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RESUMEN

El presente trabajo esta enfocado al precio de la vivienda como activo de inversion
para confirmar o descartar la presencia de una burbuja inmobiliaria intrinseca en
San Juan de Pasto, desde esta perspectiva se aborda los temas alrededor del
mercado de vivienda en la ciudad de Pasto, determinando las variables
fundamentales del precio de vivienda (no VIS) y se realiza un prondstico mediante
metodologias de corto plazo Delphiy Fan Chart.

De acuerdo a los resultados se concluy6 que en la ciudad se esta conformando
una burbuja de tipo intrinseca 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 el horizonte de prondéstico de nueve trimestres del precio de vivienda
en la ciudad indico la continuidad de una tendencia al alza. Sin embargo, la
ausencia de puntos de inflexién, permite establecer que a pesar de la presencia de
una burbuja intrinseca y del incremento del precio de vivienda en San Juan de
Pasto, no se presentan razones suficientes para afirmar la existencia de una crisis
inmobiliaria.



ABSTRACT

This paper is focused on the price of housing as an investment asset to confirm or
rule out the presence of an intrinsic property bubble in Pasto, from this perspective
the issues is addressed around the housing market in the city of Pasto,
determining its fundamentals of housing price (not VIS) and made a forecast using
short term methodologies Delphi and Fan Chart.

According to the results it was concluded that the city is forming a bubble of
intrinsic type determined by the effective rental housing, the growth rate of
dividends and the interest rate of acquisition of non-VIS. Besides the forecast
horizon of nine quarters of the price of housing in the city he indicated continuity an
upward trend. However, no turning points, allows to establish that despite the
presence of an intrinsic bubble, and housing price increase in Pasto, not presented
sufficient reasons to affirm the existence of a real estate crisis.
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INTRODUCCION

El fenbmeno econdmico asociado al comportamiento del precio de los bienes
inmuebles, conocido como “burbuja inmobiliaria” fue afos atras, el factor
detonante de una de las crisis de mayor importancia dentro del capitalismo
contemporaneo, cuyas consecuencias aun se reflejan en la economia mundial.
Ante la sospecha de la aparicion de este fendmeno en la economia nacional y
local, evidenciada en una “sobrevaloracion” en el mercado de vivienda, surge la
necesidad de estudiar la tendencia de su precio y el efecto de las variables
fundamentales sobre él.

Para realizar una profundizacion adecuada sobre el mercado de vivienda de la
ciudad, en primera instancia se diagnosticé la situacion economica actual del
mercado de vivienda de no Interés Social en San Juan de Pasto.

Seguido de lo anterior, se realizé un andlisis detallado del precio de este tipo de
vivienda en la ciudad como un activo de inversion, mediante la aplicacién de una
teoria para la deteccion de burbujas econémicas de tipo intrinseco. El calculo del
precio tedrico y del precio basado en fundamentales permitié observar una amplia
diferencia de estos con el precio observado, evidenciando una sobrevaloracion
gue se explicod por un término de burbuja intrinseca, lo cual permitié confirmar la
presencia de este fendmeno para San Juan de Pasto.

Por ultimo, se desarroll6 una prospectiva de muy corto plazo a través de métodos
cualitativos y cuantitativos que se aproximaron a un escenario posible para el
indice De Precios De Vivienda Nueva de no Interés Social.

A partir de lo anterior se realizaron una serie de conclusiones y recomendaciones
sobre las circunstancias del mercado y el sector de la construccion de la ciudad,
constituyéndose en una base informativa para la poblacion y la administracion
local.
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1 MARCO GENERAL DE LA INVESTIGACION

1.1 TEMA

Precio de la vivienda de no Interés Social (No VIS)
1.2 TIiTULO

¢Existe una burbuja inmobiliaria en San Juan de Pasto?: Diagnostico y
Prospectiva de la tendencia de precios y factores de mercado de las viviendas de
No Interés Social (No VIS), 2006-2014.

