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Resumen

La presente investigacion tiene como finalidad realizar un analisis del precio de la vivienda
visto como un activo de inversion, buscando confirmar o descartar la presencia de una burbuja
inmobiliaria en San Juan de Pasto. En este sentido se analizan distintos elementos relacionados
con el mercado de vivienda No VIS en la ciudad, identificando las variables fundamentales que
trazan la dinamica del comportamiento del precio en el tiempo, y se aplica una serie de pruebas de
deteccidn de burbujas en tiempo real, con el fin de identificar periodos exuberantes en el precio de
la vivienda.

A partir de los resultados obtenidos en la presente investigacion se destaca la ausencia de
burbuja especulativa en el precio de la vivienda explicada por los dividendos, pero se encuentra
evidencia estadistica sobre el comportamiento explosivo en los precios en multiples periodos de

la serie analizada.
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Abstract

The purpose of this research is to analyze the price of housing as an investment asset,
seeking to confirm or rule out the presence of a housing bubble in San Juan de Pasto. In this sense,
different elements related to the Non VIS housing market in the city are analyzed, identifying the
fundamental variables that trace the dynamics of the price behavior over time, and a series of
bubble detection tests are applied in real time, in order to identify exuberant periods in the price of
housing.

From the results obtained in the present research, the absence of a speculative bubble in
housing prices explained by dividends is highlighted, but statistical evidence is found on the

explosive behavior of prices in multiple periods of the analyzed series.
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Introduccion

El propdsito de esta investigacion consiste en determinar la existencia de una burbuja
inmobiliaria en San Juan de Pasto para el periodo 2010 - 2020. Para tal efecto, el documento se
desarrolla a través de cuatro capitulos.

En el primero de ellos se establece el proyecto de investigacion, donde se plantea un marco
teorico en el que autores como Varian y Minsky coinciden en que la especulacion, en cuanto a los
precios de los activos, es la causa de la formacion de las burbujas y autores como Blanchart y
Watson, Diba y Grossman establecen los primeros aportes tedricos en cuanto a la importancia de
la deteccion de burbujas.

En los antecedentes, las investigaciones realizadas ponen en el mapa la importancia de
analizar diferentes variables y metodologias para detectar comportamientos andémalos en el
mercado inmobiliario, pero se destacan variables como el indice de precios de vivienda, la oferta
y demanda de vivienda, el canon de arrendamiento, y los costos de construccion. Estas variables
son analizadas con la ayuda de la metodologia de Phillips, Shi y Yu (2015), desarrollada para la
deteccidn de burbujas en tiempo real, y sobre la cual se apoya este estudio.

El estudio contempla una cobertura temporal desde el afio 2010 al 2020, periodo en el cual
la ciudad cursé por una etapa en que las edificaciones avanzaron en namero rapidamente y
empiricamente se observo una tendencia al alza en los precios de los bienes inmuebles.

Posteriormente se hace una formulacion del problema para determinar los objetivos a
desarrollar en la investigacion, los cuales se demuestran en los capitulos 2, 3y 4.

En el capitulo 2 se analizan las variables anteriormente mencionadas haciendo un analisis

de tipo descriptivo de las variables fundamentales en el precio de la vivienda como lo son el indice
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de costos de construccion, tasa de interés de adquisicion de vivienda No VIS, oferta y demanda de
vivienda No VIS y el canon de arrendamiento.

El tercer capitulo se desarrolla mediante la metodologia de Phillips, Shi 'y Yu (2015) a
partir de la aplicacion de pruebas de raiz unitaria de cola derecha ADF, RADF, SADF y GSADF
con el fin de diagnosticar comportamientos exuberantes en el precio de la vivienda en la ciudad.
Pruebas aplicadas a las series de tiempo estimadas de la ratio precio-renta y el modelo fundamental
del precio de la vivienda en San Juan de Pasto.

Por ultimo, para el desarrollo del cuarto capitulo se proponen una serie de medidas a
considerar para apoyar la toma de decisiones frente a situaciones de inestabilidad en el mercado
inmobiliario, medidas las cuales fueron consultadas con distintos actores del mercado de vivienda
en la ciudad a través del instrumento de entrevistas, informacion que fue complementada con
revision bibliogréfica.

Finalmente, a partir de los resultados se plantean las conclusiones y recomendaciones

finales de este estudio.
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1.EI proyecto de Investigacion
1.1 Tema
Precio de la vivienda de no interés social (No VIS)

1.2 Titulo

Estudio Técnico y Econdmico sobre la existencia de una burbuja inmobiliaria en San Juan
de Pasto en el periodo 2010-2020
1.3 El problema de Investigacion

1.3.1 ldentificacion del Problema

El problema del que se encarga esta investigacion es la posible presencia de una burbuja
inmobiliaria en el mercado de vivienda No VIS en San Juan de Pasto en el periodo 2010-2020.
1.3.2 Descripcion del Problema

De acuerdo con Ramén Tamames y Santiago Gallego en su libro “Diccionario de economia
y Finanzas” citados por Fernando Garcia y Oscar LOpez, (2014), el concepto de burbuja financiera
tuvo su origen en lo que se denomind Tulipanmania. Este fue un proceso de euforia financiera
ocurrido en Holanda a comienzos del siglo XVI1 donde se observo que el precio de determinadas
variedades de tulipanes se incrementd a tal punto de que un bulbo de tulipan lleg6 a valer lo mismo
que, para la época, un coche con sus arneses y caballos. De ahi que, en 1636 se establecieron
mercados para su venta en la Bolsa de Amsterdam y otras ciudades holandesas en 1637 se produjo
repentinamente un hundimiento del mercado. Por tanto, una burbuja inmobiliaria se entiende como
una serie de especulaciones sobre la idea de un posible incremento del rendimiento futuro de un
activo inmobiliario, esto se traduce en la sobrevalorizacion de dichos bienes.

La literatura economica establece que una de las causas para que las burbujas se formen
son periodos donde la tasa de interés ha permanecido baja por un largo tiempo, lo cual genera una

fragilidad financiera. Garcia et al. (2019) menciona que un colapso de una burbuja en el precio de
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la vivienda esta ligado a crisis crediticias que tiene efectos adversos sobre el sistema financiero.
Este, al percibir estos hechos intenta regular el mercado incrementando sus tasas de interes, lo
anterior produce un desincentivo en el sector de la construccién lo que proporciona un riesgo en
la estabilidad macroecondmica y financiera de la region. Case y Shiller (2005) afirman que la
existencia de una burbuja inmobiliaria y su eminente estallido conlleva a la disminucién en los
niveles de consumo, con implicaciones directas sobre los hogares especialmente en aquellos
hogares donde sus ingresos dependen del sector de la construccion.

El sector donde tiene accion una burbuja inmobiliaria es en el de la construccion, este sector
debe ser énfasis de estudio debido al papel que juega sobre el empleo, el crecimiento econémico
y su relacion con otros sectores de la economia. En Colombia la construccion ha representado un
rubro importante en los Ultimos afos, segun las estadisticas del DANE, aporté aproximadamente
entre el 7%y 7.3% al PIB, por ende, es importante analizar las variables que inciden en el mercado
inmobiliario.

Adicionalmente, es importante mencionar que debido a que el mercado de capitales en
Colombia no esta muy desarrollado en términos de capitalizacién de mercado en comparacion a
otros paises de la region, no se presentan muchas alternativas de inversion, lo que en teoria crea
mas presion sobre el mercado inmobiliario. De tal manera, la tendencia alcista de los precios puede
estar simulando un estado de bienestar en el sector inmobiliario propiciando un posible efecto de
sobrevaloracion de estos, por lo anterior en Colombia tomo relevancia el estudio de estos
fendmenos a partir del precio de vivienda y sus determinantes.

En el plano regional, la ciudad de San Juan de Pasto cursa una etapa en que las
edificaciones avanzan en nimero rapidamente y empiricamente se ha observado una tendencia al

alza en los precios de los bienes inmuebles en San Juan de Pasto, observacion que se evidencia al
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analizar las variaciones porcentuales de los precios de vivienda no VIS y comparandolos con los
datos para Colombia, precios que se elevan por encima de la variacion nacional promedio,
obteniéndose como punto maximo un valor cercano al 25% a inicios del 2018.
1.3.3 Formulacion del Problema
¢Existe una burbuja inmobiliaria en San Juan de Pasto para el periodo 2010-2020?
1.3.4 Sistematizacion del Problema
e ;Cual es la situacion economica del mercado de vivienda de no interés social (No VIS)
en San Juan de Pasto en el periodo 2010-2020?
e ;Qué indican los precios de la vivienda No VIS en San Juan de Pasto para el periodo
2010-2020, teniendo en cuenta sus variables fundamentales?
e ;Qué alternativas permitirian reaccionar a comportamientos anémalos en el mercado
inmobiliario en San Juan de Pasto?
1.4 Justificacion
La vivienda representa gran parte de la riqueza de las personas y la consecucion de este
bien de primera necesidad constituye una prioridad. Esto hace del mercado inmobiliario tierra fértil
para la especulacion. Charles Kindleberger en su “teoria del mas tonto” citado por Pérez (2012),
desarrolla la dindmica de la especulacion, al respecto dice:
En la ruina de todo auge colapsado se puede encontrar la obra de hombres que han
comprado propiedades a precios que sabian perfectamente que eran ficticios, pero que
estaban dispuestos a pagar dichos precios simplemente porque sabian que podian
encontrar a alguien mucho mas loco que ellas que les podia quitar la propiedad de las

manos y dejarles un beneficio. (p,11)
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Mediante este estudio se pretende aportar una perspectiva de la situacion actual del
mercado inmobiliario de San Juan de Pasto y analizar circunstancias observadas empiricamente
como la acelerada edificacion en la zona urbana del municipio y los precios con tendencia al alza,
ambas posibles sefiales de la existencia de una burbuja inmobiliaria que afecte los precios y, por
ende, a las familias en la consecucion de este activo.

Un adecuado analisis del mercado inmobiliario permite prever o responder a un posible
escenario especulativo que afecte el comportamiento de este mercado y la economia en general.
La deteccion de burbujas de manera oportuna permite a los bancos centrales y gobierno realizar
politicas con informacion fehaciente de este mercado y evitar mayores repercusiones a futuro, tales
como el deterioro de la cartera, la contraccion del poder adquisitivo de los agentes y la actividad
productiva.

Asi, se busca beneficiar al sector inmobiliario y, en consecuencia, a las familias del
municipio que piensan adquirir este activo para su realizacion econdmica y personal, para que,
llegado el momento de tomar una decision de este tipo, cuenten con informacion adecuada que les
permita evaluar con prudencia los precios del inmueble antes de efectuar la compra.

En cuanto a la relevancia académica de este estudio se busca aportar un precedente
investigativo sobre este tipo de fendmenos que son relativamente poco estudiados al dia de hoy,
por este motivo al no tenerlos en cuenta no quiere decir que no sean ajenos a la realidad. Todo esto
a través de herramientas metodologicas que incorpore las diferentes teorias analizadas a nivel
global.

Se espera que los resultados obtenidos sean de conocimiento publico de manera que

permita la articulacion de las diferentes instituciones con el fin de tomar decisiones acertadas que
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propenda el desarrollo seguro del mercado de vivienda en el largo plazo y se eviten los posibles
efectos de una burbuja inmobiliaria.
1.5 Objetivos
1.5.1 Objetivo General
Determinar la existencia de una burbuja inmobiliaria en San Juan de Pasto durante el
periodo 2010-2020.
1.5.2 Objetivos Especificos
e Diagnosticar la situacién econdmica del mercado de vivienda de no interés social (No VI1S)
en San Juan de Pasto en el periodo 2010-2020.
e Realizar un andlisis técnico sobre el precio de la vivienda No VIS en San Juan de Pasto
para el periodo 2010-2020, destacando sus fundamentales econémicos®.
e Plantear alternativas que permitan reaccionar a comportamientos anémalos en el mercado
de vivienda en San Juan de Pasto.
1.6 HipOtesis
Nula (Ho): El precio de la vivienda de no interés social en San Juan de Pasto durante el
periodo 2010 — 2020 NO muestra la presencia de burbuja especulativa.
Alternativa (Hx): El precio de la vivienda de no interés social en San Juan de Pasto durante
el periodo 2010 — 2020 evidencia la presencia de burbuja especulativa.
1.7 Delimitacién del Problema
La presente investigacion tendra como universo de estudio los precios de vivienda de no
interés social (No VIS) y sus entes relacionados, dentro de los que se encuentran las constructoras

y las instituciones publicas y privadas afines. Como delimitacion geogréafica se tiene la zona urbana

! Se entiende por fundamentales econémicos del precio de la vivienda, el indice de costos de construccidn, tasa de
interés hipotecaria, canén de arrendamiento, Oferta de vivienda No VIS y demanda de vivienda No VIS.
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del municipio de Pasto. El rango de tiempo a estudiar se implanté dado que circunstancias como
la acelerada edificacion y una tendencia al alza en los precios de los inmuebles, han sido mas
marcadas durante el periodo comprendido entre enero del 2010 hasta diciembre del 2020, periodo
de tiempo que abarca un rango de andlisis prudente y permite trabajar con datos vigentes.

1.8. Marco Tebrico
1.8.1. Antecedentes

Estados Unidos (1992-2008), luego del estallido de la burbuja tecnoldgica en Estados
Unidos en el afio 2000, el gobierno de dicho pais adopt6 una politica monetaria de inversién
publica que consistia en trasladar el capital institucional al mercado inmobiliario, movimiento que
presiond el precio de las propiedades al alza. Los 6rganos financieros interpretaron que era un buen
momento para incrementar el volumen de créditos hipotecarios. En 1960 el constructor debia
aportar el 70% del total de la obra, mientras que en la década de los 90 aportaba el 10%, es decir,
que el 90% era financiado a través de créditos hipotecarios. Muchos de los nuevos créditos fueron
otorgados a clientes cuya solvencia no era la mejor, por lo tanto, el riesgo de no pago era alto, y
asi se iba conformando la conocida crisis de los créditos subprime, que fue un punto clave en la
conformacién de la burbuja especulativa (Pineda, 2011).

Las bajas tasas de interés percibidas en ese momento también fueron un elemento que
motivo la formacidn de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos. La reserva federal bajo las tasas
de interés del 6.5% al 1% en poco mas de tres afios, del 2001 al 2005 las nuevas tasas incentivaron
el auge del crédito en el sector inmobiliario, por lo cual los precios de vivienda se valorizaron en
un 50%.

Con dicha valorizacion del precio de vivienda, los habitantes de Estados Unidos

aumentaron el consumo de bienes y servicios, esto significd un aparente auge econémico, pero lo
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que en realidad ocurria segun el premio Nobel de economia Joseph Stiglitz (2007) es que se estaba
consumiendo parte del patrimonio familiar y la revalorizacion podia llegar a su fin e incluso
revertirse. Una vez las tasas de interés retornaron del 1% al 5.25% en el lapso del 2005 al 2006,
los créditos subprime vieron un alza abrupta en sus tasas y cuotas, sobrepasando los ingresos y
capacidad de pago de los deudores originando un detrimento en la cartera hipotecaria. Los bancos
hicieron efectivo el remate de innumerables propiedades causando un panico generalizado en los
inversores y creando una crisis de liquidez que tuvo efectos en la economia a escala global.

La crisis japonesa de los 90 fue precedida por un auge tanto en el sector inmobiliario como
en el mercado de valores. Como menciona Rosales (2010), para los afios 80 en Japdn se daba un
proceso de revalorizacion de activos, donde el mercado inmobiliario respaldaba al mercado de
valores en la medida en que la accién de una empresa determinada se revalorizaba a partir de sus
propiedades inmobiliarias, y esa revalorizacion se empleaba para comprar mas bienes inmuebles,
los precios de tales activos comenzaron a crecer especulativamente respondiendo a la
efervescencia del momento.

indice de los Precios de Bienes Raices de Japdn en el periodo 1980-1997.

