo conseguir rdpidamente un comprador que acepte el precio y
las condiciones del mismo, pudiendo pasar un largo periodo de tiempo para que se
dé la compra-venta, por lo que se hace dificil recuperar rapidamente el capital
invertido.

3. Riesgo: son diversos los riesgos a los que se puede enfrentar un agente al invertir en

el mercado inmobiliario, entre ellos se destacan los siguientes:

- No poder realizar la venta del bien cuando se necesite recuperar la inversion realizada.

- El desarrollo de una burbuja inmobiliaria -la cual se origina cuando el precio de un
inmueble llega a un nivel que no se compara con el de su valor real- que afecte
significativamente la economia.

- Existencia de un riesgo juridico que se relaciona con la posibilidad de que el Ejecutivo
Nacional u otro organismo promulgue un Decreto 0 Ley que ocasione efectos negativos
directos en el sector inmobiliario, produciendo pérdidas en dicho sector. Otro caso que
se puede dar en este aspecto son las expropiaciones, en donde el Estado fija el precio de

venta del bien, pudiéndose generar pérdidas de bienestar sobre ciertos individuos.

I11. 5 Resumen del capitulo

El sector construccion tiene una fundamental importancia en la economia venezolana,
realizando un aporte significativo al crecimiento de la produccion nacional, mostrando ademas
un mayor dinamismo al que presenta la economia. Entre los actores fundamentales que
participan en dicho sector se tiene al sector publico, los gremios privados no bancarios, el
sistema bancario y la sociedad. Ademés, hay una serie de factores que intervienen en su
dindmica, como lo son: el marco juridico vigente, la disponibilidad de areas para construir, la

gestién operativa, el financiamiento, la situacién del sector transporte, el ambiente laboral y el

56



mercado de insumos de la construccion. Con respecto a este Ultimo, segln el andlisis realizado
buscando la correlacion existente entre las variaciones de las 21 agrupaciones que componen el
indice general de insumos de la construccion y las variaciones del tipo de cambio nominal, se
comprobé que la mayoria de los insumos mostraron una relacion con el tipo de cambio, lo que

indica que este Gltimo tiene una influencia sobre los precios.

Por otra parte, se pudo observar que la construccion de nuevas viviendas, durante el
periodo 1998-2006, estuvo muy por debajo de los niveles deseados, presentandose una demanda
muy superior a la oferta, que se ha venido traduciendo en un crecimiento de los precios de las
viviendas. Asi mismo, es importante destacar que el sector publico es el que presenta una mayor
participacion promedio en la construccion anual de nuevas viviendas, sin embargo, el sector
privado es el que realiza una mayor inversion en términos monetarios (en su mayoria en

viviendas multifamiliares).
Por altimo, la vivienda ademas de ser un bien de consumo, es un bien de inversion que

les proporciona a los agentes una proteccion a su patrimonio ante las expectativas futuras que se

formen, como por ejemplo, acerca de los niveles de inflacion, futuras devaluaciones, entre otros.
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CAPITULO IV. ESTIMACION Y ANALISIS DEL EFECTO DEL TIPO DE
CAMBIO Y DE OTRAS VARIABLES MACROECONOMICAS SOBRE EL
PRECIO DE LAS VIVIENDAS

Para medir el efecto de la variacion del tipo de cambio nominal sobre los precios de las
viviendas por estratos de ingresos en Venezuela para el periodo 1997:Q1-2006:Q2, se utiliza un
Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) bivariable, el cual permite analizar el impacto
dinamico de perturbaciones aleatorias sobre el sistema de variables. En este tipo de modelos,
todas las variables son consideradas endogenas, dado que cada una de ellas se especifica como
una funcién lineal de sus valores rezagados asi como de los valores rezagados de las otras

variables que componen el modelo®.

De forma general, el VAR se expresa como:

P
Xi=Ao+TD+> AXi-i+a

i=1

Donde A, es un vector (2x1) que contiene las constantes; A; es una matriz (2x2) de
coeficientes que relacionan los valores rezagados de las variables endégenas con los valores
actuales de dichas variables; X; es un vector (2x1) que contiene a la variacion del tipo de cambio
nominal, dltcn, y la variacion de un indicador de precios de las viviendas clasificado por niveles
de calidad (lujo, dlipl, superior, dlips, medio alto, dlipma, medio, dlipm, medio bajo, dlipmb,
bajo, dlipb). T es una matriz de coeficientes (2xng), D es un vector (ngx1) de variables

dicotomicas o dummies. € es un vector de (2x1) de términos de error y finalmente P es el

namero de rezagos a incluir en el VAR. Vale destacar que las dos variables utilizadas en este

modelo se refieren a variaciones logaritmicas®.

3. Véase Hamilton (1994) para mayores detalles sobre los modelos de Vectores Autorregresivos (VAR)

4. Atodas las variables se les realizaron las pruebas de estacionariedad y estacionalidad, las cuales se muestran en el Apéndice B.



En Venezuela se ha demostrado que la variable ditcn mantiene una elevada relacion con
el comportamiento de los precios, por lo que es relevante conocer el efecto del tipo de cambio
sobre el comportamiento de los precios de las viviendas, ya que si bien los mismos no son

incluidos dentro del IPC, afectan a una gran proporcién de la poblacion.

La serie del tipo de cambio nominal fue construida utilizando los datos del tipo cambio
oficial para la venta publicados en el Banco Central de Venezuela (BCV) durante el periodo
1997:Q1-2002:Q4 de libre convertibilidad y para el periodo 2003:Q1-2006:Q2 se tomaron los
datos del tipo de cambio no oficial, ya que a partir del 2003 fue implementado un régimen de
control de cambio en Venezuela, en donde dichos datos fueron construidos con periodicidad
trimestral en base a la serie empleada por Mendoza (2007) cuya informacion primaria se obtuvo
de Reuters. A partir de las correlaciones obtenidas en el apartado 111.3 referente a las variaciones
de precios de los insumos de la construccién y las variaciones del tipo cambio nominal, se

demostrd que este Gltimo contiene informacién relevante que ayuda a explicar dichos precios.

La variacion del indicador de precios de las viviendas por niveles de calidad fue tomado
del estudio realizado por Padrén (2007). Este indice fue construido con una periodicidad
trimestral desde 1997:Q1-2006:Q2. Los datos usados para la construccion de dicho indice
provienen de la empresa AKROS C.A. y son registros diarios de compra y venta de bienes
inmuebles. Las transacciones pertenecen a los siguientes municipios: Libertador, Sucre, Chacao,
Baruta y El Hatillo. Dicha base de datos tenia un total de 160.090 transacciones, de las cuales un
87% de las mismas venian representadas por apartamentos, por lo cual el indice de precios que

fue construido por Padron solo contiene a los mismos por la razén descrita.

En el estudio de Padrén (2007) se buscé conformar unos niveles de calidad y prototipos
de inmuebles a fin de lograr una homogeneidad de los datos a ser estudiados. Cada nivel de
calidad esta conformado por un numero “n” de urbanizaciones que presentan un comportamiento
similar en cuanto a precio, antigiiedad y area de construccion. En el cuadro siguiente se muestra

la clasificacion e informacion mencionada:;
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Cuadro 3

Grupos de Urbanizaciones seguin Niveles de Calidad

Grupo

Nivel de
Calidad

Caracteristicas

Urbanizaciones

Areaen
Mts’

Antigiiedad
promedio

Bs./Mts’

Bajo

Densidad Alta, Condicién de
mantenimiento baja, Facilidad de
acceso a los centros de labor baja,

Usos del entorno residencial,
Seguridad y calidad urbana baja,
Transporte medio/bajo, Niveles de

acabado bajo

Altagracia, El Valle, San
José, San Juan, Santa
Teresa

78,46

24,29

1.150,85

Medio Bajo

Densidad Alta, Condicién de
mantenimiento baja, Facilidad de
acceso a los centros de labor baja,

Usos del entorno residencial,
Seguridad y calidad urbana baja,

Transporte medio, Niveles de

acabado bajo

Coche, Don Bosco, José
Antonio Paez, La
California Norte, La
Pastora, Los Jardines del
Valle, San Agustin, Santa
Monica, Santa Rosalia,
Veintitrés de Enero

75,93

31,65

1.219,14

Medio

Densidad Alta, Condicién de
mantenimiento media, Facilidad de
acceso a los centros de labor alta,
Usos del entorno mixto, Seguridad y
calidad urbana media, Transporte
alto, Niveles de acabado medio

Baruta, Bello Monte,
Colinas de Bello Monte,
El Paraiso, La Candelaria,
La Urbina, La Urbina Sur,
La Vega, Las Acacias, Las
Minas de Baruta, Lomas
del Avila, Los Caobos, Los

Palos Grandes,
Montalban, Palo Verde,
San Bernardino

91,74

21,5

1.851,62

Medio Alto

Densidad Alta, Condicién de
mantenimiento media, Facilidad de
acceso a los centros de labor alta,
Usos del entorno mixto, Seguridad y
calidad urbana media, Transporte
alto, Niveles de acabado medio

Altamira, El Marquéz,
Parque Santa Mdnica

112,39

33,75

2.187,86

Superior

Densidad Alta, Condicién de
mantenimiento media, Facilidad de
acceso a los centros de labor alta,
Usos del entorno mixto, Seguridad y
calidad urbana media, Transporte
alto, Niveles de acabado medio

Colinas de la California,
El Cigarral, Los Naranjos
(Baruta), Miranda

129,8

20,56

2.450,53

Lujo

Densidad Alta, Condicion de
mantenimiento media, Facilidad de
acceso a los centros de labor alta,
Usos del entorno mixto, Seguridad y
calidad urbana media, Transporte
alto, Niveles de acabado medio

Boleita, Guaicay, La
Alameda, La Florida, Los
Dos Caminos,
Manzanares, Sabana
Grande, Santa fe, Valle
Abajo

100,71

16,08

2.527,40

Fuente: Padrén (2007)
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Esta clasificacion por niveles de calidad se tomd como una proxy del estrato de ingreso
para el objeto de la presente investigacion, ya que la clasificacion realizada por Padrén (2007)
toma en cuenta caracteristicas que pueden aproximarse a la diferenciacion de distintos estratos
de ingresos, debido a que como se pudo observar en el cuadro anterior, el precio promedio por
metro cuadrado de cada nivel de calidad va incrementandose a medida que se va pasando del
nivel bajo hacia el nivel lujo, lo que permite inferir que las personas de bajos ingresos no van a
adquirir ni van a estar en busqueda de viviendas de niveles de calidad altos, asi como es muy
poco probable que las personas de altos ingresos busquen adquirir viviendas de niveles de
calidad bajos. Por lo cual, si bien se utilizan los niveles de calidad descritos en el cuadro 3 para
realizar las distintas estimaciones, a efectos de analizar los resultados a través de una
clasificacion por estratos de ingresos, dado su comportamiento similar -el cual se puede apreciar
en el grafico 17- el nivel lujo y superior se considera como el estrato de ingresos altos, el nivel
medio alto y medio se considera como el estrato de ingresos medios, y finalmente el nivel medio

bajo y bajo conforman el estrato de ingresos bajos.