1.3 DESCRIPCION DEL PROBLEMA
1.3.1 ANTECEDENTES
1.3.1.1 Internacionales

A pesar de que la crisis econdmica que desaté la burbuja inmobiliaria en Estados
Unidos en 2008, es uno de los acontecimientos econémicos mas importante de los
altimos afios, las burbujas inmobiliarias se presentaron desde décadas pasadas
frecuentemente en paises como Suecia, Japén y en algunos estados de Estados
Unidos.

Como factor comun en todas las burbujas inmobiliarias estaba el hecho de que el
sistema financiero habia aportado con la financiacion aproximada del total de los
proyectos de finca raiz, ademas valoraron las garantias hipotecarias sin importar
su tipo con un precio alto; lo anterior, con la expectativa de que el precio de los
activos incrementara con el pasar del tiempo.

“Una caracteristica del mercado de tierra y finca raiz, que puede llevar a una
burbuja especulativa, es que su oferta es fija en el corto plazo. Un aumento de la
demanda puede producir, entonces, un incremento rapido de precios. Como la
construccion toma tiempo, la oferta reacciona con rezago a estos aumentos.™

El caso de Estocolmo se desarroll6 entre 1980 y 1993, la burbuja estall6 en 1989 y
la crisis bancaria se desat6 en 1992.

! URRUTIA MONTOYA, Miguel. Politicas para evitar burbujas especulativas en finca raiz. Articulos
Revista Banco de la Republica, N° 867, Enero 2000.
25



Grafica 1. Precios de oficinas en Estocolmo, ajustados por inflacién, 1980-
1993

Fuente: Articulo Revista N° 867 — Banco de la Republica

En Japon, entre 1985 y 1990 se desarroll6 la burbuja en finca raiz, con una fuerte
crisis financiera a partir de 1990.

Gréfica 2. indice de precios de propiedad comercial en Tokio, 1980-1992

Fuente: Articulo Revista N° 867 — Banco de la Republica
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Asi como en Japon y Estocolmo, el sistema financiero de Suecia concedio créditos
para los proyectos de finca raiz, de esta forma el incremento de ellos favorecio el
desarrollo de la burbuja inmobiliaria.

Gréfica 3. Valores reales de oficinas en Boston, 1977 — 1989

Fuente: Articulo Revista N° 867 — Banco de la Republica

Por su parte, realizando una comparacion entre la burbuja inmobiliaria en
Estocolmo y en Boston, los créditos de apoyo al sector se incrementaron por la
demanda de oficinas que acarredé un aumento en el sector de servicios. La crisis
financiera de Boston entre 1977 y 1983 tuvo un desplome repentino y continuo
hasta 1989.
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Gréfica 4. Arriendos y valores de propiedad comercial en términos reales
Bangkok, 1986 — 1996

Fuente: Articulo Revista N° 867 — Banco de la Republica

En Tailandia particularmente, la crisis de finca raiz no solo desencaden6 en una
crisis financiera para el pais, sino también para la ocurrida en Asia en 1977. La
crisis se desarrollé6 por un incremento en mas del doble del precio del metro
cuadrado entre 1988 y 1990, por su parte, el crédito de finca raiz aumenté 5 veces
entre 1982 y 1990, lo cual deterioré la cartera y perdi6 sostenibilidad.

Los antecedentes mencionados permiten llegar al desarrollo de la crisis
inmobiliaria en Estados Unidos, la cual tuvo su inicio desde la creacion del Capital
de Riesgo® como fuente de financiacién de empresas tecnolégicas en afios
posteriores a la Segunda Guerra Mundial. Su crecimiento inversor no se presento
sino hasta las décadas de los 70 y 80, debido a la modificacién de una ley al final
de la década del 80, que permiti6 a los fondos de pensiones la inversion en
productos de riesgo. A partir de ello, las inversiones en estos productos provenian
en mas del 50% de fondos de pensiones.