Ante esta situacién, preocupado por la burbuja de los precios inmobiliarios y de las acciones, y
sumada la depreciacion del yen frente al délar, Rosales (2010) manifiesta que el Banco de Japén
decidié aumentar el tipo de interés bancario del 2.5% prevaleciente en 1989 a 6% en 1991 y limito
la tasa de crecimiento de los préstamos a la industria inmobiliaria buscando desacelerar la
tendencia inflacionaria de la economia. Esto llevo a una caida precipitada de los precios de las
acciones y los inmuebles, llevando a muchas firmas inmobiliarias a la quiebra.

Dado que los bienes raices eran la principal garantia para muchas industrias y empresas, el

sistema financiero entr6 en una grave crisis. Tal y como Hoshi y Kashyap (2004) plantean, la
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bajada de los precios inmobiliarios llevo a un problema de sobreendeudamiento para todo el sector
bancario y financiero en general, que tuvo sus consecuencias en la economia en su conjunto
presentando tasas lentas de crecimiento hasta el afio 2000, periodo denominado en la literatura
economica como "la década perdida™.

El caso espafiol devela un aumento en la construccion de viviendas y el crecimiento de la
deuda hipotecaria. Como sefiala Fernandez (2017) en los noventa el sector de la construccion se
hacia determinante para la economia espafiola, y el entorno financiero favorecia la consecucién de
propiedades a través de planes de viviendas gubernamentales, tasas de interés bajas y leyes de
abaratamiento del suelo. Esto motivé la demanda de crédito tanto que en el 2002 un 92% de los
créditos concedidos tenian como finalidad la adquisicion de viviendas. Momento en donde se
desata la euforia irracional, basado en la creencia de rendimientos futuros de los activos
inmobiliarios.

El precio promedio de las viviendas en Espafia entre 1997 y 2007, en término acumulados,
llegd a casi el 120%. A consecuencia de este incremento se dio un boom inmobiliario, la iniciacion
de proyectos de vivienda en 1997 era de 300.000 viviendas mientras que en el 2006 aumentaron a
750.000, un crecimiento del 150%. Para el 2012 los precios de los activos inmobiliarios ya habian
caido 35%, dando inicio a una caida vertiginosa en la construccién de viviendas tanto que en 2012
se construyeron 90% menos que el afio 2006.

Luego del estallido de la burbuja las consecuencias inmediatas fueron un profundo
endeudamiento y desequilibrio que llevaron a la crisis a la economia espafiola. Para el 2014 se
tenia un enorme endeudamiento privado y publico, segun los datos del 2012 del Banco de Espafia
la deuda total era 400% del producto interno bruto (PIB), inclusive el pais pasé por dos recesiones

en medio de la crisis, en 2008-2010 y 2011-2014.
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Nacional

En Colombia los trabajos realizados para la deteccion de burbuja de precios de vivienda
son escasos. Entre estos estudios se puede acudir al realizado por Pardo et. al (2021), exuberancia
de los precios de la vivienda en Colombia, el cual busca comprobar la presencia de una burbuja
inmobiliaria en las diez principales ciudades de Colombia, entre ellas San Juan de Pasto. A partir
de la metodologia propuesta por Phillips (2012) para deteccién de burbujas en tiempo real utiliza
los componentes ratio precio-canon de arrendamiento y la diferencia entre el precio observado y
el componente fundamental calculado se encuentra la existencia de burbujas para las diez ciudades
analizadas bajo el componente precio-canon de arrendamiento. Al analizar la diferencia entre el
precio observado y el componente fundamental calculado, se encuentra que ocho de las diez
ciudades tienen presencia de una burbuja en el periodo analizado, confirmandose asi mediante
estas dos metodologias que efectivamente en Colombia se presentaron escenarios especulativos en
los precios de vivienda en el periodo 1995- 2019. Ademas, se evidencia la existencia de migracion
de burbujas desde Medellin hacia siete ciudades receptoras.

En esta misma linea metodoldgica se encuentra el estudio realizado por Gomez et al.
(2013). A partir de la metodologia de Phillips (2012) se hace un estudio mensual a partir del indice
de precios de vivienda nueva deflactado por el IPC y por el IPC de arrendamientos del mercado
inmobiliario colombiano durante el lustro 1994-2012.

Luego de aplicar una prueba de raiz unitaria de cola derecha Dickey Fuller se presenta evidencia
de la conformacion de varios escenarios explosivos, pero se destacan dos periodos de
conformacién de burbujas, una a finales de 1996 y asociada al inicio de la crisis financiera
colombiana de 1998-2000; y la segunda a comienzos del 2012 hasta el final de la muestra, afio

donde el crédito en Colombia cursaba por un momento de expansién importante. Asi mismo,
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Gomez et al. (2013) utilizando series de precios de vivienda nueva de enero 2002 a marzo 2013,
encuentra evidencia estadistica de grandes crecimientos de los precios desde el 2009 a partir de la
misma metodologia.

Entre los trabajos que han realizado andlisis multivariado del mercado de vivienda se tiene
el propuesto por Salazar et al. (2013), donde la dindmica entre oferta y demanda es un elemento
clave a considerar. Aqui se encuentran que los precios de la vivienda en el lado de la oferta se han
incrementado como consecuencia de mayores tasas de inversion en el sector de la construccion,
costos de la construccion y precios del suelo, mientras que el precio de la vivienda por el lado de
la demanda disminuye al aumentar el stock de vivienda y crece ante un mayor costo de uso de la
vivienda.

Clavijo, Janna y Mufioz (2005) igualmente desarrollan un modelo multivariado donde se
realiza una caracterizacion de los determinantes socioecondémicos de la oferta y la demanda, en el
cual encuentran que una alta elasticidad del precio de vivienda a los costos de construccion.
Ademas, se presenta una comparacion entre la evolucion de la cartera de crédito y la evolucién de
los precios en términos reales y se observa que estas dos han sido independientes una de la otra,
por lo cual no se puede afirmar que en Colombia la dindmica de los precios esté influenciada o
causada por el aumento del crédito hipotecario.

Contrastando con lo anterior, Cediel y Velasquez (2015) en la investigacion “;Hay una
burbuja inmobiliaria en Bogotd? un estudio por segmentos de mercado”, estudian el
comportamiento de los precios de vivienda de Bogota, haciendo énfasis en las mayores
consecuencias que esta trae cuando la forma de financiacion se da bajo el concepto del crédito
hipotecario y no con ingresos propios. Los resultados obtenidos arrojaron que el crecimiento de

los precios de la vivienda es mas significativo en algunas zonas de la ciudad, donde dicho
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incremento estaria relacionado con la gran demanda de creditos que los bogotanos estarian
realizando para financiar la compra de vivienda. El estudio recomienda hacer un seguimiento
continuo de los precios de vivienda y especialmente de la cartera hipotecaria para advertir a tiempo
los efectos de un posible ajuste de precios que afecte a los hogares y al sector de la construccion.

Regional

La investigacion sobre la posible existencia de una burbuja inmobiliaria en San Juan de
Pasto realizada por Guerrero y Rodriguez (2015), analiza el precio de la vivienda y sus variables
fundamentales, con el fin de descartar o confirmar la existencia de una burbuja inmobiliaria en
ciudad para el periodo 2006-2014. Para tales efectos se efectud el analisis a través de una
metodologia de correlaciones cruzadas para identificar las variables con mayor incidencia sobre
los precios y posteriormente se aplica el modelo de burbuja intrinseca desarrollado por Froot y
Obstfeld (1991).

Los resultados obtenidos concluyen que en la ciudad se configura una burbuja inmobiliaria
de tipo intrinseca en etapa inicial, determinada por el alquiler efectivo de vivienda, la tasa de
crecimiento de los dividendos y la tasa de interés de adquisicion de no VIS. Ademas, se encontrd
que en la ciudad existe una creciente demanda de vivienda que no es satisfecha dadas las limitadas
areas de expansion de la ciudad, es decir la escasez de suelo urbanizable.

1.8.2. Fundamentos Tedricos

El mercado inmobiliario es un conjunto de actos de compra y venta de bienes raices y que,
por ser su naturaleza similar a la de cualquier mercado, las leyes generales de oferta y demanda
son aplicables al analisis de este tipo de mercado. Un rasgo caracteristico de este mercado es que
el precio de equilibrio tiene tendencia a aumentar a largo plazo debido fundamentalmente a la

inelasticidad de la oferta incapaz de adaptarse a la acumulacion de la demanda producto del
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crecimiento demografico, generandose un incremento en los precios. A este fenomeno, de forma
generica, hacen alusion Samuelson y Nordhaus (2006) al afirmar que:

Un factor importante de la elasticidad de oferta es el periodo que se toma en

consideracién. Un determinado cambio de precio tiende a tener un efecto méas importante

en la cantidad ofrecida a medida que aumenta el tiempo para que los productores

respondan. (p.71)

Minsky (1987), economista inglés, argumenta en su teoria de la “fragilidad financiera” que
la especulacion podria generar fuertes elementos desestabilizadores dentro de la economia. El
autor describe que las crisis financieras son consecuencia de un exceso en el flujo de dinero
dirigido hacia la compra de activos que prometen un rendimiento mayor en el futuro, por lo cual
se llega a una serie de especulaciones, y en consecuencia los precios se sobrevaloran generando
burbujas.

Para Minsky una burbuja es un cambio de los precios no sostenible, y la describe en cinco
etapas: la primera la denomina desplazamiento, la cual es motivada por una innovacion financiera
donde se especula un aumento en las ganancias. La segunda etapa es el boom, periodo donde la
facilidad de crédito crece y la inversion hacia dicho sector involucrado en la formacion de una
burbuja aumenta, en consecuencia, los precios de los activos aumentan excediendo su propio valor.
La tercera fase es la euforia, donde habra inversionistas dentro del mercado que se dan cuenta que
puede existir una burbuja y le venden el activo al inversionista que especula el crecimiento
continuo del precio del activo. La cuarta fase es la toma de ganancias, donde los inversionistas
comienzan a vender su activo a otros que no conozcan el mercado, de esta manera, en la venta
recuperan la inversion y perciben una ganancia. La Gltima etapa es el panico, donde los precios de

los activos caen. A los inversionistas no les importa vender el activo a cualquier precio y se da un
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exceso de oferta en la cual los precios caen mas rapidamente que cuando el precio estaba creciendo
en la etapa del auge.

Perspectivas macroecondémicas y microeconémicas de una burbuja inmobiliaria,
Dornbush, Fisher y Startz (2014) en su libro “Macroeconomia” estudian las motivaciones que
orientan la consecucion de bienes de capital, en este caso de vivienda. La teoria indica que los
factores determinantes de la demanda de vivienda son: la tasa de interés de crédito hipotecario y
la renta. La tasa de interés va a representar el costo del crédito que al final incide en el precio de
vivienda. También se pone en el papel la importancia de la cartera hipotecaria, siendo que al
emplearse una expansion del crédito modificando la ya mencionada tasa, estimularia la demanda
de vivienda; para el caso de la renta, se plantea que cuando esta aumenta mas familias estan
dispuestas a comprar vivienda o a cambiarla por una mas grande. Como una casa es una inversion
de largo plazo, las familias prevén y aumentan su demanda de vivienda cuando esperan que
perduren sus ingresos mas elevados.

La teoria sobre el “Precio de Alquiler del Capital y el Coste de Capital” desarrollada por
Gregory Mankiw (2006) en su libro de Macroeconomia hace alusion a los determinantes del precio
de equilibrio en el mercado inmobiliario, entre los determinantes se encuentra la cantidad de
viviendas disponibles y la oferta de nuevas viviendas estas Ultimos se aborda por el diferencial
entre los costos de los insumos de construccién y el nivel de precio existente, por tal motivo la
existencia de nuevas viviendas dependa del precio de mercado. “La inversion en bienes de equipo
depende del precio de mercado del capital instalado en relacién con su coste de reposicién; este
precio relativo depende, a su vez, de los beneficios esperados de la propiedad del capital instalado.”

(Mankiw, Gregory. 2006. p.695).
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De acuerdo a lo anterior, desde la vision macroeconomica, la inversion en la construccion
de la vivienda esta relacionada con el precio de la vivienda, el cual depende de la demanda de
vivienda y tiene una estrecha correlacion con el precio de arrendamiento que el duefio del bien
espera recibir. La teoria indica, otros componentes que permiten que la demanda de viviendas se
incremente entre estos se encuentra el incremento de la renta nacional y aumento de la poblacion,
dado dicho incremento de la demanda se incrementa la inversién en nuevos proyectos de
construccién que seran financiados con entidades bancarias por lo cual se debe considerar las tasas
de interés destinadas a créditos hipotecarios.

Hall Varian (2010) establece, en su libro Microeconomia Intermedia, que la especulacion
presiona al alza los precios de la vivienda. Sostiene que esto ocurre con los activos que la gente
espera gue tengan un rendimiento superior al tipo de interés. La subida del precio tiende a reducir
la demanda, pero también puede animar a la gente a esperar rendimientos futuros mayores.

Varian (2010) sostiene que el primer efecto, la reduccion de la demanda dado una subida
en los precios, tiende a estabilizar los precios; pero el segundo efecto, la especulacion en cuanto a
incremento del precio del activo, tiende a desestabilizarlos. Cuando el precio de un activo sube,
por una u otra razon, la gente especula esperando un incremento en el futuro. Esto motiva a la
gente a comprar cuanto antes el activo, presionando los precios al alza. Todas las burbujas terminan
estallando. Segun Varian, luego de que esto ocurre, los precios caen precipitadamente.

Este autor menciona que para evitar las burbujas es necesario observar el comportamiento
del cociente entre el precio de una vivienda y el alquiler anual de una vivienda de similares
caracteristicas. Varian sostiene que este cociente, en la burbuja de Estados Unidos, era mayor a los
anteriores y que esa diferencia respondia a la especulacion que se vivia en ese momento en cuanto

al incremento de los precios de los inmuebles. La contrastacién de dicho cociente con datos
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histéricos provee una perspectiva de la situacion del mercado observado. Otro cociente que
propone observar es el cociente entre los precios medianos de la vivienda y la renta. Estos
cocientes permiten indagar a cerca de la sostenibilidad o no de los precios.

Burbuja especulativa, Blanchard y Watson (1982) abordan la naturaleza de las burbujas
especulativas desde un enfoque basado en los mercados eficientes, donde los agentes estan dotados
de expectativas racionales y no tienen aversion al riesgo. Segun este enfoque, los inversores estan
dispuestos a mantener un activo porque esperan que su precio aumente en el futuro, es decir, las
burbujas son inducidas por expectativas adaptativas, direccionando el precio corriente en el sentido
de las expectativas de manera independiente de los fundamentos macroeconémicos.

Un incremento no fundado del precio del activo puede detectarse mediante la aplicacion
de pruebas de raiz unitaria a la serie de precios, a la vez que este esta determinado por sus variables
fundamentales y tiene una relacidn consistente con los retornos esperados del activo. Segun Diba
y Grossman (1988) el valor fundamental en el periodo t del precio de la vivienda esta en funcion
de los dividendos esperados, que aplicado al mercado inmobiliario estaria representado por el del
canon de arrendamiento percibido por el propietario del activo inmueble, y a la ganancia o pérdida
esperada del activo en los periodos siguientes.

Evans (1991) critica este modelo evidenciando que las pruebas de raiz unitaria y de
cointegracion son inconsistentes al presenciar mas de un episodio de exuberancia en los precios
de la muestra analizada. Por consiguiente, se han desarrollado diferentes metodologias para
comprobar la exuberancia del precio de los activos.

Phillips, Wu y Yu (2011), establecen distintas alternativas para la deteccion de burbujas
especulativas en el precio de los activos, entre las que se tienen las pruebas Dickey -Fuller

aumentada (ADF), y Dickey Fuller Sub Aumentada (SADF por sus siglas en inglés). Estos test
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son efectivos cuando la muestra tiene un solo episodio de burbuja que colapsa, sin embargo, pierde
significancia cuando se presenta mas de un episodio, razon por la cual tiene limitaciones y sus
procedimientos pueden ser inconsistentes.