Grafico 17
Comparacion entre las series de los diferentes indicadores de precios de
las viviendas
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Por otra parte, para el caso de estimar el efecto de la variacion del tipo de cambio sobre
el comportamiento de los precios de las viviendas por estratos de ingresos, se calcula el efecto
transferencia 6 pass-through, definido como la proporcion de un choque o perturbacion sobre la
tasa de cambio que se transmite a los precios de las viviendas. Siguiendo la metodologia
empleada por Mendoza (2007) este efecto se calcula a través de los impulso-respuestas. Una vez

calculado se compara en que estrato este efecto tiene mayor influencia.

El pass-through se estima a través del valor esperado del cociente de las diferentes
trayectorias de los impulso-respuestas acumulados del indicador de precios de las viviendas y la

variacién del tipo de cambio nominal al periodo H. Por lo que el pass-through se formula como:

O

PTh=E T
" Zh: 8d|tcn.

i=0 5U0

En donde =; se refiere a la variacion de los diferentes indicadores de precios de las
viviendas; dltcn; se refiere a la variacion del tipo de cambio nominal y ug es el choque de la
variacién del tipo de cambio nominal en la variacién del indicador de precios de las viviendas en
el periodo cero, y a su vez es el choque de la variacion del tipo de cambio en si mismo en dicho

periodo.

Como ya se mencion® anteriormente, siguiendo la metodologia usada por Mendoza
(2007), a efectos de estimar el efecto transferencia 6 pass-through, se calcul6 los impulso-
respuestas, los cuales fueron obtenidos mediante la aplicacion de bootstrapping. Dichos
impulso-respuestas se obtienen con un promedio de 250 repeticiones, en donde en cada una de
ellas se seleccionaron aleatoriamente, con reemplazamiento, 40 vectores de dos perturbaciones
(una para cada variable endégena del VAR y con la restriccion que correspondieran al mismo
periodo). El pass-through se estimé como el cociente entre los impulso-respuestas acumulados
de precios de las viviendas como consecuencia de una perturbacién o choque en la variacién del

tipo de cambio nominal del tamafio de una desviacion estandar y los impulso-respuestas en la
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variacion del tipo de cambio nominal como consecuencia de un choque en si misma. Para
obtener el pass-through promedio este proceso se repiti6 100 veces méas y para construir las
bandas de confianza el proceso se repiti6 250 veces. Dichas bandas de confianza fueron
construidas con los percentiles 10 y 90. Por altimo, como método de identificacion se utiliza la
descomposicién de Cholesky, la cual permite ordenar las variables desde aquellas que en un
instante pueden contribuir a explicar el comportamiento de otras variables, pero que estas
Gltimas probablemente no tengan ningin o poco efecto en explicar el comportamiento de dicha
variable, por lo que, para el presente caso, el orden de Cholesky utilizado fue el siguiente: ul?,

dit
uten,

1V.1 Estimacioén: subset VAR

Uno de los problemas al momento de trabajar con series con pocas observaciones se
presenta al seleccionar el nimero de retardos dptimos a incluir en el VAR. Los criterios de
informacién de seleccién de retardos como el Akaike (AIC) 6 Schwarz (SC) se muestran
sesgados a seleccionar como 6ptimos un nimero muy bajo de rezagos. Sin embargo, la seleccion
arbitraria de retardos traerd& como consecuencia la presencia de muchos coeficientes no
significativos y por tanto, variables redundantes, que generan una varianza muy alta y por tanto
las inferencias probabilisticas sobre los parametros seran menos precisos, lo que generara unos
impulso-respuestas que no describen la situacién real de la estimacion. Por otra parte, si se
procede a realizar las estimaciones con muy pocos retardos, esto podria llevar a concluir que la
variacion del tipo de cambio nominal no afecta a los precios de las viviendas, debido a un
problema de especificacion al momento de establecer el orden de los retardos de las variables.
Por lo que es preferible escoger el niUmero de rezagos de manera arbitraria, el cual es igual a
cuatro para este caso (p=4), y proceder a realizar las estimaciones con un subset VAR, que no es

mas que un modelo de vectores autorregresivos con coeficientes restringidos.

La estimacion se realizd a través de regresiones aparentemente no relacionadas

(Seemingly Unrelated Regressions-SUR), el cual permite disminuir la magnitud de la varianza a
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través de la eliminacion de coeficientes no significativos, a efectos de obtener una mejor

inferencia al momento de calcular los impulso-respuestas.

A efectos de controlar observaciones atipicas y eventos que afecten el comportamiento
de las series, se utilizaron algunas variables dicotomicas o dummies, las cuales se incluyeron en
la ecuacién de la variacion del tipo de cambio nominal. Estas variables son D02Q1, la cual busca
controlar el periodo de liberalizacion que afect6 la politica cambiaria, tomando el valor de uno
en el primer trimestre del 2002 y cero en los demas trimestres del periodo de estudio. Las
dummies D02Q3 y D04Q3, representan las observaciones con mayor variacion positiva y
negativa respectivamente del tipo de cambio nominal. Por otra parte, para evaluar o no la
presencia de heterocedasticidad se utiliz6 la prueba de Hacker y Hatemi-J (2005), la cual no
mostrd evidencia de heterocedasticidad en ninguno de los modelos estimados. Asimismo, la
inspeccion de los residuos se realizd a través del estadistico Q, en donde no se mostraron
evidencias de correlacién serial en ninguno de los modelos. Los resultados de la estimacién de
los subset VAR para cada uno de los indicadores de precios de las viviendas se presentan en el

apéndice C °.

IV.2 Efecto transferencia (Pass-Through) del tipo de cambio sobre el

comportamiento de los precios de las viviendas, por estratos de ingresos

A partir de los subset VAR estimados para una muestra efectiva que va del periodo
1998:Q2-2006:Q2 se obtiene un pass-through para los precios de las viviendas a nivel general a

los cinco afios de 33,68%.

5. E-views es utilizado para todas las estimaciones, excepto para las funciones de impulso-respuestas, para lo cual se usé GAUSS.
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Por otra parte, a partir de los resultados obtenidos se observa que, ante un choque
positivo en la variacién del tipo de cambio, se registran efectos diferenciados sobre los precios
de las viviendas clasificados por niveles de calidad. Efectivamente, el efecto transferencia es
mayor sobre los estratos de mayores ingresos que sobre los de menores ingresos, debido a que
son los estratos con mayor poder adquisitivo los que podrian adquirir bienes durables de niveles
maés elevados de calidad, dado que poseen mayores posibilidades de acceso al crédito y una
mayor capacidad de ahorro, por el contrario de los estratos con menor capacidad econdmica, los
cuales en Venezuela destinan la mayor parte de su ingreso al consumo de bienes no durables,
como lo son los alimentos, ademas dada su menor capacidad de ahorro, tienen mayores
restricciones al momento de acceder a un crédito ¢ adquirir activos financieros externos que
puedan proteger su patrimonio. Ademas, ante el conocimiento de esta situacion, los oferentes
pueden trasladar cualquier incremento de costos y/o mantener los margenes de ganancia con
mayor facilidad sobre las viviendas destinadas a satisfacer la demanda de los estratos de mayores

ingresos, dada la mayor capacidad de compra que registran estos hogares®.

En el cuadro 4 se muestra el efecto transferencia (pass-through) en los precios de las
viviendas estimado en diferentes periodos de tiempo -a un trimestre y desde un afio a seis afios-
en donde como se puede observar, el efecto transferencia a cinco afios de ocurrida la
perturbacién en el tipo de cambio es de -8,62%, 9,69%, 36,93%, 71,78%, 47,90%, 77,52%, para
los niveles bajo, medio bajo, medio, medio alto, superior y lujo, respectivamente. Vale destacar
que el nivel bajo muestra en todos los periodos valores negativos, lo que indica que el efecto de
la variacion del tipo de cambio en este nivel es nulo, por lo que se puede inferir que el
comportamiento de los precios de dicho nivel viene explicado por otras variables, lo cual

coincide con lo explicado en el parrafo anterior.

6. Laclasificacion por niveles de calidad de los indices de precios de las viviendas se tomé como proxy de los estratos de ingresos

a fines de analizar los resultados, a lo cual se hizo referencia de forma mas explicita a comienzos del presente capitulo.
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Cuadro 4

Efecto Transferencia (Pass-Thmugh} en los pm_cios de las viviendas
Nivel
General — G jiedio Bajo _ Medio __ Medio Allo __ Superior Lujo

1 Trimestre  -10818 20,811 17,399 9,656 4,402 4,879 -13,391
1 aiio 0,347 11,975 8295 3,827 22723 14,347 12,433

2 aiios 11,745 10,541 1,430 10,481 38,643 27,372 33,331

3 aiios 21,179 9,579 3,669 22277 52,137 36,534 51314

4 afios 28,367 8,991 7275 31,046 63,141 43,154 66,136

5 afios 33,681 8,629 9,694 36,937 71,780 47,909 77,528

6 afios 37,553 8,404 11,225 40,302 78,344 51,283 85,645

Nota: Los valores mostrados son promedios

En el grafico 18 se pueden apreciar los diferentes impactos en los precios de las
viviendas para los diferentes niveles de calidad, en donde se muestra el pass-through promedio y
las bandas de confianza construidas con los percentiles 10 y 90, para un periodo de 40 trimestres
después de haber ocurrido el choque en la variacion del tipo de cambio. Como se puede
observar, el pass-through para el nivel lujo es clara y estadisticamente superior al del nivel
medio bajo, dado que sus bandas de confianza se encuentran muy por encima de este Gltimo’. Lo
mismo se puede ver si se compara el nivel lujo con el nivel medio, en donde si bien la brecha es
menor al caso anterior, se sigue observando un efecto diferenciado entre ambos. De igual
manera, se aprecia que el pass-through para el nivel general se encuentra en el centro de los
diferentes niveles, teniendo un comportamiento similar al nivel medio, lo cual era esperado

desde un punto de vista estadistico.