2 ALVAREZ, Jonatan; INVERS, Joan; PALACIN, Gonzalo; PUIGDENGOLES, Jordi. El Capital de
Riesgo: Andlisis de su industria. Universitat Pompeu Fabra.
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Para los afios 90, la industria del capital de riesgo se convirti6 en un negocio
atractivo del cual varios inversores y asesores pretendian obtener sus ganancias.
De lo anterior, las empresas tecnoldgicas se financiaron en su primera etapa con
este capital.

La estructura econdmica tradicional basada en la industria, cambio
repentinamente hacia una forma de produccion que se le denominé nueva
economia, término acufiado por el economista Pan Rojas Acufia, la cual estaba
basada en la industria del conocimiento, en aprovechamiento de los avances
tecnoldgicos de la época. En esta nueva economia se dio lugar a la creacion de
multiples negocios en internet que se denominaron como “empresas punto-com”.
Por otra parte, se cred el indice bursatil Nasdaq, como competencia al indice
financiero de la Bolsa de acciones de Nueva York — NYSE.

La expectativa y bonanza que atrajo la nueva economia, conllevd a un crecimiento
especulativo desmesurado de los valores de las empresas de internet durante el
periodo de 1997 — 2000. En el afio 2000 estall6 la burbuja tecnoldgica en Estados
Unidos, dejando como efecto una recesion que manifestd sus resultados hasta el
2001, con la liquidacion de los fondos de miles de pensionados estadounidenses.
La especulacion por el valor de las acciones se habia incrementado hasta el
1.000% mientras que el aumento real era del 50%. Como consecuencia, el indice
bursatil del mercado tecnoldogico Nasdagq se desplomd a niveles que no se
presentaban desde 1996.

Posterior al estallido de la burbuja, con cifras de desempleo y desaceleracion
considerables, la politica monetaria del gobierno fue de inversién publica agresiva,
con el fin de incrementar el PIB nacional. Debido a estas politicas monetarias
implementadas por la Reserva Federal varios capitales institucionales y familiares
migraron hacia los bienes inmuebles, por lo cual se empezd a presentar un
crecimiento continuo y acelerado del precio de las propiedades; en este auge, las
entidades financieras se arriesgaron a conceder créditos hipotecarios a
trabajadores pobres estadounidenses, creandose en este momento los préstamos
subprime.

Los acontecimientos del atentado terrorista en septiembre de 2001 ocasionaron un
clima de inestabilidad politica y econdmica, y frente a ello la FED decidio bajar las
tasas de interés para incrementar la inversion, la produccién y el consumo a través
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del crédito. El atentado terrorista no ocasiond las repercusiones esperadas debido
al continuo crecimiento del mercado inmobiliario, lo cual produjo un “efecto
riqueza” que amortigué también los efectos de la crisis tecnoldgica. Por otra parte,
se presentd una desregulacion de la normatividad financiera, que legalizo la
conformaciéon de holdings bancarios que tenian la facultad de llevar a cabo todo
tipo de operaciones financieras.

Debido a los multiples beneficios otorgados a los inversores en el mercado
inmobiliario y a la presencia del fendmeno de compra-venta de vivienda con fines
especulativos, el precio de los inmuebles crecié acelerada y sostenidamente, por
lo cual, en 2004 la Reserva Federal acudi6é a incrementar las tasas de interés para
controlar los niveles inflacionarios dentro de este mercado. La tasa de interés paso
de 1% (2004) a 5,25% (2006).

Esta medida ocasion6 una disminucion significativa de los niveles de venta de
viviendas que auguraba el fin del boom inmobiliario. Por otra parte, el incremento
de los intereses produjo altos niveles de morosidad con relacion a los préstamos
subprime y las entidades financieras recurrieron a ejecutar las hipotecas,
quedando en juego su liquidez. Durante el 2006, la crisis inmobiliaria ya se
trasladd al mercado bursétil y el indice bursétil estadounidense de la construccién
cayo un 40%.

1.3.1.2 Nacionales

Histéricamente la adquisicién de vivienda en Colombia fue un problema para la
mayor parte de la poblacion, sobre todo para aquella de escasos recursos
econdémicos. A través de los afios las politicas de vivienda se orientaron a ampliar
la cobertura habitacional, mejorar la calidad, otorgar facilidades en el
financiamiento crediticio y subsidios con el propdsito de disminuir el déficit
habitacional, sin embargo muchos de los esfuerzos no lograron proporcionar una
vivienda digna a todas las familias colombianas.