En consecuencia, la teoria econdmica establece una nueva metodologia que responde a
dichas limitaciones, la cual puede detectar multiples escenarios de burbuja de precios en una
muestra, esta es una extension del método SADF desarrollado igualmente por, Phillips, Shiy Yu
(2015). El método Dickey Fuller Generalizada Sub Aumentada (GSADF con sus siglas en inglés)
es una prueba de raiz unitaria de cola derecha que emplea anchos de ventana de analisis flexibles.
Los autores utilizaron este método para detectar la presencia de burbuja en la ratio precio-
dividendo del indice S&P 500 para los afios 1871 a 2010, encontrando multiples escenarios de
exuberancia en los precios que coinciden con las crisis bancarias y financieras de Estados Unidos.
Asi, este modelo permite la deteccidn en tiempo real del comportamiento explosivo en los precios.
1.8.3. Marco Legal

La Constitucién Politica de Colombia en el Articulo 51 menciona que Todos los
colombianos tienen derecho a vivienda digna. El Estado fijara las condiciones necesarias para
hacer efectivo este derecho y promovera planes de vivienda de interés social, sistemas adecuados
de financiacion a largo plazo y formas asociativas de ejecucion de estos programas de vivienda.
Asi se propende suministrar vivienda a los colombianos a través sistemas de financiacion y
distintos programas.

A través de la Ley 388 de 1997 se le otorgo autonomia a los entes territoriales para la
formulacion de sus respectivos planes de ordenamiento territorial con el fin de garantizar el uso
equitativo y racional del suelo, la preservacion y defensa del patrimonio ecologico y cultural

localizado en su ambito territorial y la prevencion de desastres en asentamientos de alto riesgo,
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ademas de tener en cuenta los instrumentos eficientes para orientar el desarrollo del territorio bajo
su jurisdiccion y regular la utilizacion, transformacidn y ocupacion del espacio.

El marco de financiamiento de vivienda se rige por la Ley 546 de 1999 en la cual se dictan
normas en materia de vivienda, se sefialan los objetivos y criterios generales a los cuales debe
adherir el Gobierno Nacional para regular un sistema especializado para su financiacion, se crean
instrumentos de ahorro destinado a dicha financiacion, se dictan medidas relacionadas con los
impuestos y otros costos vinculados a la construccion y negociacion de vivienda, para fijar las
condiciones necesarias para hacer efectivo el derecho constitucional a la vivienda digna. Entre los
objetivos a destacar se tiene velar para el otorgamiento de los créditos y proteger a los usuarios de
los créditos de vivienda.

En la Ley 1469 de 2011 se adoptan medidas para potenciar la oferta de suelo urbanizable,
entre sus objetivos mas relevantes para incentivar el acceso a la vivienda se encuentra, fortalecer
la accion del Fondo Nacional de Vivienda con el fin de atender las necesidades de vivienda de
todos los municipios del pais y articular los instrumentos existentes de demanda y definir otros
que faciliten el cierre financiero de las familias para acceder a una solucion de vivienda.

Ley 1537 de 2012, en la cual se mencionan normas para facilitar y promover el desarrollo
urbano y el acceso a vivienda, con el fin de satisfacer el derecho de los ciudadanos a una vivienda
digna a través de instrumentos que faciliten la financiacion de la vivienda, ademas de promover la
construccién de vivienda haciendo factibles los tramites de licencias y autorizaciones respectivas.

Mediante el Decreto 701 de 2013, el gobierno nacional a través del fondo de reserva para
la estabilizacion de cartera hipotecaria (FRECH), ofrecera coberturas de tasa de interés que
faciliten la financiacion de vivienda nueva a través de créditos para la compra de vivienda y

contratos de leasing habitacional.
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1.8.4 Marco Conceptual

Burbuja inmobiliaria: una burbuja inmobiliaria se define como un periodo donde se
observa un incremento explosivo e injustificado en el precio de los activos, debido a las
expectativas de los participantes del mercado sobre futuros aumentos de precios que lo alejan de
su valor fundamental.

Canon de arrendamiento: se constituye como el costo monetario estimado por la
utilizacion de los servicios que provee la vivienda, suma o monto que es pagado generalmente de
manera mensual como el desgaste de la vivienda durante su vida Util que se produce al habitarla,
haciendo la devolucion del inmueble una vez finalizado el contrato.

Cartera hipotecaria de vivienda: esta registra el nimero de créditos otorgados a personas
naturales que son destinados a la adquisicion de vivienda, ademas de los saldos y vencimientos.

Financiacion de vivienda: Es el volumen de recursos suministrado por las entidades
financieras que son dirigidos a la construccion y adquisicion de vivienda, se presenta un indicador
registrando el monto y el nimero de créditos desembolsados para la compra de vivienda nueva y
usada, y del total de operaciones de crédito: créditos a constructores, individuales y subrogaciones.

Indice de costos de construccion de vivienda: el ICCV es un instrumento estadistico que
muestra el cambio porcentual promedio de los precios de los principales insumos requeridos para
la construccion de vivienda en un periodo de tiempo.

Iindice de precios de vivienda nueva: el IPVN es un indicador que da a conocer la
evolucion de los precios de venta de la vivienda nueva en proceso de construccion y/o hasta la
altima unidad vendida.

Precio de mercado: es el precio de oferta con el que se venden las edificaciones al

momento del operativo censal.
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Tasa de interes hipotecaria: Esta corresponde a la tasa promedio ponderada de los
créditos hipotecarios de vivienda,

Variables fundamentales: son aquellos que suministran informacion sobre el estado de
una economia, esto permite entender el comportamiento del ciclo econémico, entre los
fundamentales se encuentran la tasa de interés, desempleo, inflacion, tasa de cambio, PIB entre
otras.

Vivienda No VIS: La vivienda es un lugar estructuralmente separado e independiente,
ocupado o destinado a ser ocupado por una familia o grupo de personas que viven juntos. En cuanto
a la vivienda de no interés social (No VIS), el Banco de la Republica menciona que son aquellas
que cuestan mas de 135 SMMLYV vy no supere los 500 SMMLV, por lo anterior esta vivienda se
adapta a las familias con mayores ingresos y regularmente se encuentra en estratos del 3 en
adelante.

1.9. Aspectos Metodoldgicos
1.9.1. Enfoque Metodoldgico

El enfoque metodoldgico de la presente investigacion de acuerdo con Sampieri (2015) tiene
un método mixto, ya que se emplearan bases de datos, micro datos, herramientas estadisticas y
econométricas y se establecera asi un modelo economeétrico con dichas variables para efectuar el
respectivo contraste de hipotesis con el fin de confirmar o no la existencia de una burbuja
inmobiliaria en San Juan de Pasto. Ademas, contempla un analisis cualitativo en la medida en que
se acude a la recoleccion de la informacion por medio de observacion, medicion y los datos
histdricos de las variables que inciden en el precio fundamental de la vivienda y se analizan los

resultados obtenidos basado en la teoria abordada a lo largo del desarrollo del presente estudio. De
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esta manera se debe seguir un proceso secuencial con el fin de responder las preguntas planteadas
en los objetivos.

En cuanto al tipo de investigacion que aborda la presente sera descriptivo segin Sampieri
(2015) este tipo de investigacion busca especificar las propiedades y caracteristicas de fendmenos,
es decir su fin es definir con precision las dimensiones de un suceso. En la presente investigacion
se busca describir el comportamiento de los precios de vivienda en San Juan de Pasto y si dicho
comportamiento refleja la existencia de una burbuja inmobiliaria.

1.9.2. Metodologia para el Desarrollo de Objetivos y Modelo Econométrico

Objetivo 1: Diagnosticar la situacion econdmica del mercado de vivienda de no interés
social (No VIS) en San Juan de Pasto en el periodo 2010-2020.

Para el desarrollo del primer objetivo, el cual busca dar una perspectiva del mercado de la
vivienda No VIS en la ciudad, se emplea informacion secundaria proveniente de distintas entidades
gubernamentales y privadas se establece un analisis de tipo descriptivo de las variables precio la
vivienda No VIS, oferta y demanda de vivienda No VIS, canon de arrendamiento, tasa de interés
de adquisicién de No VIS y costos de construccidn, identificando el desempefio que han tenido
estas variables en el periodo 2010-2020, y ahondando en factores estructurales y coyunturales que
han influido en su dindmica.

Objetivo 2: Realizar un andlisis técnico sobre el precio de la vivienda No
VIS en San Juan de Pasto para el periodo 2010-2020, destacando sus fundamentales econémicos.

En el segundo objetivo, el cual busca determinar la existencia o no de una burbuja
inmobiliaria en San Juan de Pasto, en primera instancia se hace una breve descripcion de la variable
precios de vivienda observados y de la ratio precio/renta. Posteriormente se estima el precio por

metro cuadrado de la vivienda No VIS en funcion de sus variables fundamentales, buscando
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encontrar comportamientos explosivos en el total de la muestra generada. A su vez se emplea un
componente de analisis sobre la ratio precio/renta acudiendo a Phillips et al (2015), atendiendo a
que los dividendos, en este caso el arrendamiento o renta de la vivienda, puede evidenciar
comportamientos explosivos que afecten al precio de la vivienda.
Modelo ratio precio renta:

PtIDt 1)
Modelo precio fundamental.

Para la construccién del modelo se emplearon las variables exdgenas: indice de costos de
construccién (ICCV), tasa de interés de adquisicion de vivienda No VIS(TINAV), oferta y
demanda de vivienda No VIS.
PF, = By + B1 LOG _OV, + B,LOG _TINAV,_¢ + B3 LOG_ICCV, + B,DV_s+ & (2)

Donde:
PF,: Estimacion precio fundamental.
Bo: Constante
B,: Coeficiente que mide el impacto proporcional de la oferta de vivienda sobre el precio
fundamental de la vivienda.
B,: Coeficiente que mide el impacto proporcional de la tasa de interés de adquisicion de vivienda
No VIS sobre el precio fundamental de la vivienda.
B3: Coeficiente que mide el impacto proporcional de indice de costos de construccion sobre el
precio fundamental de la vivienda.
B.4: Coeficiente que mide el impacto de la demanda de vivienda sobre el precio fundamental de la
vivienda.

In(Ov),: Logaritmo natural de la oferta de vivienda.
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In (TINAV),_¢: Logaritmo natural de la tasa de adquisicién de vivienda No VIS con rezago de 6
meses.

In(ICCV),: Logaritmo natural de indice de costos de construccion de vivienda.

Dv_5; : Demanda de vivienda, rezagado 3 meses.

&:. Termino de error.

Una vez establecidas las series de tiempo con la estimacion respectiva del precio
fundamental y la ratio precio renta se procede a la aplicacién de las pruebas para la deteccion de
burbujas planteadas por Phillips, Shi y Yu (2015), sobre la ratio precio renta y el precio
fundamental. Contemplando la aplicacion de las pruebas ADF, RADF, SADF y GSADF. Este tipo
de pruebas usan una variacion de cola derecha de la prueba raiz unitaria aumentada de Dickey-
Fuller.

En la prueba de Dickey -Fuller aumentada (ADF) se estima la siguiente regresion, usando
minimos cuadrados ordinarios (MCO):

P

Aye = C + Pt+oyeat+ D yiAye1 + &t 3)
i=1
En primera instancia y para que el modelo sea confiable, se debe cumplir con los siguientes
supuestos: el término de error &, debe tener una distribucién normal, una varianza constante y no
auto correlacionarse en el tiempo, es decir, el término de error debe satisfacer la condicién de ruido
blanco.
Establecidos los supuestos, la estimacion contempla una variable dependiente, Ayr,

correspondiente a la primera diferencia de la serie que se desea analizar, y una variable
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independiente, y:1, propia de la serie rezagada. Finalmente, se agrega una constante, C, y una
pendiente deterministica, t.
Teniendo en cuenta que la prueba ADF es un test de raiz unitaria de cola derecha, por lo

cual se plantean las siguientes hipotesis:
Ho: ¢<0; la serie es estacionaria, no hay presencia de burbuja.

H1. ¢ >0; la serie no es estacionaria, hay presencia de burbuja.

El estadistico ADF corresponde a (¢) el cual es el coeficiente de la variable independiente,
asi, la hipdtesis nula establece que la serie es estacionaria, si se rechaza la hipotesis nula se afirma
que hay evidencia estadistica sobre la existencia de un episodio de burbuja en la serie. La
significancia estadistica del valor tau respecto a los valores criticos al 1%, 5% y 10%
respectivamente, permite establecer en distintos niveles de confianza del modelo si existe 0 no al
menos un episodio explosivo en la serie. Entonces, cuando el valor tau supera a los valores criticos
se comprueba que la serie tiene un comportamiento explosivo en el periodo analizado, es decir se
rechaza Ho, caso contrario, en la medida en que el valor tau sea menor a dichos valores, no se
rechaza Ho por lo cual se descarta la presencia de una burbuja en la muestra.?

La prueba ADF permite establecer si existe 0 no un comportamiento explosivo analizando
la muestra en su conjunto, sin la posibilidad de identificar la fecha de inicio y terminacion del
comportamiento exuberante. Las pruebas SADF, RADF y GSADF® ademas de identificar el
comportamiento explosivo, permiten fechar el inicio y fin de estos a través de la implementacion

de ventana minima, que segun Phillips et al. (2015) esta dada por la ecuacion:

2 Estos criterios aplican para las pruebas ADF, RADF, SADF y GSADF.

3 Los test SADF y RADF identifican un periodo Gnico de burbuja durante la muestra, con fiche de inicio y colapso
de la misma. El test de la prueba GSADF permite establecer maltiples episodios de burbuja en la muestra,
determinando su fecha de inicio y fin para cada uno de los eventos explosivos.
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ro = 0,01+ =2 (4)
2

T

Donde T es el tamafio de la muestra. Dado que la presente investigacion cuenta con 132
observaciones se determina un ancho de ventana de 16 meses.

Teniendo en cuenta que las pruebas mencionadas tienen parametros estadisticos comunes,
se aplica el test RATDF aplicado por Itamar Caspi (2013), el cual aplica los cuatro test antes
mencionados estableciendo los valores criticos para cada prueba a través de una simulacién de
Monte Carlo, permitiendo establecer a distintos niveles de confianza si existe 0 no un
comportamiento explosivo en la serie de los precios para los modelos 1y 2 correspondientes a la
ecuacion 1 y 2. El programa E-views, realiza esta simulacion a través de la ejecucion del
complemento ratdf , permitiendo confirmar o descartar la existencia de una burbuja en el precio
de la vivienda No VIS en la ciudad, esto bajo los mismos criterios de contrastacion de hipétesis ya
mencionados.

Obijetivo 3: Plantear alternativas que permitan reaccionar a comportamientos anémalos en
el mercado de vivienda en San Juan de Pasto.

Para el tercer objetivo, que busca establecer alternativas que permitan la regulacion del
mercado de la vivienda No VIS en la ciudad de Pasto, se emplea la entrevista como instrumento
aplicado a constructoras y entidades afines al mercado de la vivienda donde la informacion se
procesa mediante una tabulacion de entrevistas, estableciendo la frecuencia de respuestas y
consolidandolas en términos porcentuales, esto con el fin de enriquecer el andlisis con la
perspectiva de los actores directos. Ademas, se complementa la informacion con informacion

secundaria.
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1.9.3. Variables y Fuentes de Informacién

El barrido de informacidn para llevar a cabo la presente investigacion se realizara mediante
informacion secundaria, desde las diferentes instituciones que proveen esta informacion para el
mercado inmobiliario, tales como el DANE, BANREP, CAMACOL, Galeria Inmobiliaria,
Agustin Codazzi y Secretaria de Hacienda del municipio. Ademas, se considera la posibilidad de
obtener informacion de las diferentes constructoras que laboran en la ciudad.

Tabla 1.

Operacionalizacién de variables y fuentes de informacion.