7. No se realiza la comparacion del nivel lujo con el nivel bajo, ya que como fue explicado, este tltimo muestra unos resultados
negativos.
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Por otra parte, el pass-through para el nivel superior se encuentra por debajo del nivel
medio alto, en donde este Ultimo muestra un comportamiento similar al nivel lujo, lo que no es
esperado y no resulta I6gico en base a la secuencia de resultados obtenidos en los otros niveles.
Esto puede venir explicado por el hecho de que el proceso de clasificacion de ciertas
urbanizaciones en los niveles medio alto y superior pudo no ser apropiada, por ejemplo, la
Urbanizacion Altamira fue incluida dentro del nivel medio alto, a pesar de ser reconocida por la
poblacién del area Metropolitana de Caracas como una zona de elevado precio y alto nivel de
calidad, por lo cual, al momento de clasificar determinadas urbanizaciones dentro de los
mencionados niveles, posiblemente se debieron haber considerado otras variables aparte de las
empleadas al momento de realizar dicha seleccién®. Esta discrepancia en los resultados puede ser

observada de una manera mas precisa en el grafico 19.

8.  Las variables usadas por Padrén (2007) para realizar la seleccion y clasificacion de las zonas en cada nivel fueron: el promedio
geométrico de antigliedad por urbanizacion, promedio geométrico del &rea de construccion por urbanizacion y el promedio

geométrico del precio por metro cuadrado por urbanizacion.
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Grafico 18
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Gréfico 19

Pass-Through en los precios de las viviendas en
los niveles de calidad lujo, superior y medio alto
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A los fines de observar los efectos diferenciados entre los estratos de ingresos altos,
medios y bajos, se usa como referencia el pass-through calculado para el nivel lujo, medio y
medio bajo, respectivamente. En el grafico 20 se observa que en el largo plazo -a los 10 afios- el
efecto transferencia para el nivel lujo se acerca al 100%, mientras que en el caso del nivel medio
y medio bajo alcanzan un valor de 40% y 13%, respectivamente. En otro sentido, la diferencia
entre el pass-through del nivel lujo y el nivel medio bajo es de aproximadamente 68 puntos
porcentuales a los cinco afios de haber ocurrido el choque en la variacion del tipo de cambio,
mientras que entre el nivel lujo y el medio la diferencia asciende al 41%, y entre este Gltimo vy el

nivel medio bajo la diferencia es de 27% (Véase gréafico 21).

Grafico 20

Pass-Through en los precios de las viviendas en los
niveles de calidad lujo, medio y medio bajo
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Gréfico 21

Comparacion entre los Pass-Through en los diferentes niveles de calidad
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Para concluir, se comprueba la hip6tesis de que la variacion del tipo de cambio tiene un

mayor efecto sobre el comportamiento de los precios de las viviendas destinadas a satisfacer la

demanda de los hogares de mayores ingresos. Efectivamente, el pass-through obtenido para los

niveles de ingresos altos es mayor que el obtenido para los estratos de ingresos medios y bajos.

A manera de resumir los resultados descritos a lo largo de este apartado, en el gréafico 22 se

muestra el pass-through a cinco afios de los precios de las viviendas por niveles de calidad.
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Graéfico 22

Pass-Through de largo plazo en los precios de las
viviendas en los diferentes niveles de calidad
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1V. 3 Efectos de otras variables macroecondmicas sobre los precios de las viviendas

A fines de estudiar el efecto que pueden tener otras variables sobre el comportamiento
de los precios de las viviendas, se utiliza un conjunto de vectores autorregresivos bivariables
dadas las restricciones presentadas en el tamafio de la muestra, en donde cada uno de ellos
contiene la variacién del indice general de precios de las viviendas, dlipg, junto con una de las
siguientes variables: variacion de las reservas internacionales netas, dlrin, variacién del agregado
monetario M1, dimisa, 6 la variacion del producto interno bruto no petrolero, dlpibnpsa °. La
fuente de los datos de todas las series temporales es el BCV, excepto para el indice general de

precios de las viviendas, cuya serie proviene del estudio de Padrén (2007).

9. Las variables dimlsa y dlpibnpsa se refieren a las variaciones logaritmicas desestacionalizadas (Método Census X-11) del
agregado monetario M1 y del producto interno bruto no petrolero respectivamente. A todas las variables se les realizaron las pruebas
de estacionariedad y estacionalidad las cuales se muestran en el Apéndice B.
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En Venezuela, Mendoza (2004) y Mendoza y Pedauga (2006) demuestran la alta
correlacion entre el precio del petroleo y las reservas internacionales, por lo que esta Ultima
refleja en buena medida la situacion macroecondmica del pais. Ademés de esto, se ha
demostrado que constituyen un elemento fundamental al momento de determinar los precios en
la economia venezolana, esto viene explicado por el hecho de que al existir un nivel alto de
reservas, ante una eventual depreciacién o devaluacion de la moneda, los Bancos Centrales
podran disminuir y controlar el impacto que pueda tener esta medida sobre las tasas de inflacion
y las expectativas de los individuos, a diferencia de si se tuvieran niveles bajos de reservas, lo
cual puede traer como consecuencia una presion sobre la liquidez monetaria y expectativas de un
aumento de la tasa del tipo de cambio -devaluacion o depreciacion segln sea el caso-, lo cual
acelerara los ajustes de precios en los bienes importados y en los nacionales elaborados con

insumos importados, dando base a una escalada inflacionaria en el pais.

En otro sentido, La Teoria Cuantitativa del Dinero establece que existe una relacién
directa entre la cantidad de dinero y el nivel de precios de la economia. Efectivamente,
Zambrano y Lopez (2003) encuentran que en Venezuela existe en el corto plazo una relacién
directa entre la variacion de los agregados monetarios y la variacién del nivel de precios. Por lo
que se puede inferir que al existir un aumento en dimlsa, se genere un impacto en la demanda
agregada que termine ocasionando una presion para el incremento de precios de las viviendas.
De la misma forma, a fines de observar los efectos del comportamiento de la actividad
econdmica sobre los precios de las viviendas, se usa dlpibnpsa, bajo el supuesto que cuando la
variacion de este indicador sea positiva se espera que la poblacién tenga una mayor capacidad de
compra de bienes y servicios (entre los cuales se encuentran las viviendas) y, en consecuencia, el

precio de las mismas experimente un incremento.

El efecto que tiene cada una de las variables antes mencionadas sobre la variacion del
indice general de precios de las viviendas, se estudia a través de los impulso-respuestas, los
cuales consisten en introducir una alteracion en la perturbacion aleatoria de una ecuacion, y

comprobar el resultado que esta alteracion tiene sobre el sistema.
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Para la estimacion de los tres modelos de vectores autorregresivos se utilizaron cuatro
rezagos (p=4) y a efectos de controlar observaciones atipicas y eventos que afecten el
comportamiento de las series, se utilizaron algunas variables dicotomicas o dummies. La variable
dicotomica D02Q2, la cual toma el valor uno en el segundo trimestre de 2002 y cero en los
demaés periodos, se incluyé solo en el modelo que contiene a la variacion del indice general de
precios de las viviendas, dlipg, junto con la variacion de las reservas internacionales netas, dlrin,
y persigue controlar la variacién positiva mas abrupta que se presenta en esta Gltima. Por otra
parte, en el modelo que contiene a dlipg y a dimlsa, se utilizé la dummy D02Q1, la cual toma el
valor uno en el primer trimestre de 2002 y cero en el resto de los periodos, buscando controlar la
variacién negativa mas pronunciada de la serie dimlsa. Para el VAR que contiene a dlipg junto
con dlpibnpsa, a efectos de controlar el paro petrolero ocurrido en Venezuela en Diciembre de
2002, se incluyé la dummy D03Q1, la cual toma valor uno en el primer trimestre del 2003 y cero
en el resto de los periodos. Por Gltimo, en todos los modelos fue incorporada la dummytc, con el
fin de controlar el posible efecto del control cambiario establecido en Venezuela a partir de
Marzo del 2003 sobre los precios de las viviendas, la cual toma valor cero desde el primer
trimestre de 1997 hasta el cuarto trimestre del 2002 y el valor uno a partir del primer trimestre

del 2003 hasta el ultimo periodo.

Por otra parte, la inspeccion de los residuos a través del test de autocorrelacion LM, no
mostrd evidencias de correlacion serial en ninguno de los modelos estimados. Ademas para
evaluar la presencia o no de heterocedasticidad, se aplicé la prueba de White para términos no
cruzados, evidenciandose que no hay presencia de heterocedasticidad en ninguno de los

modelos.

1V.3.1 Resultados de las Estimaciones

El andlisis de los impulso-respuestas obtenidos para cada uno de los modelos estimados,
muestran que las variables macroeconémicas dlrin, dimlsa y dlpibnpsa no tienen un efecto
estadisticamente significativo sobre el comportamiento de la variacion del indice general de

precios de las viviendas. Sin embargo, dado el corto periodo de las series utilizadas,
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probablemente el espacio de tiempo no fue lo suficientemente largo como para que los posibles
efectos de las variables utilizadas se pudieran transmitir de forma significativa a dichos precios.
Por lo que seria de interés para una futura investigacion, analizar de manera exhaustiva con
series temporales mucho mas largas, el efecto que pueden tener las variables aqui empleadas
sobre los precios de las viviendas, a fines de obtener unos resultados méas robustos.