Las politicas de vivienda surgieron en los afios treinta con el fin de disefiar

instrumentos que posibilitaran el acceso a la vivienda para todo tipo de poblacion

mediante diversas fuentes de financiacion. En Colombia se recurrié a la creacion

del crédito para la adquisicion de vivienda, cuyos origenes vienen de la

conformacion del Banco Agricola Hipotecario y el Banco Central Hipotecario en
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1924 y 1932 respectivamente (Cérdenas, Badel. 2003), las cuales fueron las
primeras instituciones del siglo XX en Colombia en facilitar crédito de largo plazo y
el pago de sus obligaciones hipotecarias para vivienda en Colombia. Por parte del
BCH se otorgbé en promedio el 81% de cartera hipotecaria con plazos de hasta
veinte aflos exceptuando el pago de impuestos. Dichos recursos de financiacion
provenian de crédito externo, el ahorro captado de las cédulas hipotecarias y del
presupuesto nacional.

Posterior a ello se decidio realizar la transiciéon del sistema de ahorro en cajas
estatales, hacia la conformacion de entidades financieras que se especializaran en
el crédito hipotecario, por lo que a partir de 1939 hasta 1991 aparece la Institucién
de Crédito Territorial (ICT) cuya funcién consistia en construir y otorgar créditos
para adquirir vivienda de interés social. Esta entidad subsidiaba mediante el
Gobierno con presupuesto nacional, regulaba las tasas de interés de los créditos y
los precios de estas viviendas, constituidas directamente por el mismo gobierno o
por un urbanizador privado.

Mas adelante como parte de una politica de desarrollo del gobierno Pastrana
Borrero (1970-1974), se constituyd0 un nuevo sistema de ahorro y crédito
hipotecario, que consisti6 en captar los ahorros de la poblacién con ingresos
medios en adelante, mediante incentivos como la exencion tributaria,
reconocimiento del valor de sus ahorros a la par con la inflacién y proteccion frente
a la pérdida de poder adquisitivo de dicho ahorro, para ello en 1972 se
constituyeron las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV) que orientaron los
ahorros por medio del sistema de Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC),
cuyo valor crecia en principio, al ritmo de la inflacion, ello permitia capitalizar la
mayor parte del componente inflacionario de la tasa de interés, al registrarlo como
un mayor valor de la unidad y, por lo tanto, del saldo de la deuda. (Cardenas,
Badel. 2003). Este nuevo sistema dinamizo el sector de la construccion y por tanto
se constituyd en el reactivador de la economia nacional.

De hecho, el monto de los préstamos desembolsados (en pesos constantes) por
las CAV aument6 a una tasa promedio anual de 10,3% entre 1973 y 1992, por lo
cual el financiamiento hipotecario experiment6 un auge sin precedentes a partir de
1993 (Gréfico 5). Las CAV dinamizaron la actividad de la construccion,
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especialmente en el segmento de la vivienda. Sin embargo, el sistema fue
cuestionado a comienzos de los afios 80 a pesar de sus resultados, debido a su
escasa penetracion en los estratos medios-bajos y bajos.

Gréfica 5. Cartera hipotecaria de las CAV (Crecimiento % anual, Enero 1991 —
Noviembre 1999)

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos del Banco de la Republica En: Articulo Revista N°
867 — Banco de la Republica

Igualmente a comienzos de los afios 90 se realizé una reforma financiera que dio
comienzo a una serie de eventos que terminaron en un aumento de precios de
vivienda en el pais. En principio, se fundaron entidades de préstamo que
competian con las CAV, cuyos recursos provenian del exterior permitiéndoles
capitalizarse con moneda extranjera a costos menores, paralelamente el
incremento de la demanda de vivienda, la apertura econdmica y financiera, la
absolucion de tributos y las posibilidades de mantener un tasa de cambio estable
(lo que provoca una entrada de divisas debido a la exportacién de crudo) logro la
presencia de cuantiosos recursos econdmicos que fueron invertidos en proyectos
de finca raiz.