Variable Indicadores Fuente De Informacion
Precio de la Vivienda Precio de metro cuadrado No Camacol Regional
VIS para vivienda nueva. Narifio.
Alquiler de la Vivienda Canon de arrendamiento. DANE.
Tasa de Interés Hipotecaria | Tasa de interés No VIS BANREP
Costos de Construccion indice de costos de la DANE.
construccion de vivienda
(ICCV)
Oferta Vivienda No VIS Saldo de unidades ofertadas. Camacol Regional
Efectiva Narifio.
DANE
Demanda de Vivienda No | Ventas Mensuales Camacol Regional
VIS Efectiva Narifio.
Perspectivas del mercado Entrevista Constructoras e
de vivienda. instituciones.

Nota: la tabla muestra el resumen de las variables, indicadores y fuentes de informacion a utilizar
en el presente trabajo de grado.

1.9.4. Poblacién y Muestra

El calculo de la muestra para la aplicacion de entrevistas se hizo sobre una poblacion total
de 51 entidades entre constructoras e instituciones afines al mercado de vivienda y el subsector de

la construccion en Pasto. A la fecha operan 46 constructoras (anexo 1) responsables de los
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principales proyectos de vivienda que se desarrollan en la ciudad, ademas se identificaron 5
entidades (ver anexo 2) con participacion activa en el subsector. Considerando que es una
poblacién inferior a 100, se tomard como representativa una muestra superior al 50% equivalente
a 26 representantes, entre instituciones y constructoras a las cuales se aplicard la entrevista
disefiada (anexo 3 y 4). De los 26 entrevistados el 19% corresponde a instituciones y el 81% a

constructoras.
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2. Caracteristicas del Mercado de Vivienda No VIS San Juan de Pasto 2010-2020

2.1. El Contexto: el Municipio de Pasto

El municipio de San Juan de Pasto es la capital del departamento de Narifio,
administrativamente se divide en 12 comunas y 17 corregimientos, de acuerdo a las estimaciones
del DANE (2021), Pasto cuenta con 455.678 habitantes de los cuales el 48.3% corresponde a
hombres y el restante a mujeres. La economia del municipio se desarrolla principalmente por los
sectores de la construccion, el comercio y los servicios, con una participacion en el PIB municipal
del 12.26%, 28.31% y 43.54% respectivamente.

El Plan de Ordenamiento Territorial de Pasto (2014-2027) plantea que el 83% de la
poblacion se encuentra en el casco urbano, mientras el 17% restante en la zona rural. En cuanto al
componente urbano las comunas que tienen mayor densidad de poblacion son la 3,4,5y 6 las cuales
en conjunto tienen el 48.4% de la poblacién urbana. Asi mismo se menciona que San Juan de Pasto
tiene unos elevados indices de pobrezay pobreza extrema correpondientes al 40.6% y 8.8% de la
poblacion, y donde se evidencian unos niveles de informalidad y desempleo significativos con un
64.34% y 13.5% respectivamente, lo cual genera que buena parte de la poblacion no tenga la
capacidad adquisitiva para acceder a vivienda propia.

En cuanto a cobertura de servicios basicos como lo son acueducto, alcantarillado y energia,
para garantizar el cumplimiento de los derechos de sus ciudadanos segun el informe regional
publicado por el DANE (2020), para el afio 2018 Pasto conto con 98.4%, 89.8% y 99.3% de
cobertuta. Por otro lado el déficit de vivienda cuantitativa en el municipio de Pasto para el afio
2018 fue de apenas el 3.9%, el cual se encuentra por debajo del promedio nacional que se ubica

en un 9.8%, ademas este indicador para Pasto ha disminuido en 7.21% desde el afio 2005 al 2018.
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En 2018 la ciudad concentro el 27% del total de viviendas en el departamento de Narifio, donde el
52% de estas corresponde a casas, 39% a apartamentos y el resto otros tipos de vivienda.

Segun el Boletin Economico Regional del Banco de la Republica (2019), se observé un
crecimiento en la venta de vivienda nueva y en la reduccion de inventarios de aproximadamente
el 10.8% respecto al afio anterior. EI segmento de la vivienda nuevas No VIS registré un buen
comportamiento a pesar de la competencia generada por la alta disponibilidad de las viviendas
usadas. Por otro lado, el comportamiento de la demanda generado por el buen desempefio de los
créditos hipotecarios los cuales han tenido bajas tasas de interes, ha incentivado a las compariias
constructoras a ofrecer nuevos proyectos en la medida en que estos estan teniendo una acogida
relevante por la polacién de ingresos medios-altos.

2.2. Costos de Construccion (ICCV)

A través del estado de arte se establece que una de las variables con mayor significancia
en el analisis del nivel de precios y oferta de las viviendas es el costo de produccion de este, en
este sentido toma importancia diagnosticar la situacion del indice de costos de construccion para
la ciudad de Pasto®.

Esta variable fue recopilada con informacion secundaria, suministrada por el Departamento
Nacional de Estadistica (DANE), su base de datos contiene informacion histérica de todas las
ciudades de Colombia con base al afio 1999, esta informacion se encuentra consolidada con

frecuencia mensual de la ciudad de Pasto y del total nacional.

4 Seglin el DANE, la canasta del indice estd compuesta por tres grupos de costos en los que se encuentran
materiales, mano de obra y maquinaria; en este indice no se incluye el costo del suelo.
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Figura 1.
indice de costos de construccion de vivienda San Juan de Pasto- Colombia 2010-2020
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Nota: elaboracién propia con base en datos de DANE.

Como se puede observar en la figura 1 durante el periodo de estudio de la presente
investigacion el ICCV para la ciudad de Pasto supera al total nacional, se observa para San Juan
de Pasto una tendencia exponencialmente creciente en la totalidad del tramo 2010-2020. En 2010
el valor para el ICCV fue de 191,81 puntos, para 2020 este asciende a un valor de 291,60, es decir
casi 100 puntos que en términos porcentuales corresponde a un incremento del 52.02%. Por el lado
del comportamiento del ICCV para Colombia este presenta una variacion acumulada del 43%, de
esta manera el ICCV de Pasto creci6 9,02 puntos porcentuales por encima de la media nacional.
Asi mismo, se observa que a partir de enero del afio 2016 la brecha en la diferencia de los dos
indices se ha ido aumentando teniendo como altimo registro una diferencia de 34,56 puntos.

El ICCV para Pasto presentd una tasa promedio creciente de 1.78% durante el periodo de

estudio. Solo en los afios 2010 y 2012 el indice presenta una variacion negativa pero no
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representativa del -0.069% y -0.019% respectivamente. Se observa un comportamiento exuberante
en los afios 2011, 2015 y 2020 con una variacion del 3.42%, 3.58% y 3.56% respectivamente.

Segun el Cuaderno Economico del POT (2015), en Pasto la demanda de costos de
construccién en la ciudad en el periodo de estudio se ha situado por debajo de los niveles de oferta,
por lo cual, no estaria generando presion sobre los precios de estos insumos, es decir, que el
incremento en estos estaria siendo explicado desde el lado de la oferta. De acuerdo con el DANE
(2020), los costos de construccion estuvieron afectados principalmente por incrementos
significativos en materiales como el acero de refuerzo, el ladrillo y el cemento.

El documento Evaluacion actual del mercado de materiales de construccion en San Juan
de Pasto, afirma que cerca del 70% de los insumos de construccion provienen del interior del pais,
y el restante de material proviene de 35 minas ubicadas en Bricefio, Pilcuan, Catambuco,
Yacuanquer y Espino, las cuales distribuyen el 53.41% de este material en Pasto y el 46.59% lo
comercializan a ciudades vecinas (Unidad de Planeacion Minero Energética, 2015).

Materiales como el hierro, el acero y el cemento que son primordiales para la actividad han
incrementado su precio en un 40.6% en los Gltimos afios. Segun los expertos, esta problematica se
ve acrecentada a razon de que la oferta de estos materiales en Colombia estad atomizada, lo que
implica que existan pocos competidores y condiciones para establecer precios altos, ademas si bien
Colombia exporta el hierro en bruto no se lo procesa por lo cual los productores del hierro son
escasos y no pueden atender a toda la demanda nacional, lo cual genera presiones sobre el precio
final de los mismos.

2.3 Oferta de Vivienda

En el periodo de estudio la construccion de vivienda en San Juan de Pasto se ha distribuido

hacia dos segmentos importantes, la vivienda VIS (32.33%) y No VIS (59.44%), siendo este ltimo
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segmento que concentra mas de la mitad del total del area iniciada, tal como se corrobora en la
figura 2. Asi, la oferta de vivienda en la ciudad ha estado direccionada principalmente al segmento
No VIS,

Figura 2.

Area Iniciada por tipo de vivienda, Pasto 2010-2020. (M?)

2.000.000 59,44%
N 32,33%
2 1.000.000
[ ]
VIS No VIS VIP
categoria

Nota: elaboracién propia con datos recopilados del DANE

En el periodo de andlisis el stock de vivienda nueva No VIS tuvo un comportamiento
creciente a lo largo de toda la serie. Mientras que en enero de 2010 habia en el mercado 380
unidades disponibles, para diciembre de 2020 el saldo correspondiente fue de 981 unidades, lo que
se traduce en un incremento del stock en un 158.2%.

En diciembre del afio 2015 se registrd la mayor cantidad de unidades disponibles a lo largo
del periodo analizado, con 1667 viviendas No VIS, observandose una variacion del 218.7%
respecto a enero del mismo afo. En contraste, para agosto del 2017 el stock de vivienda No VIS

disminuyo en un 50.2% en comparacion al mismo mes del afio 2016.
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Figura 3.
Stock de vivienda nueva No VIS San Juan de Pasto 2010-2020
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Nota: elaboracién propia con datos de CAMACOL Regional Narifio.

El 2015 fue un afio de expansion para el sector de la construccion en la ciudad. Se
licenciaron 736 mil mts? frente a 414 mil mts? registrados en 2014, donde la vivienda concentro la
mayor parte estos. De un total de 7.968 unidades iniciadas el 63.9% se destin6 a la vivienda No
VIS. La caida del 2016 presenta el componente de la reduccion en el metraje licenciado, el cual
disminuyo en 5% respecto al afio anterior, de esta manera se disminuye la intension a construir
vivienda para los tres afios siguientes.

Un elemento relevante al analizar es el incremento de la oferta de vivienda en el afio 2015
es la entrada en vigencia del Plan de Ordenamiento Territorial (POT) municipal 2014-2027, siendo
que se habilitaron 213,47 nuevas hectareas de expansion urbanistica entre los barrios Aranda,
Mijitayo y Altamira, de las cuales 82 hectareas contaron con capacidad del prestador de servicio

de agua potable, zona con proyeccion para la construccion de 1.164.000mts? distribuidos en 9.269
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viviendas las cuales serian necesarias para satisfacer el 58% de la proyeccion poblacional hasta el
2027, correspondiente a 46.903 personas (Alcaldia de Pasto, 2015),

Desde la entrada en vigencia del POT se licenciaron paulatinamente 85.154 mts? de
construccion para todos los destinos®, de los cuales el 85.5% corresponde al area aprobada para
vivienda. Del total de area licenciada para vivienda el 89.9% de esta se destin6 al segmento No
VIS, es decir se aprobaron 65.528 mts?, de los cuales el 56.9% se destin6 a la construccion de
apartamentos y el restante a casas.

Segun lo establece el POT municipal, la habilitacion de nuevo suelo urbanizable se hace
en funcidén de componentes como la tasa de crecimiento demogréafico, la estructura y suministro
de servicios publicos y la accesibilidad, lo que hace que la oferta de suelo se torne rigida en el
corto y mediano plazo. Ante esta limitante la politica de vivienda en la ciudad en los ultimos afios
se ha direccionado a la construccion en altura.

Segun el POT (2014-2027) y como se evidencia en la figura 4, el municipio cuenta con un
total de 109.555 hectéareas, de las cuales el 97.3% corresponde a suelo de uso rural, un 1.96%
corresponde a suelo urbano y tan solo el 0.20% se ha destinado para la expansion urbana. De

acuerdo con estos datos se identifica un limitante en la disposicion de suelo urbano en la ciudad®.

5 EI DANE suministra la Estadistica de Licencias de Construccion: (ELIC), desagregada por destinos en este grupo
se encuentra las viviendas, industria, oficina, bodega, comercio, hotel, educacidn, hospital-asistencial,
administracion publica, religioso, social-recreacional y otros.

6 EI costo del suelo es un elemento preponderante en el analisis del mercado inmobiliario, ya que entra en
la determinacién del precio final de la vivienda. Sin embargo, San Juan de Pasto no cuenta con un indicador oficial
que mida adecuadamente su comportamiento, por esta razon, para efectos de esta investigacion se lo excluye de los
determinantes de la oferta.
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Figura 4.

Clasificacion del suelo municipio de Pasto- participacion segin uso
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Nota: elaboracién propia con datos del POT.

2.4. Tasa de Interés de Adquisicion de Vivienda No VIS (TIANV)

La revision teorica establece que la tasa de interés de adquisicion de vivienda diferente a
VIS es un componente fundamental de la demanda de vivienda en la medida, en que gran parte del
financiamiento de esta se realiza a traves del crédito, de esta manera la tasa referencia el costo del
financiamiento.

Dentro de las tasas de colocacion suministradas por el Banco de la Republica se tienen las
aplicadas a los créditos de vivienda. Para efectos de esta investigacion se emplea la tasa de

adquisicion de vivienda no VIS en pesos’, la cual se emite de manera semanal y mensual.

" En Colombia el sistema mas utilizado para financiar la vivienda No VIS es la tasa de adquisicién en pesos, debido
a que la tasa de adquisicion en UVR son utilizadas para las familias de ingresos bajos y medios.
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Figura 5.

Tasa de adquisicion de vivienda diferente a VIS en pesos 2010-2020
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Nota: elaboracion propia con datos BANREP.

En el periodo de estudio la TIANV oscilo entre el 13.5% y el 9.5%, la tasa promedio fue
de 11,6 puntos porcentuales en los afios analizados. Como se puede observar esta variable tiene
variaciones significativas en los afios 2013, 2016, 2018 y 2020 producto de politicas emitidas por
el Banco de la Republica.

En el afio 2013 se presenta la variacion mas significativa de la TIANV con una reduccion
de 14.5%, la cual se justifica por la politica monetaria expansiva que adopto el Banco de la
Republica en dicho afio para incentivar el crecimiento de la economia®. En junio del afio 2016 se

observa que la TIANV se incrementa en un 11.5%, producto de una politica para contrarrestar las

presiones inflacionarias®. En 2017 la demanda de vivienda No VIS se contrajo producto de las

8 Los resultados para el afio 2013 fueron coherentes con el objetivo del BANREP, alcanzando un crecimiento del
PIB de 4.7% y una inflacidn por debajo del rango meta (1.94%).

® Para el afio 2015 el Banco de la Republica reporto una inflacion del 6.79%.
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tasas de interés que retornaron a niveles de 12.5%, frente a este escenario el Banco Central
disminuye la TIANV para enero del afio 2018 en un 13.5%.

El 2020 fue un afio atipico para la economia mundial producto de la emergencia sanitaria
generada por la pandemia Covid-19. Colombia cerr0 este afio con tasas de crecimiento negativas
del orden de -6.8%, coyuntura la cual requeriria una politica fiscal y monetaria expansiva. Ante un
escenario de incertidumbre creciente el Banco de la Republica priorizé la liquidez para estabilizar
los mercados a través de reducciones historicas en la tasa de interés, la cual se ubicé en 9.5%
siendo esta el valor mas bajo en la TIANV en el periodo de estudio, ademas se apoy¢ a la oferta
de crédito con el fin de reducir la carga financiera de los hogares y las empresas en un momento
donde los ingresos estaban condicionados.

Tipo de Vivienda.