Los resultados de las estimaciones de cada uno de los modelos se encuentran en el
apéndice D, en donde ademas se muestran los impulso-respuestas correspondientes, las cuales
son las que permiten analizar el efecto que tiene cada una de las variables antes mencionadas
sobre la variacion del indice general de precios de las viviendas. Ademas, a fines de identificar
posibles relaciones de causalidad entre las variables explicativas y la variable a explicar, se
realizaron las pruebas de Causalidad de Granger, mostradas de igual manera en el mencionado

apéndice.
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CONCLUSIONES

En esta investigacion, a través de la aplicacion de modelos subset VAR, se encontrd
evidencia de que en Venezuela, especificamente en el area Metropolitana de Caracas, la
variacién del tipo de cambio nominal tiene un mayor efecto sobre el comportamiento de los
precios de las viviendas destinadas a satisfacer la demanda de los hogares de mayores ingresos
que sobre la de los hogares de menores ingresos. En particular, los resultados de los modelos
econométricos utilizados, expresados en términos del efecto transferencia o pass-through,
reflejan que ante un choque positivo en la variacion del tipo de cambio nominal, se registran
efectos diferenciados sobre los precios de las viviendas clasificados por niveles de calidad.
Efectivamente, el pass-through a los cinco afios de ocurrida la perturbacién en el tipo de cambio
es de -8,62%, 9,69%, 36,93%, 71,78%, 47,90%, 77,52%, para los niveles bajo, medio bajo,

medio, medio alto, superior y lujo, respectivamente.

Por otra parte, se observaron los efectos diferenciados entre los estratos de ingresos
altos, medios y bajos mediante el pass-through calculado para el nivel lujo, medio y medio bajo,
en donde se obtuvo que a los diez afios, el efecto transferencia para el nivel bajo fue de un 13%,

mientras que para el nivel medio y lujo fue de aproximadamente 40% y 100% respectivamente.

Estos resultados pueden venir explicados por el hecho de que, ante los niveles
inflacionarios registrados por la economia venezolana, y frente a la formacién de expectativas de
futuras devaluaciones de la moneda, los agentes de la economia buscarén proteger y mantener el
valor de su patrimonio. Frente a esta situacion, los estratos de ingresos més altos tienen mayores
posibilidades de lograr este objetivo, dado que tienen una mayor capacidad de ahorro, lo cual les
permite tener mayores facilidades de acceso al crédito y un mayor poder de compra, lo que les
da acceso a la adquisicion de una mayor proporcién de activos reales -como por ejemplo una
vivienda- asi como de activos financieros externos. Sin embargo, los activos reales pueden ser
preferidos por sobre los activos financieros dado que ademas de ser utilizados como un bien de

inversion sirven como bien de consumo. Por el contrario, los estratos de menores ingresos, 10s



cuales destinan la mayor parte de su presupuesto al consumo de alimentos, enfrentan un
conjunto de restricciones, dada su limitada capacidad de ahorro y de compra, lo cual ocasiona
que tengan mayores barreras al momento de acceder al crédito y a la adquisicion de activos
financieros externos que permitan proteger su patrimonio. Ante esta situacion, los oferentes
pueden trasladar cualquier incremento de costos y mantener sus margenes de ganancia con
mayor facilidad sobre las viviendas destinadas a satisfacer la demanda de los estratos de mayores
ingresos, en donde ademas, dada la asociacién que tienen las variaciones del tipo de cambio con
los precios de las viviendas, estos Gltimos estan preestablecidos en una moneda externa para el
caso de los niveles mas elevados de calidad, lo cual permite una mejor preservacién del

patrimonio.

Por otra parte, el hecho de que el tipo de cambio no oficial contenga informacion
significativa al momento de explicar el comportamiento de los precios de las viviendas en
Venezuela, debe ser un tema de interés para la autoridad monetaria encargada de disefiar la
politica cambiaria, en particular, si se desea controlar el aumento permanente que han registrado
los precios de las viviendas, ya que la mayoria de los productos que son empleados por el sector
construccién son nacionales, a excepcion de ciertos insumos que son importados, pero que sin
embargo reciben la autorizacién para ser traidos con divisas a tipo de cambio oficial. Por lo que
las autoridades gubernamentales y privadas deberian trabajar en conjunto, para de esta forma
disefiar una politica transparente con respecto al proceso de establecimiento de los precios de las

viviendas.

En otro sentido, es recomendable extender este estudio a los fines de hacer un analisis
actualizado que contenga un mayor nimero de observaciones, lo cual necesariamente requiere la
construccion de un nuevo indice de precios de las viviendas 6 la busqueda de otra variable que
sirva como proxy a esta Ultima, ya que si el efecto transferencia del tipo de cambio sobre los
precios de las viviendas sigue un comportamiento similar al que se obtuvo en esta investigacion,
seria de suma importancia para la autoridad monetaria, tomar en mayor consideracion las

variaciones del tipo de cambio.
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Por ultimo, mediante la aplicacion de modelos VAR bivariables, se analiz el efecto de
otras variables macroecondmicas -reservas internacionales netas, el producto interno bruto no
petrolero y el agregado monetario M1- sobre el comportamiento del indice general de precios de
las viviendas, obteniéndose que ninguna de ellas tiene un efecto estadisticamente significativo
sobre dichos precios. Por lo que es de interés para estudios futuros, ampliar este analisis,
incluyendo no sdlo un mayor nimero de variables, sino también series temporales méas largas
gue permitan obtener resultados mas robustos, ya que estudios previos en Venezuela sugieren
que, variables macroeconémicas como la variaciébn de las reservas internacionales, el
comportamiento de los precios del petréleo, entre otros, tienen un efecto sobre los precios al
consumidor, por lo que se puede inferir, que variables como las antes mencionadas pudieran
tener un efecto sobre el comportamiento de los precios de las viviendas. (Véase Mendoza (2004)
y Mendoza y Pedauga (2006))
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APENDICE A: Caracterizacion del sector construccion para el periodo 1997-2009

En el presente apéndice se busca ampliar algunos de los resultados obtenidos en el
capitulo 111, ya que si bien durante el mismo se uso6 informacién para los afios en los cuales esta
referida esta investigacion, es importante hacer una ampliacién de ciertos analisis a efectos de
inferir si los resultados obtenidos en el mencionado capitulo pueden ser extendidos, para lo cual

se trabajara con datos del periodo comprendido entre Enero de 1998 hasta Diciembre del 20009.

A.1 El sector construccién vy su correlacion con el PIB nacional

El sector construccidn representd un porcentaje significativo dentro de la actividad
econodmica durante el periodo 1997-2006, lo cual, se ha mantenido asi hasta el 2009. En el
grafico A.1 se puede observar que en el periodo 2007-2009 la participacion porcentual de la
actividad construccidn en el PIB total aument6 con respecto a los valores alcanzados durante el
periodo 2003-2006, llegando a un 6,95% en el afio 20009.

Gréafico Al
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Nota: Informacion primaria obtenida del BCV
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Asi mismo, durante estos Gltimos afios la correlacion entre la variacion del PIB
Consolidado y el PIB de la construccion se ha mantenido, pudiéndose observar en el grafico A.2
que en el periodo 2007-2009 cuando el PIB nacional venia disminuyendo, el PIB del sector
construccion también present6é una caida pero de una forma mas pronunciada, reflejando asi el

mayor dinamismo que presenta este sector en comparacién con la economia nacional.

Grafico A.2

Variacion Porcentual del PIB Consolidado y de la Contruccién
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Nota: Informacién primaria obtenida del BCV

Por lo cual se puede concluir que la actividad de la construccion tendera a tener una
notable participacion dentro del PIB nacional, asi como una alta correlacion con éste, aunque

registrando variaciones mas pronunciadas ante las variaciones del PIB consolidado.
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A.2 Insumos de la construccion vy su relaciéon con el tipo de cambio nominal

Con el fin de observar el comportamiento en los Gltimos afios de la correlacion existente
entre la variacién anualizada del indice de precios de insumos de la construccion y la variacién
anualizada del tipo de cambio nominal -construido de la misma manera en que se explico en el
capitulo I11- se realiz6 el anélisis del apartado I11.3 pero agregando 32 nuevas observaciones

correspondientes al periodo Enero 2007-Agosto 2009*.

Se hallaron las variaciones anualizadas y se calcularon las nuevas correlaciones para
cada una de las 21 agrupaciones que conforman el indice de precios de insumos de la
construccién. A continuacion se presenta un cuadro comparativo entre los resultados de las
correlaciones para el periodo Enero 1998 hasta Diciembre 2006 y Enero 1998 hasta Agosto

2009, tanto a nivel de productor como de mayorista:

10. Dado que las correlaciones son calculadas bajo el supuesto de que todas las demas variables se mantienen constantes, se
realizd el mismo andlisis pero calculando una correlacion parcial a través de la formula : JABC = 7AB — yAC * )BC para asf
buscar aislar el efecto que los precios del barril de petréleo pudieran generar sobre los calculos realizados anteriormente, bajo el
supuesto que mientras mayores sean los precios del crudo, mayores divisas se tendran disponibles para poder otorgar a tipo de
cambio oficial, y por tanto los precios de los insumos de la construccién no se exacerban tanto en comparacion con aquellos periodos
en que el precio del barril estuvo mucho mas bajo. Los calculos en este sentido registraron variaciones poco significativas en
contraste con los resultados expuestos en el cuadro A.1, por lo cual la hipétesis planteada no tuvo la validez esperada al menos a
través del método usado, por lo cual las explicaciones del porqué las variaciones de los precios de los insumos de la construccion no
respondieron como lo venian haciendo ante las variaciones del tipo de cambio durante el periodo 2007-2009 seran expuestas a través

de otras hipotesis presentes en este apéndice.
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Cuadro A.1

Comrelacion entre la Variacion de bos Indices de Insumos a la Construccion y la Variacion del Tipo de Cambio Nominal
{Periodo Enero 98- Agosto 09)
iones Correlacion Productor | Comelacion Productor | Comelacion Mayorista | Comrelacion Mayorista
Agrupac {1998-2006) {1908-2009) {1998-2006) {1988-2009)