En San Juan de Pasto los hogares residentes en vivienda No VIS en el periodo analizado
han habitado en viviendas tipo apartamento. En promedio el 53.16% de los hogares se han ubicado
en unidades tipo apartamento, seguido del 40.23% que han residido en casas y un remanente del

6.3% que corresponde a otra tipologia de vivienda.'

10 L_a Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) realizada por el DANE, establece en el area de vivienda y
hogares el componente P4000 (Tipo de Vivienda en el que residen los hogares de San Juan de Pasto). Este se
subdivide en 3 apartados principales: Casa, Apartamento y Otro. En este este Gltimo se incluyen los cuartos en
inquilinato y otro tipo de estructura.
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Figura 6.
Porcentaje de Hogares segun tipo de vivienda No VIS San Juan de Pasto 2010- 2020.
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Nota: elaboracién propia con datos recopilados de la GEIH

A inicios del 2010 los hogares en San Juan de Pasto prefirieron habitar unidades tipo casa
por encima de los apartamentos, al igual que octubre de 2011 y abril de 2015. En 2011 se observd
la mayor diferencia entre hogares que habitan casas por encima de los apartamentos en un 10%.

De otra parte, a finales del 2015 la brecha entre la ocupacion de apartamentos por encima
de las casas se amplia, a tal punto que en octubre de 2018 los habitantes de San Juan de Pasto
vivieron en un 69.5% en apartamentos, y tan solo un 27.66% lo hicieron en casas. En adelante la
diferencia tiende a converger, pero no se intercepta. Este comportamiento se explica, sin
desconocer otros factores, por la entrada en vigencia del nuevo POT municipal, donde se
establecen los nuevos limites de crecimiento de la ciudad, lo cual incentivo la construccion de

propiedad horizontal con fines de optimizacion del suelo urbano.
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Tenencia de vivienda No VIS en San Juan de Pasto

En cuanto a la tenencia de vivienda, durante la década analizada se evidencia que, en
promedio, en el segmento no VIS los hogares en su mayoria son arrendatarios de las viviendas que
habitan, pero en un porcentaje similar son duefios de sus viviendas. Del total de los hogares
encuestados el 41.51% viven en arrendo, seguido del 40.65% que manifesto ser propietario. Existe

un 10.89% que vive en otro tipo de tenencia'! y un 6.95% que es titular de la vivienda, pero ain

tiene obligaciones con el banco.

Figura 7.

Porcentaje de hogares segun tenencia de vivienda No VIS San Juan de Pasto 2010-2020.
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Nota: elaboracién propia con datos recopilados de la GEIH DANE.

Las series de vivienda propia y arrendo en la mayor parte del periodo tienen un

comportamiento analogo a lo largo del decenio analizado, sin embargo, esta dindmica cambia a

1L a Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) realizada por el DANE, establece en el area de vivienda y hogares
el componente P5090 (Tipo de Tenencia de Vivienda en el que residen los hogares de San Juan de Pasto). Este se

subdivide en 4 apartados principales: Vivienda propia, la esta pagando, en Arrendo y Otro. En este este Gltimo se
incluye en usufructo y posesion sin titulo.
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mediados del 2018, a partir de esta fecha la estructura de la propiedad de vivienda en la ciudad
cambia. En promedio, del 2018 al 2020 el 51.41% de los hogares reportaron ser propietarios de su
vivienda, frente a un 31.52% de hogares que manifestaron ser arrendatarios. Asi, en 2020 se
registré el valor maximo de hogares propietarios (60.87%), y el valor minimo de hogares
arrendatarios (24.46%) en todo el periodo de estudio.

2.5. Canon de Arrendamiento

Como se observo en el apartado anterior, una de las formas de tenencia de vivienda méas
frecuente en la ciudad es el arrendamiento, por lo cual toma relevancia analizar su evolucion. Para
este efecto fue necesario establecer un valor promedio del canon de arrendamiento efectivo, monto
que fue pagado mensualmente como concepto de arrendo por los hogares pertenecientes al
segmento No VIS en la ciudad, valores los cuales fueron recuperados de la Gran Encuesta
Integrada de Hogares aplicada por el DANE.

Segun la legislacion colombiana, el incremento anual del canon de arrendamiento para
casas, apartamentos y otros inmuebles residenciales no puede superar el IPC registrado en el afio
inmediatamente anterior. Ademas, dicho aumento tampoco puede exceder el equivalente al 1% del
valor comercial del inmueble arrendado®2.

Al analizar el comportamiento del canon de arrendamiento para Pasto (figura 8) se
encuentra una tendencia creciente para las series real®® y nominal. Esto significa que en el
segmento de vivienda No VIS los incrementos en la variable se han originado por elementos
analogos a la inflacion. En un lapso de 10 afios, en términos nominales el canon de arrendamiento
para la ciudad se incremento en un 133.6% pasando de 308.751 COP en enero del 2010 a 721.333

COP en diciembre del 2020. En términos reales, dicha variacion fue de un 77.25%, en la medida

12 Articulos 18-20. Ley 820 del 2003, Constitucion Politica de Colombia.
13 Serie deflactada con IPC Pasto, afio base 2010.
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que el valor registrado a precios constantes en 2020 fue de 542.252, de esta manera, la serie
nominal crecio 56.4% por encima de la serie real. Teniendo en cuenta que la variacion acumulada
del IPC para la ciudad en el periodo de estudio fue del 31.8%, se tiene que el 24.6% restante de
dichos incrementos se explica por factores diferentes a la inflacion.

Figura 8.

Canon de arrendamiento promedio, precios corrientes/constantes vivienda No VIS. San Juan de

Pasto 2010-2020.
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Nota: elaboracién propia con datos recopilados de la GEIH.

Para efectos del analisis, en adelante se tiene en cuenta Unicamente la serie canon de
arrendamiento en términos nominales, siendo que este fue el valor efectivo pagado por los hogares
de Pasto. A través de los afos se observa que los hogares pagaron un canon de arrendamiento que

oscilo entre un minimo de COP 287.605 y un maximo de COP 732.486, con una tasa de

crecimiento anual promedio del 7.4%.
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A partir de 2017 se observa un crecimiento exponencial en la serie, en este afio se presento
la mayor variacion en el canon de arrendamiento efectivo con una tasa del 22.12%. Este
incremento estuvo asociado a la reforma tributaria implementada en el afio 2017, donde uno de
sus puntos contemplo elevar el impuesto al valor agregado (IVA) del 16% al 19%, afectando
directamente el nivel general de precios y por ende el costo de vida. Como resultado de esta nueva
aplicacion tributaria el comportamiento ascendente se sostuvo hasta finales del 2020,
observandose una tasa anual de crecimiento promedio para estos ultimos tres afios del 10.23%.

2.6. Demanda de Vivienda No VIS

Para llevar a cabo el anlisis de la demanda efectiva de vivienda No VIS se implemento el
récord de ventas mensuales de viviendas en la ciudad, el cual es registrado periédicamente por
CAMACOL a través de su plataforma Coordenada Urbana. La serie se presenta en unidades de
vivienda vendidas a fin de mes, y comprende el periodo de preventa sobre planos, fase de iniciacion
y fase culminada.

Durante la década analizada en la ciudad se vendieron un total de 8.861 nuevas unidades
No VIS, lo que corresponde a un promedio mensual de 67 viviendas demandadas. En enero del
2015 se registr6 el menor numero de ventas con valor de 16 unidades, frente a abril de 2016 donde
se vendié un namero maximo de 856 viviendas demandadas. A excepcion de este Ultimo mes, la
serie tuvo un comportamiento estable en el tiempo oscilando entre 16 y 150 unidades adquiridas,

lo cual se traduce en una tasa de crecimiento de ventas mensual promedio de 12.7%.
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Figura 9.

Demanda efectiva mensual vivienda no VIS San Juan de Pasto 2010 — 2020.
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Nota: elaboracién propia con datos recopilados de Coordenada Urbana, CAMACOL Narifio.

El 2016 fue un afio de auge para la vivienda en Colombia. Se estima que se realizaron
transacciones que superaron los 30 billones de pesos, cerca del 4% del PIB de este afio, a razén de
la operacion constructora e inmobiliaria. Asi, la inversion en vivienda también registro una
expansion importante en la ciudad. Mientras que en 2015 se vendieron 477 unidades, al afio
siguiente este valor ascendié a 2.151 viviendas, es decir un incremento del 350.9%. Las ventas
registradas durante el 2016 representaron el 24.3% del total de viviendas demandadas en el periodo
de estudio. Este comportamiento se sustenta en el desempefio que venia registrando la economia
del municipio. A finales del 2016 se registré un incremento del valor agregado por valor del

12.18% respecto al afio inmediatamente anterior, siendo este el mayor incremento observado segun

el periodo cubierto por esta estadistica.

14 El DANE recientemente construyd y agrego a las cuentas nacionales la estadistica Valor agregado por municipio -
serie (2011-2019 provisional), la cual presenta los datos del Valor Agregado para San Juan de Pasto con
periodicidad anual y a la fecha, abarca los afios 2011 a 2019.
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Un factor influyente en la demanda de vivienda No VIS en los dltimos afios ha sido el
financiamiento de vivienda, segun el boletin econémico del DANE (2016) sobre financiacion de
vivienda (FIVI). En Colombia en el cuarto trimestre del 2016 el valor de los créditos entregados
para compra de vivienda nueva tuvo un incremento del 17.7% respecto al mismo trimestre del afio
anterior. De un total de 1.823.382 millones de pesos destinados al financiamiento de vivienda, el
sector No VIS se llevo el 71.6% de los recursos, es decir, 1.3 millones de pesos. Con este capital
se lograron financiar 15.446 viviendas No VIS, es decir un 43.9% del total de las viviendas
financiadas durante este trimestre. En el panorama regional se observé una dindmica similar a la
nacional, a finales del 2016 el valor de los créditos otorgados para compra de vivienda crecid en
36.2% superando la media de crecimiento nacional (6.9%) en 5.2 veces.

El apalancamiento financiero ha sido un elemento esencial en el objetivo de adquirir
vivienda, desde el gobierno nacional se han direccionado esfuerzos para apoyar a los hogares en
este fin y a su vez, dinamizar el sector de la construccién. De esta manera, a partir del afio 2009 se
implemento el de Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria (FRECH)
destinado al segmento No VIS, el cual se ha implementado en los afios 2009, 2013, 2016 y 2020,
ofreciendo una cobertura a la tasa de interés de 2,5 puntos porcentuales a los créditos destinados a
la compra de vivienda nueva urbana entre el rango de precio de 135 a 335 SMMLV.%°

Asi, al remitirse a los datos de las ventas de vivienda en la ciudad se observa que en los
afios del periodo de estudio donde se ejecut6 el subsidio FRECH (2013,2016 y 2020), se vendieron

un total de 3.545 unidades que corresponde al 40% del total de ventas de los diez afios analizados,

15 Respecto a los montos y vigencia de la cobertura FRECH se establece un monto de subsidio de 42 SMMLYV, con
vigencia de 7 afios traducidos en un apoyo de 500.000 COP a las 84 cuotas de cobertura del crédito de vivienda No
VIS.
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de tal manera la politica de vivienda nacional ha tenido efectos positivos en la consecucion de

vivienda en la ciudad.
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3. Analisis Técnico Sobre el Precio de Vivienda Nueva No VIS en San Juan de Pasto

Posterior al andlisis de las variables fundamentales del mercado de vivienda es pertinente
ahondar en el estudio técnico y econdmico del precio de vivienda, en la medida en que este recoge
y se ajusta a los distintos cambios generados por la interaccion de sus variables fundamentales,
con el fin de identificar la existencia de un comportamiento explosivo en el precio de la vivienda.

3.1 Precios de Vivienda Nueva No VIS San Juan de Pasto

Ante la dificultad representada por la ausencia de datos consolidados para el precio de
vivienda No VIS en la ciudad, fue necesario recurrir a la entidad CAMACOL regional Narifio la
cual registra en su plataforma Coordenada Urbana el precio promedio del metro cuadrado para el
segmento de vivienda No VIS, la serie comprende del afio 2010 al 2020 con periodicidad mensual.
(Figura 10).

En la gréfica se observa las series de precio promedio de vivienda No VIS para la ciudad
en términos corriente y constante, las cuales muestran en ambos casos una tendencia creciente a
lo largo de los afios de analisis. Se observa que, al deflactar la serie a precios del 2010, el precio
de la vivienda en Pasto se incrementd en un 73.84% en la totalidad del periodo, lo cual significa
que aun restando los efectos de la inflacion se tiene un comportamiento creciente en la serie,
ademas la diferencia entre el precio promedio real y nominal durante la década analizada fue de

325.329 COP?,

16 En adelante, para efectos de modelacion y analisis se emplea Ginicamente el precio del metro cuadrado en términos
nominales
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Figura 10.

Precio de vivienda No VIS- San Juan de Pasto 2010-2020(m2 a precios corrientes y constantes)
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Nota: Elaboracién propia con datos recopilados de CAMACOL Regional Narifio.

En esta linea de analisis la serie en términos nominales presento un crecimiento total del
129.1%, con una tasa de crecimiento anual promedio del 7.84%, destacando el menor precio en
enero de 2010 de 1.512.154 COP y un maximo de 3.446.148 COP en octubre de 2020. Como se
puede observar los precios para vivienda No VIS crecen de manera exponencial a partir de finales
del 2015 hasta diciembre de 2020, durante este tramo los precios subieron un 71.22%. Soélo entre
los afios 2017 (16%) y 2018 (21%) los precios crecieron un 37% lo cual representa una tercera
parte del incremento acumulado en los 10 afios estudiados.

Tal y como se menciona en el boletin econémico suministrado por el Banco de la Republica
(2016) el sector de la construccion de viviendas ayudd a mantener la dinamica del resto de
actividades en la ciudad. En el desarrollo del capitulo 2 se demostré que 2016 fue un afio de
expansion para la venta de vivienda en la ciudad, afio en el que se vendieron 2.151 unidades No
VIS. Este auge representd una mejora en las expectativas del sector, lo cual se tradujo, en parte,

en los precios de las viviendas. Por otro lado, el stock de vivienda disminuyé notablemente (32.3%)
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en este mismo afio, hecho que igualmente se puede asociar al incremento de los precios en la
ciudad.

La dindmica de los precios también respondié al desempefio de la demanda, la cual estuvo
estimulada por la expansion del credito para compra de vivienda y por un momento en el que la
economia cursaba por un crecimiento importante reflejado en un incremento del valor agregado
del 12.18%. Asi la dinamica de las variables determinantes en el precio explico el incremento en
el precio de la vivienda en este periodo, pero como se vera mas adelante dicho incremento también
corresponde a elementos ajenos a los fundamentales como la especulacion, entendiendo que se
identific6 un comportamiento explosivo durante este periodo.

3.2. Analisis Ratio Precio Renta

En acuerdo con Mankiw (2006) la vivienda puede constituirse como un activo de inversion
atendiendo a que puede ser adquirida con fines de renta, por consiguiente, aquellos que adquieren
una vivienda esperan obtener un retorno de su inversion a través de la reventa del mismo o de la
figura del arrendamiento. De esta manera, la rentabilidad de la vivienda depende tanto del precio
de la vivienda como del valor del canon de arrendamiento. Bajo este supuesto los cambios en la
rentabilidad de la vivienda van a relacionarse con las variaciones del precio final de la vivienda.

En este contexto, la presente investigacion analiza la razén precio-renta buscando
comportamientos explosivos en el precio motivados por la rentabilidad esperada, en este caso el
canon de arrendamiento. Asi, una vez el precio de la vivienda se incrementa los retornos esperados
deberian hacerlo para compensar dicho incremento en la inversion.

Como quedo establecido en esta investigacion, el canon de arrendamiento crecié a la par
del precio de la vivienda en la totalidad de la decada analizada (133% y 129% respectivamente).

Esto explica una dindmica constante en la razén precio renta, que como se puede observar en la
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figura 11, se mueve entre el rango de 4.3 y 5.45 puntos, lo cual indica que los retornos de la

inversion de vivienda han correspondido con los incrementos en los precios de la misma.

Figura 11.
Ratio Precio Renta San Juan de Pasto 2010-2020
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Nota: esta investigacion a partir de datos recopilados en la GEIH y Coordenada Urbana Camacol.

Se observa que en promedio el precio del metro cuadrado No VIS en la ciudad fue de 4.7
veces el valor del canon de arrendamiento, en el tramo comprendido desde noviembre de 2010 a
noviembre de 2015 esta relacién se encontrd por debajo de la media lo que explica que en dicho
periodo se estaba retornando mayor inversion que la promedio, siendo que el canon de
arrendamiento creci6 38.6% y el precio promedio de la vivienda en 28.3%. A partir del afio 2016
la ratio se encontrd por encima del promedio, atendiendo a que la inversion en vivienda crecio en
72.3% y los retornos de la misma en 58.1%, es decir se percibié una menor rentabilidad.
Buscando determinar si los niveles de rentabilidad son un factor de especulacion a gran
escala que genere un comportamiento explosivo en los precios, Phillips et al. (2012) propone que

las pruebas estadisticas del complemento RTADF se realicen a la ratio Pt/Dt, buscando descartar
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o confirmar la presencia de una burbuja en el precio de la vivienda motivada por el canon de
arrendamiento.
3.2.1. Aplicacion Complemento RTADF ratio precio-renta

A partir de la aplicacion de las pruebas ADF, RADF, SADF y GSADF mediante el
complemento RTADF (anexo 5) se tiene que a un nivel de confianza del 95% en la totalidad de
las pruebas realizadas el t-Statistic es inferior a los valores criticos obtenidos mediante la
simulacion de Montecarlo, por lo cual se rechaza la hipotesis alternativa que establece que hay
presencia de burbuja en el precio de la vivienda via dividendos, concluyéndose gue en la ciudad
de Pasto durante el periodo analizado el crecimiento en los precios no estd motivado por un
componente especulativo a partir de los dividendos que este activo puede proporcionar.

Para efectos de ilustracion se toma la prueba GSADF!’ la cual es capaz de detectar
multiples burbujas en un periodo de tiempo dado. A partir del andlisis grafico de los resultados se
observa que los valores de la prueba GSADF (linea azul) no se intercepta en ningun punto con los
valores criticos (linea roja). Entendiendo que una burbuja tiene su inicio una vez la linea azul
supera a la linea roja, y finaliza cuando nuevamente se sitla por debajo de la linea roja, se concluye
que existe evidencia estadistica para descartar una burbuja en inmobiliaria en la ciudad explicada

por el canon de arrendamiento.

17 os resultados de las pruebas ADF, RADF y SADF se encuentran consolidados al final del documento, en el
apartado anexos.
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Figura 12.
Test GSADF ratio precio-renta.
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Nota: Esta investigacion.
Este resultado se confirma con en analisis descriptivo realizado en el primer apartado,

donde la oferta de vivienda tuvo una tendencia creciente la cual fue destinada para uso propio, dato
que se corrobora al remitirse a la estadistica de la propiedad de vivienda, con un comportamiento
creciente de la cantidad de propietarios y decreciente del nimero de personas arrendatarias.

3.3. Modelo Precio Fundamental de la Vivienda No VIS San Juan de Pasto 2010-2020

Una vez establecidas y analizadas las variables fundamentales del precio de vivienda, se
realizaron diferentes estimaciones con el fin de encontrar el modelo méas adecuado para
determinar el precio fundamental de la vivienda.

A partir de las diferentes combinaciones y correcciones para el cumplimiento de los
supuestos de heterocedasticidad, autocorrelacién y normalidad se estima el modelo especificado

en la ecuacion 4, y se obtiene la siguiente regresion:
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PF, = 30898,7 — 169,23L0OG_0V, + 431,619LOG_TINVA_¢ + 6464,39LOG_ICCV, + 0,3763DV_,
(4)

Al analizar los resultados del modelo (anexo 6) se observa que la funcion de regresion
muestral arroja un R"2 del 95.85%, es decir las variables empleadas en el modelo son capaces de
explicar los cambios suscitados en el precio fundamental en un 95.85%. El 4.15% restante de las
variaciones en el precio fundamental de la vivienda se deben a variables no empleadas en el
modelo, las cuales estan contenidas en el término de error. Ademas, las variables analizadas
resultaron significativas, tanto individualmente como en su conjunto, destacandose la variable
ICCV la cual tiene el mayor impacto sobre el precio fundamental de la vivienda.

Por otro lado, tal y como se observo en la estadistica descriptiva realizada en el capitulo 2
la demanda de vivienda se ha situado por debajo de la oferta, es decir la oferta de vivienda No VIS
ha estado respondiendo al requerimiento de unidades, por lo cual se descarta que el incremento en
los precios tenga su fundamento en una sobredemanda. Comportamiento el cual queda evidenciado
en la estimacién del modelo, donde la demanda tiene un impacto reducido sobre el precio final de
la misma.

En este sentido, se ofrece una adecuada estimacién del precio fundamental de la vivienda
No VIS en San Juan de Pasto, serie a la cual se le aplican las pruebas ADF, RADF, SADF y
GSADF para determinar un comportamiento explosivo ajeno a los fundamentales en la década
analizada.

3.3.1. Aplicacion de Componente RTADF al Precio Fundamental

A partir de la aplicacion de las pruebas ADF, RADF, SADF y GSADF mediante el

complemento RTADF (anexo 7) se tiene que a un nivel de confianza del 95% dos de ellas no

rechaza la hipotesis nula, identificando un comportamiento explosivo en la serie, siendo el t-
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Statistic superior a los valores criticos obtenidos mediante la simulacion de Montecarlo. Las
pruebas RADF y GSADF identificaron un comportamiento explosivo en mas de un periodo.

La prueba RADF confirma que existe mas de un comportamiento explosivo en la serie, lo
cual se ratifica en los resultados de la prueba GSADF (grafico 13) la cual tiene capacidad de
detectar multiples periodos andmalos sin perder significancia, y que como se puede observar en la
gréfica, establece las siguientes fechas de inicio y fin de las distintas exuberancias:

1. Inicio: enero 2015; Fin: Julio 2015

2. Inicio: enero 2016; Fin: junio 2016

3. Inicio: febrero 2017; Fin: agosto 2017

4. Inicio: febrero 2018; Fin: mayo 2018

5. Inicio: febrero 2020; -

Se destaca que los comportamientos exuberantes se desarrollan por periodos de tiempo
cortos, que no superan los 7 meses, a excepcion del afio 2020 que tiene como fecha de inicio
febrero de 2020 pero no coincide con la fecha de culminacién del periodo de estudio. Cabe destacar
que el contexto econdémico nacional y por ende de la ciudad atravesaba por un momento atipico
producto de la emergencia sanitaria a escala global, declarado por la Covid-19, escenario en el que
los principales mercados de activos entraron en un periodo de incertidumbre, por lo que es

pertinente contemplar una migracién de capital hacia activos refugio como lo es la vivienda.
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Figura 13.
Test GSADF precio fundamental de vivienda.
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Es de destacar que se identifica exuberancia en el precio de la vivienda en periodos que se
caracterizan por mantener baja la tasa de interés de adquisicion de vivienda por periodos de tiempo
amplios como en el 2020, donde la tasa alcanzo su minimo histérico y se gener6 el proceso
explosivo méas extenso de la muestra. Por ende, la presente investigacion proporciona evidencia
estadistica sobre los efectos que puede tener la politica monetaria sobre el precio de los activos, en
este caso la vivienda.

Finalmente se concluye, que, al rechazar un comportamiento explosivo en los precios de
vivienda, las variables fundamentales deben ser capaces de determinar el precio de la vivienda, de
no ser asi, se evidencia la existencia de una burbuja en el precio del activo que indica un
comportamiento irracional de los agentes que interacttan en el mercado. En esta linea, se establece
que en la ciudad se generaron periodos de burbuja a menor escala, con fechas de inicio y fin

cercanas, por lo que es pertinente aclarar que dada la poca articulacion de los distintos mercados
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no se puede afirmar la existencia de una burbuja a escala mayor como la evidenciada en EEUU o
Japdn. Ademas, el sector bancario en Colombia esta realizando un estudio detallado para realizar
los desembolsos de créditos de vivienda con el fin de evitar carteras vencidas crecientes que
pueden generar distorsiones en el mercado.

Asi, este estudio se limita al analisis del precio fundamental a partir de las variables ya
descritas, y no se descarta que parte del comportamiento explosivo observado en los distintos
periodos estén explicados por factores como la disponibilidad de suelo urbanizable, niveles de
ingreso per capita y el nivel de crecimiento demogréafico de la ciudad, elementos que por las
limitaciones en la consolidacion y oficializacion de los datos no son tenidos en cuenta en la
presente modelacion. De tal manera, este documento se constituye como un aporte sobre el cual
se realicen los posteriores avances en la construccion de un modelo que las incluya y amplié su

capacidad explicativa en un futuro.
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4. Alternativas de Mejoramiento Para el Mercado de Vivienda No VIS en San Juan de
Pasto

Desde los diferentes organismos asociados al sector de la construccion de vivienda a los
cuales se les consult6 sobre la dindmica de los costos de construccion en los ultimos diez afios, el
100% de los entes manifestaron que los costos de construccion en Pasto constantemente se han
percibido altos. Entre las principales causas manifestadas por constructoras e instituciones se
destaca que la mayor parte de los insumos de construccion provienen del interior del pais haciendo
que los costos de transporte incrementen su precio. Frente a esta problematica, desde la presente
investigacion se propone como alternativa una postura mas activa del estado buscando se propicien
las condiciones para que exista una mayor competencia entre oferentes de estos insumos,
manteniendo el nivel de calidad, pero posibilitando precios méas accesibles a nivel local como
nacional. Esta medida posibilitaria una reduccion considerable en los precios teniendo en cuenta
que, como se establece en esta investigacion, esta variable es la de mayor impacto sobre el precio
final de la vivienda.

Ademas, otra parte importante de los insumos de construccion son importados y la industria
liviana del pais no es apta para la produccién local de este tipo de materiales, lo cual impide
disminuir costos por esta via. Asi, la ampliacion y diversificacion de la oferta de insumos desde
los proveedores surge como una alternativa para una estabilizacion del precio de los insumos. De
igual manera, hay que poner especial atencion en la politica cambiaria cuando se habla de
importacion y en un contexto donde el peso se ha depreciado constantemente frente a monedas
fuertes como el dolar y el euro, situacion que al final se traduce en precios altos en estos materiales.

Ademas de los materiales de construccion, un elemento relevante en la estructura de costos
y por ende en el precio final de la vivienda es el valor del terreno. Esta investigacion considera

como alternativa establecer un indicador sobre el precio de suelo urbano, ya que como se adelanto,
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en la actualidad no existe un indicador oficial que pulse el precio del suelo urbanizable en la ciudad
de San Juan de Pasto, entendiendo que esto posibilita asimetrias en la valoracion de los activos
inmobiliarios.

Frente a esta propuesta el 100% de las constructoras entrevistadas manifestaron la
necesidad de normalizar y estandarizar la informacion de los precios del suelo, ya que al no existir
un indicador que pulse los precios del suelo urbano que no dé cuenta de una adecuada valoracion
significa que es muy factible que los precios de la vivienda se estén subvalorando o
sobrevalorando, generando un componente especulativo en el sector.

Para fines de calculos del precio final de la vivienda, una mala valoracion de los predios
puede representar pérdidas futuras dentro del proyecto. Segun manifestaron las constructoras, se
opta por adecuar los margenes de precios de la vivienda con el fin de que los sobrecostos sean
asumidos en mayor medida por el comprador. EI POT afirma que el margen que tiene el costo del
suelo dentro de los proyectos de vivienda corresponde al 25%. Segun manifiesta el gremio de las
constructoras dicho margen se ubica en el rango del 15 al 20% del valor de las ventas, entendiendo
que en la medida en que suba este costo se cubra dicho incremento ampliando el nimero de
unidades construidas o bien subiendo el precio final para que las utilidades no se vean afectadas.

A la propuesta de crear un indicador del precio del suelo, Agustin Codazzi y la oficina de
Planeacion Municipal equivalente al 10% de los entrevistados, no consideran necesaria la creacion
de un indicador para el precio del suelo, ya que sostienen que este se regula por oferta y demanda.
Ademas, plantean que el indice de valoracion predial ofrece una linea metodoldgica base que
permite registrar el precio de los predios mediante los avallos catastrales. Sin embargo, y a

consideracion de esta investigacion, los avaluos catastrales estan muy por debajo del avalud
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comercial, lo cual implica que el metro de tierra para los entes publicos sea percibido como
moderado.

Los directores de los departamentos de economia e ingenieria civil de la Universidad de
Narifio, consideran con unanimidad que efectivamente existe una problematica respecto a la
valoracion de la tierra, y que el valor asignado por los avallos catastrales atiende a intereses de
indole impositiva. Para tener una informacién fehaciente del mercado, el director del departamento
de economia propone ampliar la base gravable y a su vez reducir la tasa impositiva con el fin
altimo de acercar los valores catastrales a los precios de mercado, pero sin que se desincentive el
pago de este impuesto.

Otro factor relevante para efectos de regulaciéon del mercado es la habilitacién de suelo
para urbanizar. En Colombia, la Ley de Desarrollo Territorial (Ley 388 de 1997) establece que
todos los entes municipales tienen la obligacion de ejecutar un plan de ordenamiento territorial
(POT) en el que estan contemplados, y como se describid en el segundo capitulo, aspectos como
la clasificacidn del suelo y su habilitacion en funcion de la estimacion sobre su demanda futura,
altima la cual atiende la densidad poblacional, el crecimiento demogréafico y la disponibilidad de
servicios como el agua potable y alcantarillado con la que dispone el terreno (POT 2014). Teniendo
en cuenta estos elementos se consulté a las distintas entidades sobre como se percibe la politica de
suelos llevada a cabo en la ciudad.

Desde la oficina de Planeacién Municipal, equivalente al 4% de los entrevistados, se
plantea respecto a este punto que la proyeccion hacia 2027 para habilitacion de suelo urbanizable
no requiere modificaciones importantes, siendo que el comportamiento de la poblacion y de la
demanda de vivienda se encuentra dentro de los parametros proyectados por la entidad, argumento

que es reafirmado segln la informacion consignada en el plan maestro de EMPOPASTO (2020),



BURBUJA INMOBILIARIA SAN JUAN DE PASTO 75

donde se especifica que el indice de riesgo por abastecimiento del liquido es cero. Asi, desde la
oficina de Planeacion Municipal se contempla que la politica de habilitacion de suelo en la ciudad
ha seguido los lineamientos propuestos en el POT, y que la habilitacion del mismo ha estado
direccionada en la misma linea de los requerimientos de la poblacion.

En este punto se genera una discrepancia a considerar con el gremio de las constructoras,
ya que desde estas la percepcion es totalmente contraria. EI gremio sefiala, en un 100%, que la
politica de suelos llevada a cabo en Pasto no ha sido adecuada en la medida en que la oferta de
terrenos para construir ha estado restringida y ha condicionado la puesta en marcha de nuevos
proyectos. En este contexto, el hecho de que no exista una estadistica consolidada sobre precios y
disponibilidad del suelo no permite descartar que se esté generando un proceso de especulacion,
ambas condiciones suficientes para que, segin manifiestan las constructoras, en la ciudad se tenga
uno de los precios de vivienda por metro cuadrado mas altos de Colombia.