[Productos de Acero 0,637 0,357 0,739 0,457
[Cementos, Cales y Otros 0,635 0377 0,631 0423
|Agregados para Concreto 0,390 0,525 0422 0524
|Madera para Encofrados 0,207 0,105 0,207 0,105
Productos de Concreto 0,625 0,502 0,625 0,502
Productos de Arcilla 0,043 0,032 0,060 0,006
Recubrimientos Para Pisos, Paredes y 0.807 0,643 0.752 0,637
Productos Asfalticos 0,592 0,266 0,592 0,266
Carpinteria, Cermajeria y Accesorios 0,284 0,206 0,284 0,206
Materiales de Plomeria 0,871 0,554 0,365 0,553
|Artefactos Sanitarios y Accesorios 0,821 0,623 0,815 0,658
|Materialesy A orios Eléctricos 0,555 0,454 0,571 0,467
|Herreria 0,698 0537 0,621 0459
[Vidrios 0,771 0674 0,741 0,650
Pinhwras 0,758 0,541 0,733 0,480
Jardineria 0,612 0417 0,612 0,417
Equipos de Alarma y Deteccion de 0,824 0,681 0,823 0,680
Incendio
|Sislﬂ'm Hidroneumatico 0,731 0412 0,741 0,455
Sistema de Ventilacion Forzada 0,633 0,606 0,694 0,637
|Ascensores 0,678 0,496 0,678 0,496
Combustibles y Lubricanies 0.757 0,652 0,757 0,652

Fuente: Calculos Propios

Como se pudo observar en el cuadro anterior, al comparar la correlacién obtenida para
cada uno de los grupos durante el periodo 1998-2006 con aquellas del periodo 1998-2009, se
registra una caida significativa en la mayoria de los resultados obtenidos en comparacion con el
primer periodo mencionado. A continuacion se explica el porqué de este comportamiento,
planteando tres posibles hipotesis, las cuales de manera individual o todas en su conjunto
pudieron haber causado que las variaciones de los precios de los insumos de la construccion no
sigan la misma tendencia de las variaciones del tipo de cambio nominal durante el periodo 2007-
2009:

1. Durante el afio 2006 los ministerios de Industrias Ligeras y Comercio, de Infraestructura
y para la Vivienda y el Habitat establecieron el precio maximo de venta al pablico para ciertos
materiales de construccion, tales como: cabillas, arena, bloques, piedra, cemento, madera de
ciertos tipos, entre otros (Véase Gacetas Oficiales N° 38.577 de fecha 05/12/06 y N° 38.586 de
fecha 18/12/06).
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Si bien los precios de los insumos de la construccién han ido en aumento durante el
periodo 2007-2009, la regulacion de muchos de los insumos y productos basicos que emplea el
sector construccion no ha permitido en determinados casos que ciertos grupos del indice de
precios de la construccion respondan ante el crecimiento de la inflacion, como por ejemplo el

caso del cemento:

Grafico A.3

Tipo de Cambio y Precios al Productor de Cementos, Cales y Otros (Variaciones %)
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Hasta el 2006 la correlacion del cemento, cales y otros con el tipo de cambio era
bastante significativa, de 0,635 a nivel de productor. Cuando se incorporan al estudio los datos
del 2007-2009 la correlacion cae a 0,377 a nivel de productor. En el grafico A.3 se observa que
cuando las variaciones del tipo de cambio nominal son elevadas, los precios de este grupo
permanecen relativamente constantes, lo cual viene explicado por la regulacion de precios
establecida en el afio 2006. Si bien el cemento es producido nacionalmente, es muy probable que
algn insumo que se utiliza para la elaboracion de este producto sea importado y por tanto esto
pudiera explicar la alta correlacion que se obtuvo durante el primer periodo de estudio, mientras
que cuando se incorpora al andlisis el segundo periodo, los resultados varian porque tanto el
productor como el mayorista, no pueden transferir sus costos al precio de la misma manera en

que podian hacerlo antes de la regulacion.
2. Durante el afio 2007, las autorizaciones de divisas por parte del BCV totalizaron en USD

45.150 millones, un monto 49% superior al aprobado en 2006 (USD 30.300 millones). Esto

permitid que las liquidaciones de divisas al sector privado crecieran 61,9% con relacion al 2006,
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por lo cual, los mayoristas y productores pudieron importar insumos teniendo una mayor
disponibilidad de divisas a tipo de cambio oficial, en lugar de tener que recurrir en mayor
medida a las divisas a tipo de cambio no oficial. Sin embargo, durante ese afio los precios de los
insumos de la construccién ascendieron en un 15,2% a nivel de mayorista y 17,0 % a nivel de
productor, esto explicado por el hecho que la actividad de la construccion venia creciendo
durante el 2007, debido a la gran cantidad de obras que estaban siendo ejecutadas por el sector
publico asi como por el sector privado, lo cual gener6 una alta demanda de insumos y por tanto,
hubo presion para que los precios aumentaran en respuesta a esta situacion del propio mercado, y
no por el hecho de un estricto acceso a divisas a tipo de cambio oficial. Ademas vale acotar que
la mayoria de los productos que mueven los precios a nivel de mayorista y a nivel de productor
son elaborados en Venezuela, pero la mayoria de los insumos -como lo puede ser un componente

0 compuesto quimico necesario para elaborar el producto- son importados.

Durante el afio 2008, el escenario fue muy similar al descrito anteriormente, en donde las
autorizaciones de disponibilidad de divisas por parte del BCV totalizaron en USD 53.200
millones, un monto 17,8% mayor al aprobado en 2007. Sin embargo, para el afio 2009 la
situacion fue diferente, ya que ante la crisis econémica mundial y la disminucion en 34,1% del
precio del crudo, el BCV autoriz6 un total de disponibilidad de divisas de USD 34.276 millones,

un 37,8% menos que el afio anterior.

En el gréfico A.4 se puede observar lo descrito anteriormente. Los ascensores son en su
gran mayoria importados, por lo tanto es un producto cuyo precio depende en una alta
proporcién de la cantidad de divisas que se puedan adquirir a tipo de cambio oficial. Durante el
afio 2007 y 2008, la cantidad de divisas que fueron autorizadas aumenté significativamente en
relacion a afios anteriores, lo cual permitié que los precios de este producto no reaccionaran al
mismo ritmo en que lo hicieron las variaciones del tipo de cambio nominal, mientras que a partir
del primer trimestre del 2009, dada la caida del precio del petréleo que comenz6 a partir de
Agosto del 2008, se contrae la disponibilidad de divisas autorizadas por el BCV y los precios

empiezan a reaccionar en mayor consonancia con respecto al tipo de cambio no oficial.
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Grafico A4

Tipo de Cambio y Precios al Productor de Ascensores (Variaciones %)
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3. Durante el primer trimestre del afio 2007 la actividad del sector construccion, segin
cifras del BCV, crecid en un 33,6% en comparacion con el primer trimestre del 2006, esto tiene
relacién con los precios promedios mensuales del barril de petréleo, que como se observa en el
grafico A.5 comenzaron a aumentar a partir de Enero del 2007, lo que contribuye a que el sector
publico tenga mas ingresos de los cuales disponer y asigne unos mayores montos de inversion al
sector construccion, esto ocasiona un incremento en la actividad del sector, que produce a su vez
un crecimiento de la demanda de insumos, y por lo tanto, surge una presion para que se dé un

incremento en los precios de los mismos.

Para el cuarto trimestre del 2008 se registrd una contraccion del 0,9% en la actividad del
sector construccion, lo cual continuando con la hip6tesis anteriormente descrita, si se observan
los precios del petroleo para este ultimo trimestre, luego de alcanzar para el mes de Julio un
maximo histdérico promedio de USD 129,54, se empieza a ver una caida abrupta de dichos
precios, lo que contrae los montos de inversion por parte del sector publico —el cual es el que
tiene en promedio una mayor cuota de participacion en la inversion del sector construccion-
causando una disminucién en la actividad del sector, lo que puede ocasionar una caida en la
demanda de insumos y una menor presion sobre los precios. Por ultimo, en el primer trimestre
del afio 2009 también se registrd una contraccion de 3,4% en la actividad de la construccidn, lo
cual es un sintoma de continuidad de la situacion que se venia registrando en el trimestre pasado.
A partir de los primeros meses del afio fueron aumentando los precios del petroleo, sin embargo

es importante destacar que Venezuela pasé de un maximo histérico en promedio de USD 129,54
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en el mes de Julio del 2008 a USD 38,12 en promedio en el mes de Enero del 2009, lo cual no

permitié que los niveles de inversion se recuperaran de manera rapida, sino a medida que el
precio del barril fue aumentando a través del afio.

Grafico A5
Precio Promedio Mensual del barril de petr6leo
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Esta situacion descrita anteriormente puede ayudar a explicar el porqué las correlaciones

entre las variaciones de los indices de precios de insumos de la construccion y las variaciones del

tipo de cambio nominal en su mayoria disminuyeron al agregar al analisis el periodo 2007-20009.
El diagrama presentado a continuacion muestra el ciclo descrito en esta hipétesis:

Gréafico A.6

Relacion dinamica entre el precio del crudo y los precios de los
productos de la construccién

Aumentos en el precio del crudo
Aumentos en la inversion publica
Incremento en la actividad del sector
construccién
Crece |la demanda de insumos de la
construccion
Aumentan los precios de los productos de la
construccion
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Para concluir el presente apéndice, se pudo observar que la participacion del sector
construccién dentro del PIB Consolidado en los afios incorporados al analisis (2007-2009) se
mantuvo elevada, representando alrededor de un 6% & 7%, asi como también se mantuvo la alta
correlacion entre las variaciones del PIB Consolidado y las variaciones del PIB del sector

construccion, presentando este Gltimo un mayor dinamismo.