Como quedo evidenciado en el segundo capitulo de este estudio, tan solo el 38% de las
zonas habilitadas como zona de expansion cuentan con servicio de agua potable, situacion que
condiciona la oferta de vivienda en el corto y mediano plazo y que ha llevado a la reconfiguracion
de la estructura de la construccion de la ciudad, donde mas de la mitad de las viviendas
corresponden a unidades tipo apartamentos buscando el aprovechamiento de los terrenos mediante
la construccion en altura. La poca disponibilidad de suelo ha llevado incluso a construir en zonas
muy cercanas al volcan Galeras (nor-occidente), y zonas como el norte donde, segun las
constructoras entrevistadas, se ha optado por comprar propiedades tipo casa con el fin de demoler
y asi disponer de un terreno en zonas estratégicas para el desarrollo de sus proyectos. Asi, la oferta
de vivienda en el segmento No VIS ha respondido a la problematica de disponibilidad de suelos

mediante la construccion en altura, en la medida en que la ejecucion de los planes parciales para
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adecuacion de terrenos con la infraestructura minima para ser habitados (agua y alcantarillado) no
ha sido agil.

En este contexto, donde la habilitacion del suelo no se realiza con la infraestructura
necesaria, se propone la discusion sobre las razones por las cuales el POT castiga ciertas zonas
como la céntrica y sur-oriental con la norma de restriccion de construccion maxima a 4 niveles las
cuales a consideracion de esta investigacion y dada la problematica de disponibilidad de suelo
urbano en la ciudad, podria aprovecharse de una mejor manera y evitar que la ciudad crezca, por
ejemplo, hacia zonas de riesgo por amenaza volcanica e incluso en zonas cercanas a fuentes
hidricas vitales para el municipio.

En cuanto al componente de precios, en la regidn se percibe un incremento notorio en el
precio de las viviendas el cual se confirmd en los resultados de esta investigacion, por ende, se
consulté sobre la dinamica de los mismos y las causas de su comportamiento. Desde todas las
entidades encuestadas la percepcidn de los precios de la vivienda en la ciudad es de una tendencia
creciente en los dltimos 10 afios. Las constructoras y CAMACOL que representan un 80% de los
entrevistados, lo asocian a un tema de costos aludiendo a que en los ultimos afios estos han crecido
exponencialmente y eso ha incrementado los precios de la vivienda, este resultado coincide con la
evidencia encontrada de la presente investigacion, los costos son los que mayor impacto tienen
sobre el precio final de la vivienda de acuerdo con el modelo establecido (Ecuacion #).

Desde la oficina de Planeacion, Agustin Codazzi y el departamento de Ingenieria Civil de
la Universidad de Narifio equivalente al 11% de los consultados, acuerda en que los precios de
vivienda si se han incrementado, pero afladen que aparte de los costos elevados, la demanda

creciente de vivienda ha generado que estos precios suban.
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Respecto a este punto la percepcion desde del departamento de economia de la Universidad
de Narifio es que en la region si es notorio el incremento de los precios de las viviendas, debido
que existe una poblacién que se encuentra incursionando en el mercado laboral y que busca
ciertamente independencia, lo que lo vuelve un nuevo demandante de vivienda bien sea bajo las
figuras de arriendo, anticresis 0 compra de vivienda. Ademas, la vivienda es considerada un activo
refugio, y los choques externos y aspectos coyunturales pueden repercutir en presiones a la
demanda de vivienda que generen una valorizacion en estos bienes inmobiliarios.

Teniendo en cuenta que todos los organismos entrevistados llegaron al consenso de que
efectivamente se perciben precios considerablemente altos en el mercado de vivienda en la ciudad,
se optd por hacer referencia a si es posible que se esté generando un proceso de burbuja
especulativa en los precios de estos activos, a lo cual se manifestaron posturas divididas. EI 30%
de los encuestados consideran la posibilidad de que en la ciudad se esté generando una burbuja
inmobiliaria, haciendo referencia a razones puntuales como el hecho de que las expectativas de las
personas siempre estaran presentes, y en la mayoria de los casos este se asigna de manera intuitiva.

Otra razon manifiesta por el 30% de los entrevistados es que existen barreras de entrada
que restringen la oferta de vivienda, ya que se necesita un monto importante de capital para
ingresar al negocio de la construccion de vivienda y conocimientos muy puntuales que son dificiles
de adquirir. Ademas, consideran que factores como una oferta limitada, una demanda creciente,
aunado a la limitacion para asignar un precio adecuado a los bienes inmuebles, son condiciones
bajo las cuales no se puede descartar un comportamiento especulativo que conlleve a la formacion
de una burbuja a menor o mayor escala.

Por otro lado, el 70% de los entrevistados manifestaron que no es posible una burbuja

inmobiliaria, en el corto y mediano plazo porque los bancos estan siendo cuidadosos en el estudio
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de asignacion de créditos a usuarios con solvencia para efectuar los pagos y en el futuro evitar
incurrir en sanciones como el remate del inmueble.

Sin embargo, dentro del porcentaje que descartan la conformacion de una burbuja
inmobiliaria a gran escala, un 80% afirman que la ciudad venia presentando un fendmeno de
sobrevaloracion del precio de la vivienda, pero se ralentizo con la pandemia. Esto obedece a que
no existe un sistema capaz de determinar de manera precisa los precios de equilibrio en este
mercado, no se tiene informacion para determinar adecuadamente cual es el valor de un predio
mas que la intuicion.

Finalmente, 6 de los entrevistados que corresponde al 30% de las entidades que descartaron
la presencia de la burbuja en Pasto, manifiestan que dicho incremento en los precios va ligado a
las zonas de expansion del POT en las cuales atn no se dispone de la infraestructura necesaria para
llevar a cabo proyectos de vivienda, es decir, no hay concordancia en el POT ya que existen zonas
de expansion sin los recursos necesarios para ser habitables. En este escenario, aluden a que si
Planeacion Municipal manifiesta que alguna de las zonas rurales en Pasto se puede convertir en
urbanas el precio tenderia a regularse, sin embargo, si no se les da las condiciones a las
constructoras para ofertar vivienda el precio seguira subiendo.

De otra parte, se consulté sobre el componente de demanda teniendo en cuenta que es
llamativo que la ciudad presente niveles de desempleo considerablemente altos y surge el
interrogante sobre la manera en que, tal y como lo demuestran los datos de la presente
investigacion, el mercado de la vivienda sigue dinamizando su comportamiento. Frente a esta
situacion los entrevistados manifiestan en un 80% que especificamente quienes realizan la mayor
cantidad de transacciones en el segmento No VIS son aquellos que son respaldados por empleos

relativamente estables que les ofrecen un nivel de ingreso considerable.
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A esta misma pregunta el 10% de los consultados aludio a que existe un grupo de personas
que no participan del mercado laboral pero que participan del mercado de bienes inmuebles,
haciendo referencia a los pensionados, por lo cual es posible que exista un mercado laboral con
tasas de desempleo crecientes y no obstante se tenga una dinamica creciente en términos de
demanda y precios de la vivienda. El 10% restante considera que adicionalmente a las razones ya
expuestas, existe un ingreso de dinero proveniente de otras fuentes que hace que se dinamice la
vivienda, sefialando especificamente la posibilidad de que los dineros ilicitos estéen permeando este

mercado.
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Conclusiones

En el periodo de estudio la construccion de vivienda en San Juan de Pasto se ha distribuido
hacia dos segmentos importantes, la vivienda VIS (32.33%) y No VIS (59.44%). Es decir, la oferta
de vivienda en la ciudad se ha direccionado en su mayoria al segmento No VIS.

El 2016 fue un afio de expansion para la vivienda en la ciudad. Mientras que en 2015 se
vendieron 477 unidades, en 2016 este valor ascendid a 2.151 viviendas, es decir un incremento del
350.9%. La entrada en vigencia del subsidio FRENCH dinamiz6 considerablemente el mercado
de vivienda No VIS en la ciudad, especialmente en el afio 2016 dénde las ventas de unidades
lograron registros histéricos, estableciendo que el elemento subsidios juega un papel
preponderante en la dindmica del sector.

Se destaca que para el segmento de la vivienda No VIS en el decenio analizado se presenta
una curva de demanda plana la cual se ha situado por debajo de los niveles de oferta en la ciudad,
es decir la demanda de vivienda no gener6 presion sobre los precios en el periodo analizado y la
oferta respondi a las necesidades de adquisicion de unidades en el segmento No VIS en el periodo
de estudio.

A lo largo del estudio se observo que el precio de la vivienda No VIS en San Juan de Pasto
responde al comportamiento de variables como el indice de costos de construccion, tasa de interés
de adquisicién de vivienda, canon de arrendamiento, oferta y demanda de vivienda. Estas variables
en su conjunto determinaron la dindmica del precio en el periodo 2010-2020.

En cuanto a las caracteristicas del mercado en el segmento No VIS, se observa que la
mayoria de las viviendas son tipo apartamento atendiendo a que la estructura de la construccion se
ha perfilado hacia la construccion en altura buscando el aprovechamiento de las mejores zonas en
la ciudad. En cuanto a la estructura de la propiedad de la vivienda se tiene el 60% de los hogares

de la ciudad de San Juan de Pasto son duefios del inmueble que habitan.
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Durante el periodo de analisis el precio tuvo un comportamiento creciente a lo largo de
toda la muestra, en un contexto donde la tasa de interés se ubico sobre minimos historicos y los
costos de construccion crecieron sostenidamente al igual que el valor del canon de arrendamiento.

Siguiendo la linea metodoldgica propuesta por Phillips (2015) para la deteccidon de
burbujas en tiempo real se encontré que: considerando a la vivienda como un activo de inversion
el cual genera retornos constituidos bajo la figura del arrendamiento se establece que no existe
comportamientos explosivos en el precio de la vivienda No VIS motivados por la especulacion en
torno a la rentabilidad de inversion en vivienda. Este resultado se confirma con el andlisis
descriptivo, donde la oferta de vivienda tuvo una tendencia creciente la cual fue destinada para uso
propio, con una tendencia creciente de la cantidad de propietarios y decreciente del nimero de
personas arrendatarias.

Al realizar la estimacion del precio fundamental de la vivienda a partir de sus
fundamentales, se obtuvo que el modelo es capaz de explicar el 95% de los cambios en el precio
de la vivienda, destacando que la variable de mayor impacto en el precio es el indice de costos de
construccién. Ademas, se confirma obtenido bajo el analisis descriptivo de la demanda en la
medida en que esta es la variable de menor impacto en el precio para el segmento No VIS.

Luego de la aplicacién de las pruebas de deteccidn de burbuja, se encontré cinco episodios
exuberantes en la serie del precio fundamental de la vivienda No VIS, que sumados corresponde
a 32 de los 132 meses estudiados, en términos porcentuales se presencio burbuja en el 24.2% de
la muestra, lo que significa que durante este tiempo los incrementos en el precio de la vivienda no
se sustentaron en el comportamiento de sus variables fundamentales sino por un componente de

especulacion.
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Los incrementos en el precio en ausencia de burbuja son explicados por las variables
empleadas en el modelo econométrico en un 95%. Los incrementos registrados en los periodos
donde no se presentd burbuja atendieron a la dinamica de las variables indice de costos
construccidn, tasa de adquisicion de vivienda, oferta y demanda efectivas del segmento No VIS.

Los precios para vivienda No VIS crecen exponencialmente desde finales del 2015 hasta
diciembre de 2020, coincidiendo en el periodo donde se detectan las cinco burbujas. Durante este
tramo los precios subieron un 71.22%. Sélo entre los afios 2017 (16%) y 2018 (21%) los precios
crecieron un 37% lo cual representa una tercera parte del incremento acumulado en los 10 afios
estudiados.

En la ciudad se generaron periodos de burbuja a menor escala, con fechas de inicio y fin
cercanas, por lo que es pertinente aclarar que dada la poca articulacion de los distintos mercados
en la ciudad no se puede afirmar la existencia de una burbuja a escala mayor como la evidenciada
en EEUU o Japon, donde los mecanismos de transmision contemplan una amenaza a una escala
en la cual se afectan todos los mercados de manera sistematica.

Existen areas de expansion urbana orientadas hacia corregimientos como Jamondino y
barrios como Aranda y Altamira, (con 220has) esta area en méas del 60% no cuenta con las redes
de servicios publicos domiciliarios, impidiendo su urbanizacién y generando una sobre-
valorizacion del suelo. Asi, La oferta de vivienda en el segmento No VIS ha respondido a la
problematica de disponibilidad de suelos mediante la construccidn en altura. Pese a no ser incluido
en el modelo precio fundamental debido a la falta de un indicador que permita su célculo neto, la
variable suelo es un elemento relevante para estudios futuros del precio de la vivienda en la ciudad.

Dadas las problematicas identificadas en cuanto a disponibilidad de suelo urbano apto,

inexistencia de un indicador estandarizado para el costo del suelo y altos costos de construccién
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se establecieron las alternativas: habilitacion de suelo con infraestructura para habitar, creacion de
un indicador del precio del suelo, ampliacion de la oferta nacional de insumos para la construccion;
las cuales fueron consultadas con los 26 actores entrevistados y fueron percibidas como adecuadas
por la mayoria de los involucrados.

Pese a los altos niveles de desempleos que historicamente se han presentado en el
municipio, el mercado de la vivienda No VIS en San Juan de Pasto se ha dinamizado. Esto atiende
a elementos como la entrada en vigencia de subsidios como el FRECH, la participacién en el sector
de demandantes empleados formalmente o pensionados, ademas de elementos sugeridos por los
entrevistados como la presencia de capitales de procedencia extranjera o ilegal que estarian

permeando el mercado local.
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Recomendaciones

Entendiendo la importancia del factor suelo en el mercado de la vivienda, desde este
documento se entiende que el elemento de especulacién tiene su inicio en la medida en que no
existe un indicador oficial que dé cuenta del precio de mercado que se esté percibiendo. Ante esta
limitante se propone la creacion de un indicador oficial base que pulse adecuadamente el valor de
los terrenos, esto con la participacion de entes gubernamentales, instituciones académicas y el
gremio de las constructoras, con fin de que no existan asimetrias en cuanto a su medicion.

Otro factor a tener en cuenta es la habilitacidn de suelo con disposicion de servicios basicos
para regular el precio del mismo, ya que como lo manifiesta el gremio de las constructoras ante la
limitante de suelo para construir la Gnica opcion es la adquisicion de numerosos predios a precios
elevados para su posterior demolicion y asi disponer de un terreno habitable, sobrecosto que al
final es transmitido al comprador final de la vivienda, de manera que de no suministrarle las
condiciones minimas a los oferentes de vivienda es factible que el precio tienda al alza.

La ampliacidon de la oferta de insumos repercute directamente sobre el precio final de estos,
desde los entes gubernamentales se deben garantizar las condiciones para que exista una mayor
competencia entre oferentes, manteniendo el nivel de calidad, pero posibilitando precios mas
accesibles a nivel local como nacional.

Finalmente, los diferentes actores involucrados en el mercado de vivienda deben propender
por estandarizar la informacion sobre las variables relevantes para el mercado, contar con
informacion fehaciente y actualizada facilita el estudio y la formulacion de politicas encaminadas
a la regulacion de este mercado. La recoleccion de informacion se presenta como un limitante para

la comunidad investigadora que busca respuesta a la problematica latente.
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Anexo 1.

constructoras activas

ANEXos

NOMRE DEL PROYECTO

COMPANIA CONSTRUCTORA

TORRE DE SAN SEBASTIAN

CONSTRUCTORA ARMAR S.AS.

PORTAL DE ATUREZ

HCG CONSTRUCCIONES SAS

TORRES DEL CIELO

CIEZ SAS

SOTAVENTO RESIDENCIAL

CONSTRUCTORA MURAGLIAS.A.

TORRE PARQUE CENTRAL

TAYKA COLOMBIA SAS

OASIS DEL ESTE

NORCOS A

PORTAL DE ALCALA

MY A CONSTRUCTORES SAS

HABITAR DEL PARQUE
VERSALLES

CONSTRUCTORA CONFUTURO

PASCANA 2-19

EDMUNDO ENRIQUEZ BUCHELI Y
ASOCIADOS LTDA

TURIN CLUB HOUSE

PROYECTOS TURIN SAS

NOVACENTRO

DOS CONSTRUCTORES SAS

EDIFICIO PALMETO

ARQUICONSTRUCTORES SAS

TORRES DE VILLA NUEVA

RIVAS MORA CONSTRUCCIONES S.A.S.