En el analisis de la correlacién entre las variaciones del indice de precios de insumos de
la construccidn y las variaciones del tipo de cambio nominal para el periodo Enero 1998-Agosto
2009, se observo en la mayoria de los productos una disminucién en la correlacién comparado
con los resultados mostrados en el capitulo 111, por lo que se plantearon tres posibles hip6tesis
gue pudiesen explicar esta situacion: la primera de ellas referida a la regulacién de precios de
ciertos insumos para la construccion publicada en dos gacetas oficiales en Diciembre del 2006.
La segunda expone que durante los afios 2007 y 2008 las autorizaciones de divisas por parte del
BCV aumentaron en 49% y 17,8% respectivamente, lo que permitié que los productores y
mayoristas adquirieran un mayor numero de divisas a tipo de cambio oficial para importar los
insumos necesarios, en vez de tener que recurrir en una gran proporcion a divisas a tipo de
cambio no oficial; y por Gltimo en la tercera hipdtesis planteada, se hizo una descripcion referida
a que al aumentar los precios del barril de petroleo, el sector publico va a disponer de mayores
ingresos que podria destinar a la inversion puablica, por lo que ésta aumentaria, generando un
incremento en la actividad del sector construccion, que ocasiona un aumento en la demanda de
insumos y esto a su vez genera una presion para el alza de los precios de los productos que se

comercian en dicho sector.
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APENDICE B: Estacionariedad y Estacionalidad de las series

Antes de estimar los modelos econométricos es fundamental realizar las pruebas de
estacionariedad y estacionalidad de las series, dado que en caso de que una serie sea no
estacionaria, el modelo presentara problemas de especificacion y relaciones sesgadas, pudiendo
resultar en una estimacion errénea adn cuando presente unos coeficientes R* muy altos y errores
bajos. Por otra parte, en el caso de que una serie sea estacional, presentard fluctuaciones
periddicas en espacios de tiempo relativamente cortos, por lo que es importante desestacionalizar
la serie para poder tener una apreciacion correcta de su comportamiento debido a razones

econdémicas y no a razones estacionales.

B.1 Estacionariedad de las series

Se considera que una serie es estacionaria si su media y varianza son constantes, esto
permitira minimizar la posibilidad de trabajar con regresiones espurias. Para comprobar la
estacionariedad de las series utilizadas en el modelo se debe realizar la prueba de raices
unitarias. En la presente investigacion se empled la prueba de Augmented Dickey-Fuller (ADF),
la cual a diferencia de la prueba convencional de Dickey-Fuller (DF), considera la posibilidad de
que los errores estén autocorrelacionados y ademas se adicionan los valores rezagados de la
variable dependiente. Este tipo de prueba -ADF- es la mas utilizada al momento de hacer tests de
raices unitarias, sin embargo vale acotar que la prueba de Phillips Perron (PP) también tiende a
ser aplicada en diversos modelos. La escogencia de la prueba de ADF por sobre la de PP
responde al hecho de que esta Gltima no es recomendable para series con pocas observaciones,

que es el caso de las series utilizadas en esta investigacion.
A continuacion se presenta el cuadro B.1 con los resultados del test de Dickey-Fuller

Aumentado (ADF) aplicado a todas las variables a usar. Esta prueba probara la hipotesis nula de

presencia de raiz unitaria, es decir, de no estacionariedad:
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Cuadro B.1 Prueba de Dickey-Fuller Aumentado

Nivel Primera Diferencia
VARIABLE Constante |[Tendencia| t-estadistico Valores | Conclusién | Constante |Tendencia | t-estadistico Valores |Conclusion
Loa Tino d 1%| -4,262735 No 1%| -3,626784
ogar;pgoe Si Si -2,828510 5%| -3,552973 |estacionaria Si No -4,300439 5%)| -2,945842 | 1(1) al 1%
10%| -3,209642 | en niveles 10%| -2,611531
Log Pib No 1%| -4,226815 No 1%)]| -4,234972
Petrolero Si Si -0,440607 50%| -3,536601 |estacionaria Si Si -5,184017 5%| -3,540328 | 1(1) al 1%
Desestacionalizado 10%| -3,200320 en niveles 10%)| -3,202445
1%| -4,262735 No 1%| -3,626784
Log IPV General Si Si -2,782000 5%]| -3,552973 |estacionaria Si No -2,747671 5%)| -2,945842 | 1(1) al 10%
10%| -3,209642 | €n niveles 10%| -2,611531
1%| -4,226815 No 1%| -3,632900
Log IPV Nivel Bajo Si Si -2,352513 5%| -3,536601 |estacionaria Si No -3,430846 5%| -2,948404 | 1(1) al 5%
10%| -3,200320 | €n niveles 10%| -2,612874
) 1%| -2,632688 No 1%| -2,632688
Log IPV Nivel ) .
Medio No No 1,933279 5%| -1,950687 |estacionaria No No -2,036610 5%| -1,950687 | 1(1) al 5%
10%)| -1,611059 | en niveles 10%| -1,611059
) 1%| -2,628961 No 1%| -3,626784
Log IPV Nivel ) . . o
Medio Alto No No 7,5632133 5%| -1,950117 |estacionaria Si No -3,522588 5%| -2,945842 | I(1) al 5%
10%)| -1,611339 | en niveles 10%| -2,611531
) 1%| -2,628961 No 1%| -3,626784
Log IPV Nivel ) . .
Superior No No 6,394459 5%| -1,950117 |estacionaria Si No -5,403351 506 -2,945842 | 1(1) al 1%
10%| -1,611339 | en niveles 10%| -2,611531
Log Reservas 1%| -4,226815 No 1%| -3,626784
Internacionales Si Si -1,496438 5%| -3,536601 |estacionaria Si No -5,744924 5%)| -2,945842 [ 1(1) al 1%
Netas 10%| -3,200320 | €n niveles 10%| -2,611531
Log Agregado 1%| -3,621023 No 1%| -4,234972
Monetario . ) . . .
Desestacionalizado Si No 2,169568 5% -2,943427 estacionaria Si Si -3,947486 50 -3,540328 |(1) al 5%
en niveles
(M1) 10%)| -2,610263 10%| -3,202445
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Cuadro B.2 Prueba Dickey-Fuller Aumentado

Nivel Primera Diferencia Segunda Diferencia
VARIABLE | Constante | Tendencia |t-estadistico Valores | Conclusion |Constante |Tendencia |t-estadistico Valores | Conclusion |Constante | Tendencia |t-estadistico Valores | Conclusion
Log IPV 19%| -2,628961 No 190|-4,262735| N0 19| -4,262734
Nivel Medio No No 8,421192 | 5op| -1,950117 |estacionaria No Si -2,999949 | 5| -3 552973 est;c;oer:a;rla Si Si -1,781213 | 504 -3,552973| 1(2) al 1%
Bajo 10 1611339 | ="V 109 -3,200642| diferencia 109 -3,209642
19 -4,243644 No 194-2,632688|  No 194 -2,632683
Log IPV . . - estacionaria
Nivel Lujo Si Si -1,971814 | 504 -3,544284 ez:]a;;\t:glzr;a No No -1,487698 | 50| -1,950687 en Lora No No -12,68563 | 505 -1,950687| 1(2) al 1%
10%)| -3,204699 10%(-1,611059| diferencia 10%] -1,611059
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Como se pudo observar, la mayoria de las variables son estacionarias en primera
diferencia I (1). Sin embargo, el logaritmo del indice de precios de las viviendas nivel medio
bajo y nivel lujo resultan estacionarias en segunda diferencia I (2), lo cual no se corresponde con

el comportamiento mostrado por la gréfica de cada serie como se muestra a continuacion:

Grafico B.1. Logaritmo del indice de Precios de las Viviendas Nivel Medio Bajo y Logaritmo

del indice de Precios de las Viviendas Nivel Lujo
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Para que estas series sean realmente estacionarias en segunda diferencia, su
comportamiento deberia ser mucho mas exponencial que el mostrado, pero se puede notar que
ambas series presentan un cambio estructural ¢ structural break. Perron (1989) sefiala que al
momento de aplicar el test ADF a una serie que contiene un cambio estructural, dicha prueba
estard sesgada a aceptar la hipétesis de no estacionariedad, por lo tanto para este caso, arrojando
el resultado incorrecto que la serie es estacionaria en segunda diferencia, es decir | (2). Para
eliminar el cambio estructural de la serie, se utilizo la metodologia aplicada por Perron (1989) en
donde segun el tipo de cambio estructural que se presente, propone varios modelos que
representan nuevas hipotesis alternativas, y que a través de la estimacion de una nueva serie se

puede eliminar dicho problema.

Para el caso del logipvnl, se observa la presencia de un cambio estructural en el primer

trimestre del 2003, en donde la tendencia pareciera mantenerse a través del gréfico, por lo que la
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constante es la que estaria causando el problema'’. Para esto se creé una ecuacion a partir del
dlogipvnl, a la cual se le incorpord la variable dummyl, tomando valores “0” hasta el momento
del cambio estructural y de “1” a partir del mismo. Dicha ecuacion viene descrita de la siguiente

forma:

(1) Dlogipvnl= dummyl+ resid  en donde

Dlogipvnl-dummyl= dlogipvnl_ajust

Lo que se busca con la ecuacién (1) es eliminar especificamente el cambio estructural de
la serie a través de la desincorporacién de la dumnmyl, de forma tal que los residuos obtenidos
de dicha serie representen la nueva serie ajustada, es decir dlogipvnl_ajust. En el gréafico
siguiente se puede observar que al hacer la correccion mencionada a la serie, se suaviza su

comportamiento y se elimina el cambio estructural:

Gréfico B.2. Primera Diferencia del Logaritmo del indice de Precios de las Viviendas Nivel
Lujo Vs. Su serie ajustada
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11.  Perron (1989) comprob6 que para este tipo de casos a través de simulaciones de tipo Monte Carlo, se llegan a obtener los

mismos valores criticos que aquellos obtenidos a través de la prueba de Dickey-Fuller una vez construida la nueva serie ajustada.
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Para el caso del logaritmo del indice de precios de la vivienda nivel medio bajo, como se
observa en el gréfico B.1, se presenta un cambio estructural a partir del segundo trimestre del
2002, el cual pareciera venir explicado a diferencia del caso antes descrito, por un cambio en la

tendencia y no en la constante. Por lo cual se cred una nueva ecuacion definida como:

(2) Dlogipvnmb= dummymb*tend + resid en donde

Dlogipvnmb-dummymb*tend= dlogipvnmb_ajust

En la ecuacion (2) se busca eliminar el cambio estructural a través de la
desincorporacién de la tendencia de forma tal que los residuos obtenidos de dicha serie
representen la nueva serie ajustada, es decir dlogipvmb_ajust. Como se puede observar en el
grafico siguiente, se elimina el cambio en la tendencia y por lo tanto se evidencia su

estacionariedad:

Gréfico B.3. Primera Diferencia del Logaritmo del indice de Precios de las Viviendas Nivel
Medio Bajo Vs. Su serie ajustada
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Si bien se reconoce que Perron (1989) indica que se puede construir una nueva serie en
donde se busque eliminar en conjunto la tendencia, asi como también una variable dicotémica y
ciertos valores rezagados a la serie, se considerd a fines de que fuera mucho mas explicito para

cualquier tipo de lector, eliminar el cambio estructural de la forma antes descrita, lo cual permite
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a términos visuales poder apreciar de manera facil el cambio en el comportamiento de la serie y
a efectos de la investigacion, se logra que estas dos nuevas series creadas en primera diferencia
sean estacionacionarias en niveles | (0) al aplicarle el test de Dickey-Fuller Aumentado, cuyos

resultados se resumen en la tabla siguiente:

Cuadro B.3. Prueba de Dickey-Fuller Aumentado

Nivel
VARIABLE Constante |Tendencia| t-estadistico Valores | Conclusién
1%| -4,234972
dlogipwnl_ajust Si Si -5,560752 5%| -3,540328 | 1(0) al 1%

10%)| -3,202445
1%| -4,234972
dlogipynmb_ajust Si Si -3,927779 5%| -3,540328 | 1(0) al 5%
10%| -3,202445

B.2 Estacionalidad de las series

Una serie es estacional cuando presenta un patrén de cambio que se repite a lo largo del
tiempo, por lo que es relevante analizar si las distintas series a ser usadas en el modelo presentan
este comportamiento, y de ser asi, desestacionalizarlas para poder tener una apreciacion correcta
de las series. Para tales efectos, se les realizaron las pruebas de estacionalidad a todas las series
mediante el método Census X11 (historical), en donde las Unicas variables que mostraron
presencia de estacionalidad fueron: el logaritmo del agregado monetario M1 y el logaritmo del
producto interno bruto no petrolero. EI comportamiento de estas dos series -con y sin
estacionalidad- se muestra en los graficos B.4 y B.5, y los resultados de las pruebas de

estacionalidad para todas las variables se muestran a continuacion:
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Cuadro B.4. Prueba de Estacionalidad (Census X11)

VARIABLE Estacionalidad | F-estadistico
Log Tipo de Cambio No 3,872
Log IPV General No 3,283
Log IPV Nivel Bajo No 3,030
Log IPV Nivel Medio Bajo No 2,824
Log IPV Nivel Medio No 2,219
Log IPV Nivel Medio Alto No 3,990
Log IPV Nivel Superior No 2,316
Log IPV Nivel Lujo No 5,220
Log Reservas Internacionales Netas No 1,769
Log Agregado Monetario (M1) Si 50,342
Log PIB No Petrolero Si 60,443

15.0

Gréfico B.4. Logaritmo del Agregado Monetario M1 Vs. La Serie Desestacionalizada
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Gréfico B.5. Logaritmo del Producto Interno Bruto No Petrolero Vs. La serie
Desestacionalizada
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APENDICE C: Estimaciones de los modelos subset VAR

Cuadro C1
Estimacion del modelo subset VAR para la variacion del indice general

de precios de las viviendas y la variacion del tipo de cambio nominal.
Periodo 1997:Q1-2006:Q2

ditcn dlipg
Coef. t-estadistico Coef. t-estadistico

C 0,0042 0,3508 0,0051 0,7263
d02q1 0,2029 3,8577 - -
d02q3 0,2360 4,2481 - -
d04q3 -0,2417 -4,1889 - -
ditcn t-1 0,1096 1,0447 - -
ditcnt-2 0,1778 1,5627 - -
ditcnt-3 - - - -
ditcn t-4 0,4643 4,1802 0,1793 4,7288
dlipg -1 - - 0,2978 2,3029
dlipg t-2 - - 0,1295 0,9440
dlipg t-3 - - 0,2418 1,9920
dlipg t-4 - - -

R’ Ajustado 0,6280 0,6037
Q-estadistico (1) 0,4566 0,1292
Q-estadistico (4) 0,9638 1,8979
Q-estadistico al

cuadrado (1) 05274 3,7025
Q-estadistico al

cuadrado (4] 1 ,8999 3,9024

Nota: El modelo es estimado usando el método Seemingly Unrelated Regression (SUR). Q-
estadistico(i) (Q-estadistico al cuadrado(i)) es el estadistico Ljung-Box Q-statistic para el k
rezago de los residuos (residuos al cuadrado) para la hipdtesis nula de que no existe
autocormrelacion



Cuadro C.2
Estimacion del modelo subset VAR para la variacion del indice de
precios de las viviendas nivel bajo y la variacion del tipo de cambio
nominal. Periodo 1997:Q1-2006:Q2

dltcn dlipb
Coef. t-estadistico Coef. t-estadistico

o] -0,0012 -0,0505 0,0315 2,7666
d02q1 0,2218 4,0562 - -
d02g3 0,2079 3,5052 - -
d04q3 -0,2517 -4,4615 - -
diten t-1 0,1707 14784 -0,1046 -1,8555
ditcn t-2 0,2173 1,8235 0,0923 1,6578
diten t-3 -0,1272 -1,0790 - -
dltcn t-4 0,4627 41773 - -
dlipb -1 0,5124 1,5177 - -
dlipb t-2 - - - -
dlipb -3 -0,3513 -1,3722 0,2429 1,9882
dlipb t-4 - - 0,1512 1,2313
R’ Ajustado 06113 0,2050
Q-estadistico (1) 0,5534 1,2181
Q-estadistico (4) 1,0255 4,7315
Q-estadistico al

cuadrado (1) 04767 0,5300
Q-estadistico al

cuadrado (4) 2,3095 1 ,3540

Nota: El modelo es estimado usando el método Seemingly Unrelated Regression (SUR). Q-
estadistico(i) (Q-estadistico al cuadrado(i)) es el estadistico Ljung-Box Q-statistic para el k
rezago de los residuos (residuos al cuadrado) para la hipétesis nula de que no existe
autocorrelacion.

CuadroC3
Estimacion del modelo subset VAR para la variacion del indice de
precios de las viviendas nivel medio bajo y la variacién del tipo de
cambio nominal. Periodo 1997:Q1-2006:Q2

ditcn dlipmb
Coef. t-estadistico Coef. t-estadistico

Cc 0,0147 0,5681 0,0141 1,1536
d02q1 0,2280 3,9798 - -
d02¢3 0,2145 3,4179 - -
d04q3 -0,2338 -4,3916 - -
ditcn t-1 0,1424 1,3113 - -
ditcn t-2 0,2022 1,6931 0,0544 0,8924
dltcn t-3 -0,0936 -0,8162 -0,0502 -0,8183
ditcn t-4 0,3999 3,5419 0,114 1,8193
dlipmb t-1 - - 0,1732 1,2336
dlipmb t-2 0,4837 1,6190 - -
dlipmb t-3 -0,2545 -1,0788 - -
dlipmb t-4 -0,2972 -1,0632 0,4033 2,9678
R’ Ajustado 0,6200 0,2204
Q-estadistico (1) 0,5025 0,4714
Q-estadistico (4) 0,7853 4,6685
Q-estadistico al

cuadrado (1) 0,3770 1,1251
Q-estadistico al

cuadrado (4) 1,6027 2,8518

Nota: El modelo es estimado usando el método Seemingly Unrelated Regression (SUR). Q-
estadistico(i) (Q-estadistico al cuadrado(i)) es el estadistico Ljung-Box Q-statistic para el k
rezago de los residuos (residuos al cuadrado) para la hipétesis nula de que no existe
autocorrelacion.
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CuadroC 4
Estimacion del modelo subset VAR para la variacion del indice de
precios de las viviendas nivel medio y la variacién del tipo de cambio
nominal. Periodo 1997:Q1-2006:Q2

dlten dlipm

Coef. t-estadistico Coef. t-estadistico
C 0,0213 1,0464 0,0032 0,2871
d02q1 0,2149 4,3492 - -
d02qg3 0,2172 4,0724 - -
d04qg3 -0,2285 -4,3916 - -
ditcn t-1 0,1311 1,2502 0,0767 1,4769
dltcn t-2 0,1986 1,7873 -0,0392 -0,7089
dltcn -3 -0,1027 -0,9870
dltcn t-4 0,4048 3,8463 0,1495 2,7889
dlipm t-1 - - 0,2694 1,7635
dlipm t-2 - - 0,2589 1,6751
dlipm t-3 0,5977 1,9254 - -
dlipm -4 -0,7789 -2,6642 0,1646 1,2503
R? Ajustado 0,6598 0,3459
Q-estadistico (1) 0,3389 0,0954
Q-estadistico (4) 1,3390 0,8595
Q-estadistico al
cuadrado (1) 1,0403 2,4088
Q-estadistico al
cuadrado (4) 8,0929 6,3424

Nota: El modelo es estimado usando el método Seemingly Unrelated Regression (SUR). Q-
estadistico(i) (Q-estadistico al cuadrado(i)) es el estadistico Ljung-Box Q-statistic para el £
rezago de los residuos (residuos al cuadrado) para la hipétesis nula de que no existe
autocorrelacion.

CuadroC5
Estimacion del modelo subset VAR para la variacion del indice de

precios de las viviendas nivel medio alto y la variacién del tipo de
cambio nominal. Periodo 1997:Q1-2006:Q2

dltcn dlipma
Coef. t-estadistico Coef. t-estadistico

o] 0,0252 1,4978 -0,0098 -0,7152
d02q1 0,1814 3,3353 - -
d02qg3 0,2428 4,2878 - -
d04q3 -0,2463 -4,3943 - -
diten t-1 - - 0,0728 1,0415
dlten t-2 0,1667 1,4898 - -
diten t-3 - - 0,1071 1,5591
dlten t-4 0,4978 4,4701 0,1798 2,7836
dlipma t-1 -0,2841 -1,3017 - -
dlipma t-2 - - 0,1258 0,8342
dlipma t-3 - - 0,2671 1,8272
dlipma t-4 - - 0,3610 2,3990
R? Ajustado 0,6376 0,3568
Q-estadistico (1) 0,0123 0,0700
Q-estadistico (4) 0,8258 0,7611
Q-estadistico al

cuadrado (1) 0,8237 0,9893
Q-estadistico al

cuadrado (4) 3,4140 2,3796

Nota: El modelo es estimado usando el método Seemingly Unrelated Regression (SUR). Q-
estadistico(i) (Q-estadistico al cuadrado(i)) es el estadistico Ljung-Box Q-statistic para el k
rezago de los residuos (residuos al cuadrado) para la hipétesis nula de que no existe
autocorrelacion.