RESERVA DEL VALLE DE ATRIZ

PROYECTOS BYV SAS

BALCONES DE SAN FELIPE

C3 CONSTRUCCIONES Y CONTRATOS
S.AS.

EDIFICIO ACONCAGUA

BOREAL CONSTRUCCIONES S.A.S.

EDIFICIO HABITEL 2

CONSTRUCTORA NYH SAS

MIRADOR DE GRANADA

PLATAFORMAS CONSTRUCTORES S.A.S.

CONDOMINIO SAN FELIPE

CONSTRUIR LIMITADA

PORTAL DE MORASURCO

PROINSOCC S.A.S

MOLINOS DE LA PAMPA

PROMOTORA NACIONAL DE
CONSTRUCCIONES SAS -PRONACON

RESERVA DE ALTAMIRA

CADINCO

JARDIN DE LILLY

CONSTRUCCIONES E INVERSIONES
ZANAGO S.AS

EDIFICIO LOYOLA

VICTORIA ADMINISTRADORES SAS
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NICOLAS DE ROMA METROLASER SAS

TORRE BARCELONA CONSTRUCTORA CADEL S.A.S
BOSQUES DE LA COLINA ETAPA 1l | DOYCA

CONDOMINIO STA. ELENA M MAS CONSTRUCTORES

EDIFICIO NAVARRA MAIN CONSTRUCTORA S.A
PREMIUM DE LA AVENIDA CONSTRUCTORA MATISSE S.A.S.
EDIFICIO ARUPO ECOHABITARE CONSTRUCTORES S.A.S
TORRE VENECIA CONSTRUCTORA RUMIPAMBA S.A.S.
EDIFICIO DAZINI N2C CONSTRUCTORA
PANAMERICANA LIVING CONSTRUCTORA DAVINCI ALEJANDRIA
EDIFICIO NOPAL NEXOSS CONSTRUCTORAS.A.S
EDIFICIO KRYSTAL IRMACO SAS

TORRE MORASURCO CONSTRUCCIONES ARGOTTY
EDIFICIO EL VADO CONSTRUCTORA AVIRAS.AS.
EDIFICIO TORRE 21 - CASTILIADE |CP Z SAS

LA RIVIERA

EDIFICIO SANTAREM INVERSIONES DE NARINO F.G. SAS
EDIFICIO ELITE 10 EW ELITE CONSTRUCCIONES S.A.S.
SOLSTICIO I BRUSOTIZ

EDIFICIO TORRE 31A LAS CONSORCIO SH

CUADRAS

TORRONTEGUI EDIFICIO CONSTRUCTORA TALLER10S.AS
TERRAZAS DEL NORTE | PROTENOR CONSTRUCTORA SAS

EL FARO CONSTRUCTORA HERALD SAS

Nota: CAMACOL Narifio e Invipasto.
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AnNexo 2.

Instituciones.

INSTITUCION

REPRESENTANTE

CAMACOL REGIONAL NARINO

ALEJANDRA LOZANO DIAZ

SECRETARIA DE PLANEACION
PASTO

GERMAN ORTEGA

DEPARTAMENTO ING CIVIL
UDENAR

GUILLERMO MUNOZ

DEPARTAMENTO ECONOMIA
UDENAR

IVAN FREDDY ERAZO

INSTITUTO GEOGRAFICO
AGUSTIN CODAZZI

EDGAR ROBERTO MORA GOMEZ.

Nota: elaboracion propia a partir de esta investigacion
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Anexo 3.
Entrevista a constructoras
UNIVERSIDAD DE NARINO

Facultad de Ciencias Economicas y

Administrativas

Economia
Entrevista a Constructoras en San Juan de Pasto
Obijetivo: Identificar la percepcion de los representantes de las constructoras sobre el
mercado inmobiliario para plantear alternativas que permitan reaccionar a

comportamientos anémalos en el mercado de vivienda No VIS en San Juan de Pasto.

Nota: La informacion solicitada en esta entrevista es de uso netamente académico y
estrictamente confidencial.

FECHA: HORA INICIAL: HORA FINAL.: DURACION:

Se solicita responder de manera concisa y veraz.

Nombre:
Entidad Antiguedad en el cargo
Cargo: Teléfono:

Oferta

Componente Econémico
Costos de produccién

1. Teniendo en cuenta que el costo de insumos para construccion son determinantes en
el precio de las viviendas. ¢Cual es su apreciacion sobre el precio de estos insumos
en los ultimos 10 afios?, ¢Si su percepcidn es negativa, qué alternativas sugiere para
regular el comportamiento de los mismos?

2. El Plan de Ordenamiento Territorial manifiesta que la escasez de suelo urbano
urbanizable se debe a los siguientes factores:

= Falta de una politica de suelo en la ciudad
= Concentracion de suelo

= El suelo como objeto de acumulacion (baja dinamizacion de la oferta)
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= Inamovilidad del suelo Premium (suelo en altura)

¢, Cree usted que lo anterior ocasionaria especulacién sobre el precio final de las
viviendas?

4. Teniendo en cuenta que en la actualidad no existe un indicador oficial sobre el precio
del suelo urbanizable en la ciudad de San Juan de Pasto, ;como calcula su valor dentro
de los proyectos de construccion?

5. ¢Cree necesaria la creacion de un indicador oficial del precio del suelo urbanizable en
San Juan de Pasto?, ¢Que alternativa sugiere para la creacion de este indicador?, ;Qué
entidad se deberia encargar de su formulacion?

6. Segun el Plan de Ordenamiento territorial el 25% del costo del proyecto pertenece al
predio de construccion, ¢es correcto afirmar lo anterior? Si es afirmativo, ¢esto
implica un costo elevado o este se compensa por el numerode unidades de vivienda
del proyecto?

Demanda

Planes de financiacién y créditos

7. Realizando una comparacion de los niveles de compra de proyectos de vivienda
previos a la implementacion del subsidio a la tasa de interés para no VIS (FRECH I11)
¢Ha beneficiado el volumen de ventas de sus proyectos de vivienda?
¢Aproximadamente en qué proporcion?

Mercado de vivienda

Precio final de vivienda

8. ¢Cual es su apreciacion sobre el comportamiento pasado y actual del preciode la
vivienda? ;Cudl cree que sea la tendencia para los proximos afios?

9. ¢Cree que el comportamiento del precio de la vivienda en los Gltimos afios
corresponde a factores de oferta y demanda, o a otro tipo de factores?

10. Frente a la posibilidad de una burbuja inmobiliaria planteada a nivel nacional y
teniendo en cuenta comportamiento de la construccion en los ultimos afios a nivel
municipal. ¢Cuél es la perspectiva de su entidad frente a este fendmeno econémico, es
posible o descartable?

11. Considerando que actualmente la ciudad presenta niveles de desempleo superiores al
nacional ;como explica que se siga dinamizando la oferta y demanda de vivienda?

12. ;Cree usted que los compradores vivienda de no interés social (no VIS) hacen uso de
ella, o al adquirirla lo hacen con fines rentisticos? ¢anteriormente se presentaba esta
situacién? ¢cree que continle este comportamiento?

GRACIAS POR SU
TIEMPO.

ENTREVISTADOR:
CELULAR: E-MAIL:
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Anexo 4.

Entrevista a instituciones.

UNIVERSIDAD DE NARINO
Facultad de Ciencias Economicas y Administrativas
Programa de Economia

o
7
ERsionn ot Wogll

cntrevista aplicada a Instituciones de Control y Apoyo de la actividadconstructora en San
Juan de Pasto

Obijetivo: Identificar la percepcion de los organismos municipales especialistas en el
sector de la construccion y el mercado para plantear alternativas que permitan
reaccionar a comportamientos anémalos en el mercado de vivienda No VIS en San Juan
de Pasto.

Nota: La informacion solicitada en esta entrevista es de uso netamente académico y
estrictamente confidencial.

FECHA: HORA INICIAL.: HORA FINAL: DURACION
Se
Nombre:
Entidad Antigledad en el cargo
Cargo: Teléfono:

solicita responder de manera concisa y veraz.

Oferta
Componente Econémico

Costos de produccién

1. Teniendo en cuenta que el costo de insumos para construccidn son determinantes en el
precio de las viviendas. ¢ Cual es su apreciacion sobre el precio de estos insumos en
los ltimos 10 afios?, ¢Si su percepcion es negativa, qué alternativas sugiere para
regular el comportamiento de los mismos?

El Plan de Ordenamiento Territorial manifiesta que la escasez de suelo urbano
urbanizable se debe a los siguientes factores:

a.  Falta de una politica de suelo en la ciudad
b.  Concentracion de suelo

c.  Elsuelo como objeto de acumulacion (baja dinamizacion de la oferta)
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d.  Inamovilidad del suelo Premium (suelo en altura)

¢, Cree usted que lo anterior ocasionaria especulacién sobre el precio final de las
viviendas?

2. Teniendo en cuenta que en la actualidad no existe un indicador oficial sobre el precio
del suelo urbanizable en la ciudad de San Juan de Pasto, ¢Cree necesaria la creacion
de este indicador?, ;Que alternativa sugiere para la creacion de este indicador?,
¢ Qué entidad se deberia encargar de su formulacion?

Demanda

Planes de financiacién y créditos

3. Realizando una comparacion de los niveles de compra de proyectos de
vivienda previos a la implementacion del subsidio a la tasa de interés para no VIS
(FRECH I11) ¢Ha beneficiado el volumen de ventas de sus proyectos de vivienda?
¢Aproximadamente en qué proporcion?

Mercado de vivienda

Precio final de vivienda

4. ¢Cudl es su apreciacion sobre el comportamiento pasado y actual del preciode la
vivienda? ¢ Cudl cree que sea la tendencia para los proximos afios?

5. ¢Cree que el comportamiento del precio de la vivienda en los Gltimos afios
corresponde a factores de oferta y demanda, o a otro tipo de factores?

6. Frente a la posibilidad de una burbuja inmobiliaria planteada a nivel nacional y
teniendo en cuenta comportamiento de la construccion en los ultimos afios a nivel
municipal. ¢Cuél es la perspectiva de su entidad frente a este fendmeno econémico, es
posible o descartable

7. Considerando que actualmente la ciudad presenta niveles de desempleo superiores al
nacional ;como explica que se siga dinamizando la oferta y demanda de vivienda?

8. ¢Cree usted que los compradores vivienda de no interés social (no VIS) hacen uso de
ella, o al adquirirla lo hacen con fines rentisticos? ¢anteriormente se presentaba esta
situacién? ¢cree que continle este comportamiento?

GRACIAS POR SU
TIEMPO.

ENTREVISTADOR:

CELULAR: E-MAIL:
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Anexo 5.

Aplicacion complemento RTADF ratio precio renta
PRUEBA RTADF
Prueba ADF Ratio Precio-Renta

Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2020M12
Included observations: 132

Mull hypothesis: RPR has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 0330022 Time: 18:04

f-Statistic Prob.*

ADF -3.995606 0.9980
Test critical values™®*: 99% level 0723316

5% level -0.095509

0% level -0.451934

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EViews)

Prueba RADF Ratio Precio-Renta

Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2020M12
Included observations: 132

Mull hypothesis: RPR has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 03/30/22 Time: 18:07

t-Statistic Prob.*

max RADF -0.344622 0.9880
Test critical values™*: 99% level 0.804581

5% level 0058383

0% level -0.302878

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EVlews)
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Rolling ADF test
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Nota: Esta investigacion

Prueba SADF Ratio Precio-Renta

Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2020M12
Included observations: 132

Mull hypothesis: RPR has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 0330022 Time: 18:22

t-Statistic Prob.*

SADF -1.164230 0.9620
Test critical values™®*: 99% level 1.966484

5% level 1.404343

0% level 1.155943

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EVlews)
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SADF test
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Prueba GSADF Ratio Precio-Renta

Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2020M12
Included observations: 132

Mull hypothesis: RPR has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 0330022 Time: 18:27

f-Statistic Prob.*

GSADF -0.344622 1.0000
Test critical values™*: 99% level 2938880

95% level 2277287

0% level 1.852517

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EViews)
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Criterio de Schwarz
rho

GS5ADF test
B
&
-5
4
4
-4
1
M‘4'
0
-1
e
=
-4 ]
LS LRl L) Lok e bl LR L (e R Ll ) el
10 11 12 13 14 15 18 17 18 19 20
Badowvards SADF ==quence (left sxis)
95% oritical value sequence (left =xis)
— RPR (right axis)
Nota: Esta investigacion
Anexo 6.
Modelo precio fundamental
Modelo 5: MCO, usando las obkservaciones 2010:07-2020:12 (T = 12g)
Variakble dependiente: Promediodepreciomcpromedic
coeficiente Desv. tipica Estadistico t
Cconst 30898, 7 878, 861 -35,1¢ 2
1 Oferta -169,237 58,9659 -2,870 0
1 Tasadeadquis~_6 431,615 212,844 2,028 a
Ventas 3 0,376350 0,180466 -2,086 o}
1 _ICCWVERSTO 6464, 39 244,317 26,46 3
Media de la wvkle. dep. 2344,592 D.T. de la vkle. dep. T70L1,9385
Suma de cuad. residuos 25544245 D.T. de la regresion 145,2962
R—cuadrado 0,9858525 R—-cuadrado corregido 0,957154
F(4, 121) 99,1063 Valor p (de F) 1,40e-82
Log-verosimilitud —803,56009 Criterio de Zkaike 1617,122
2 83

Nota: Esta investigacion

Prueba de normalidad

1631,303
0,812355

Crit. de Hanman-Uuinn
Durbin-Watson
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Jarque-Bera test for normality

data: regl
JB =5.51255, p-value = 0.063

El valor p-value es mayor al 5%, por lo cual al 5% de significancia se comprueba que los errores
se distribuyen normalmente.

Prueba de heterocedasticidad

Contraste de heterocedasticidad de White (cuadrados sdlo) -
Hipotesis nula: [No hay heterocedasticidad]
Eztadistico de contrastce: LM = 16,0445
con valor p = P({Chi-cuadrado(d) > 16,0445) = 0,141748

El valor p-value es mayor al 5%, por lo cual al 5% de significancia se comprueba que el modelo
no presenta heterocedasticidad.

Prueba de heterocedasticidad

Se evidencia con el valor Durbin Watson de 2,17 el cual se encuentra en la zona de no

autocorrelacion serial.
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Anexo 7.

Aplicacion complemento RTADF precio fundamental.
Pruebas PF sin tendencia
ADF

Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2020M12
Included observations: 132

Mull hypothesis: PF has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 0412/22 Time: 15:27

t-Statistic Prob.*

ADF -2.209287 0.7830
Test critical values™**: 99% level 0723316

5% level -0.095509

0% level -0.451934

*Right-tailed test
**(Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EVlews)

RADF

Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2020M12
Included observations: 132

Mull hypothesis: PF has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Date: 0412022 Time: 15:29

t-Statistic Prab.*

max RADF 1.482181 0.1510
Test critical values™®*: 99% level 0.804581

95% level 0.068883

0% level -0.302878

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation {run with EVlews)
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Ralling ADF test
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Nota: Esta investigacion
SADF

Right Tailed ADF Tests

Sample : 2010M01 2020M12
Included observations: 132

Mull hypothesis: PF has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0

Window size: 16

Diate: 041222 Time: 15:36

t-Statistic Prob.*

SADF -1.110301 0.9580
Test critical values™®*: 99% level 1.966484

5% level 1.404343

0% level 1.155943

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EVlews)

104
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SADF test
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Nota: Esta investigacion

Right Tailed ADF Tests

GSADF Sample : 2010M01 2020M12
Included observations: 132
Null hypothesis: PF has a unit root
Lag Length: Fixed, lag=0
Window size: 16
Date: 04/12/22 Time: 12:23

t-Statistic Prob.*

GSADF 2.665059 0.0200
Test critical values™: 99% level 2.938880

95% level 2277287

90% level 1.952517

*Right-tailed test
**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (run with EViews)

GSADF test
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