Cuadro C 6
Estimacion del modelo subset VAR para la variacion del indice de
precios de las viviendas nivel superiory la variacion del tipo de
cambio nominal. Periodo 1997:01-2006:Q2

ditcn dlips
Coef. t-estadistico Coef. t-estadistico

o] 0,0048 0,4025 0,0063 0,3665
do2q1 0,2080 3,8625 - -
d02g3 0,2446 4,2988 - -
d04q3 -0,2376 -4,0238 - -
ditcn t-1 0,1033 0,9612 0,1050 1,2395
ditcn t-2 0,1520 1,3052 - -
ditcn t-3 - - - -
ditcn t-4 04733 4,2394 0,2081 2,5180
dlips t-1 - - -0,2077 -1,3599
dlips t-2 - - 0,1520 1,0225
dlips t-3 - - 0,1831 1,3351
dlips t-4 - - 0,3708 25314
R’ Ajustado 0,6292 0,1765
Q-estadistico (1) 0,4191 0,1020
Q-estadistico (4) 0,7559 1,5424
Q-estadistico al

cuadrado (1) 0,4660 0,1677
Q-estadistico al

cuadrado (4) 1,7307 0,9448

Nota: El modelo es estimado usando el método Seemingly Unrelated Regression (SUR). Q-
estadistico(i) (Q-estadistico al cuadrado(i)) es el estadistico Ljung-Box Q-statistic para el k
rezago de los residuos (residuos al cuadrado) para la hipétesis nula de que no existe
autocorrelacion.

Cuadro C7
Estimacion del modelo subset VAR para la variacion del indice de
precios de las viviendas nivel lujo y la variacion del tipo de cambio
nominal. Periodo 1997:Q1-2006:Q2

dltcn dlipl
Coef. t-estadistico Coef. t-estadistico

c 0,0127 0,5582 -0,0035 -0,3564
do2q1 0,2212 4,1606 - -
do2q3 0,2227 41570 - -
do4q3 -0,2462 -4,3982 - -
diten t-1 0,1359 1,2298 -0,0698 -1,4492
diten t-2 0,1296 1,1305 0,1162 23573
diten t-3 - - 0,0523 1,0426
diten t-4 0,4440 4,1409 0,2719 57150
dlipl t-1 - - - -
dlipl t-2 - - - -
diipl 3 -0,4229 -1,8919 0,3198 3,0590
dlipl t-4 0,3043 1,3076 0,3306 3,1145
R? Ajustado 0,6404 0,6532
Q-estadistico (1) 0,2057 0,0000
Q-estadistico (4) 2,2917 33778
Q-estadistico al

cuadrado (1) 0,8252 14858
Q-estadistico al

cuadrado (4) 1,9756 5,1233

Nota: El modelo es estimado usando el método Seemingly Unrelated Regression (SUR). Q-
estadistico(i) (Q-estadistico al cuadrado(i)) es el estadistico Ljung-Box Q-statistic para el k
rezago de los residuos (residuos al cuadrado) para la hipétesis nula de que no existe
autocorrelacion.
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APENDICE D: Estimaciones de los efectos de otras variables macroeconémicas

sobre los precios de las viviendas

Los resultados de las estimaciones de cada uno de los modelos VAR se presentan en los

cuadros siguientes:

Cuadro D1

Estimacion del modelo VAR para la variacion del indice general de
precios de las viviendas y la variacion de las reservas internacionales
netas. Periodo 1997:Q1-2006:Q2

Coef. t-estadistico Coef. t-estadistico
C 0,0286 0,6256 0,0098 1,0190
d02g2 0,5617 4,8898 -0,0172 -0,7115
dummytc 0,0558 0,8639 0,0352 2,5888
dlrin t-1 0,1027 0,6550 0,0216 0,6533
dlrin t-2 -0,0327 -0,2135 0,0286 0,8881
dirin t-3 0,2003 1,1467 0,0112 0,3044
dirin t-4 0,1045 0,6394 0,0240 0,6968
dlipg t-1 0,2224 0,2375 -0,0666 -0,3380
dlipg t-2 -0,7912 -0,9016 0,0483 0,2616
dlipg t-3 0,4504 0,5476 0,0699 0,4038
dlipg t-4 -0,4116 -0,5394 0,3303 2,0564
R’ Ajustado 0,4166 0,5791
Q-estadistico (1) 0,3819 0,0208
Q-estadistico (4) 1,2502 1,2408
Criterio de Informacion Akaike -6,0774
Criterio de Informacion Schwarz -5,0798

Nota: El Q-estadistico(i) es el estadistico Ljung-Box Q-statistic para el k rezago de los

residuos para la hipotesis nula de que no existe autocerrelacion. Con respecto a los criterios
de informacion Akaike y Schwarz, mientras menor sea su valor, mejor seran las estimaciones

realizadas por el modelo.

100



Cuadro D2
Estimacion del modelo VAR para la variacion del indice general de
precios de las viviendas y la variacion del agregado monetario M1.
Periodo 1997:Q1-2006:Q2

dim1sa dlipg
Coef. t-estadistico Coef. t-estadistico
(e} 0,0777 4.5911 0,0124 1,4277
d02q1 -0,1474 -3,7475 -0,0222 -1,1008
dummytc 0,0903 3,7920 0,0431 3,5306
dim 1sa t-1 0,2348 1,4899 0,0191 0,2369
dim1sat2 -0,2328 -1,4182 0,0774 0,9202
dim1sat3 0,0501 0,2891 -0,1892 -2,1313
dim1sat-4 -0,1407 -0,8694 0,2053 2,4762
dlipg t-1 -0,1502 -0,4549 -0,0343 -0,2029
dlipg t-2 -0,2620 -0,8023 0,0121 0,0720
dlipg -3 -0,0782 -0,2559 -0,0833 -0,5316
dlipg t-4 -0,0397 -0,1492 0,3365 2,4695
R? Ajustado 0,6411 0,6717
Q-estadistico (1) 0,8476 0,0003
Q-estadistico (4) 2,6921 0,1497
Criterio de Informacién de Akaike -8,4610
Criterio de Informacidon de Schwarz -7,4633

Nota: El Q-estadistico(i) es el estadistico Ljung-Box Q-statistic para el k rezago de los
residuos para la hipdtesis nula de que no existe autocorrelacién. Con respecto a los
criterios de informacion Akaike y Schwarz, mientras menor sea su valor, mejor seran las
estimaciones realizadas por el modelo

Cuadro D.3
Estimacion del modelo VAR para la variacion del indice general de
precios de las viviendas y la variacion del producto interno bruto
no petrolero. Periodo 1997:Q1-2006:Q2

dipibnpsa dlipg
Coef. t-estadistico Coef. t-estadistico
C -0,0004 -0,0429 0,0114 1,3840
d03g1 -0,1655 -5,0929 0,0166 0,6484
dummytc 0,0481 3,3184 0,0407 3,5692
dlpibnpsa t-1 -0,1776 -1,2039 0,1193 1,0282
dlpibnpsa t-2 0,0271 0,1969 -0,0724 -0,6689
dlpibnpsa t-3 0,0889 0,6473 -0,1192 -1,1029
dlpibnpsa t-4 -0,1919 -1,3887 0,0925 0,8516
dlipg t-1 -0,0017 -0,0070 -0,0134 -0,0720
dlipg t-2 -0,0229 -0,0992 0,0558 0,3065
dlipg t-3 -0,0526 -0,2480 0,0485 0,2909
dlipg t-4 -0,0607 -0,3114 0,3037 1,9824
R’ Ajustado 0,4876 0,5910
Q-estadistico (1) 0,3928 0,3889
Q-estadistico (4) 1,0058 0,6579
Criterio de Informacion Akaike -8,7646
Criterio de Informacion Schwarz -7,7669

Nota: El Q-estadistico(i) es el estadistico Ljung-Box Q-statistic para el k rezago de los
residuos para la hipotesis nula de que no existe autocorrelacion. Con respecto a los
criterios de inform acion Akaike y Schwarz, mientras menor sea su valor, mejor seran las
estimaciones realizadas por el modelo
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Por otra parte, con el objetivo de observar el posible efecto que tiene la variacion de las
reservas internacionales netas, la variacion del agregado monetario M1 y la variacion del
producto interno bruto no petrolero sobre la variacion del indice general de precios de las
viviendas, se muestran a continuacién los impulso-respuestas correspondientes a cada uno de los

modelos estimados:

Grafico D.1. Impulso-respuestas de las variables macroecondémicas sobre los precios de las

viviendas
Accumulated Response of DUIPG to DLRIN Accumulated Response of DLIPG to DLM1SA
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Asi mismo, a fines de identificar posibles relaciones de causalidad entre las variables
macroecondmicas usadas y el indice general de precios de las viviendas, se realizaron las
pruebas de Causalidad de Granger, las cuales se muestran en el siguiente cuadro:

Cuadro D.4. Prueba de Causalidad de Granger

Prueba de Causalidad de Granger
Muestra: 1997:Q1-2006:Q2
Variable Explicada: DLIPG
Observaciones Incluidas: 33

Variable Explicada: DLIPG

Causalidad Significativa

Variables Explicativas Chi-cuadrado Prob. al 5%
DLRIN 1,41 0,84 No
DLM1SA 9,20 0,06* No
DLPIBNPSA 3,31 0,51 No

*Al evaluar la causalidad de DLM1SA sobre DLIPG a un nivel de significacion de £%, la probabilidad que se
obliene es muy cercana a dicho porcentaje. Sin embargo, al observar los impulso-respuestas estimados para
el caso de esias dos variables, se observa que no hay un efeclo esladislicamente significativo del agregado
monetario M1 sobre el indice general de precios de las viviendas.
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