Esto desatd un auge en el sector de la construccién, ademas la oferta de
proyectos de urbanizacion crecio por el paso del régimen de los empleados (Ley
50 de 1990), quienes recibieron bonificaciones y cesantias. “Durante 1991-1993
muchos miembros de la clase media recibieron sumas considerables que
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invirtieron en bienes durables (automdviles y vivienda). Este fendmeno también
alimenté la burbuja especulativa”® Adicionalmente la baja en las tasas de interés y
la compra de reservas internacionales motivaron la inversion en el sector
inmobiliario.

Otro factor fue el rapido crecimiento de la cartera, debido a la disminucién por
parte del Banco de la Republica de los encajes bancarios, que logré el crecimiento
de la base monetaria y el aceleramiento de los créditos, con el fin de que el
sistema financiero colombiano fuera mas competitivo a nivel internacional.

Gréfica 6. indice real de precios de vivienda nueva para Santafé de Bogota
(Marzo de 1994 = 100)

Fuente: Articulo Revista N° 867 — Banco de la Republica

Para Santafé de Bogota los precios cayeron a mediados de 1994, las licencias de
los metros cuadrados construidos en 1996 asimismo los costos de construccion
sufrieron una caida en 1995, subieron en 1996 y finalmente descendieron en
1997. “La gestacion de la burbuja era previsible desde 1992. Un indicador de esto
es el crecimiento de los créditos aprobados pero no desembolsados de la CAV.

* URRUTIA MONTOYA, Miguel. Politicas para evitar burbujas especulativas en finca raiz. Articulos
Revista Banco de la Republica, N° 867, Enero 2000. P4g. 13
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Otro indicador era el crecimiento del costo de construccién y del precio de la
tierra.”*

Durante los primeros 20 afios de vigencia del sistema UPAC, el crédito hipotecario
llegd a representar cerca de 29% del crédito total del sistema financiero cuyo
crecimiento se dio hasta 1998 y posteriormente presentaria un retroceso. En
conjunto con el modelo de crecimiento econdmico, las reformas financieras, las
fluctuaciones de la tasa de interés y los ajustes en el calculo de la UPAC (la
correccidon monetaria dejo de ser la inflacion y pasa a ser el 74% de la DTF)
causaron el colapso de este sistema de financiamiento de vivienda al finalizar la
década de 1990, especificamente por la oferta inelastica de la vivienda, el
aumento de la demanda, el auge de los créditos (que pasaron de financiar el 70%
al 90% de la adquisicion del inmueble), que acompafiados de cuotas
superminimas lograron la atencion de los compradores; sin embargo la deuda
logré ser mayor que el precio del inmueble, sobre todo cuando en 1996 los precios
de los bienes inmuebles comenzaron a decaer.

El Banco de la Republica en sus Borradores de Economia establecié una
tendencia de precios de vivienda y el célculo del acervo usando el deflactor
implicito de la inversién de vivienda, constituido a partir de la informacion real y
nominal que refleje el comportamiento de este activo, el coste de construccion (no
el precio de las viviendas) e incluyendo ademas los efectos de valorizacion (este
procedimiento puede distorsionar en alguna medida la estimacion del acervo).

* URRUTIA MONTOYA, Miguel. Politicas para evitar burbujas especulativas en finca raiz. Articulos
Revista Banco de la Republica, N° 867, Enero 2000. Pag. 14.
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Grafica 7. Acervo de vivienda como proporcion del ingreso disponible en
Colombia 1970 - 2006

Fuente: Cuentas nacionales (DANE) y Borradores de economia. Efecto de la riqueza de la vivienda
en Colombia.

En la grafica anterior se muestra el comportamiento de la rigueza de vivienda
como proporcién del ingreso disponible en los hogares colombianos para los
periodos 1970 a 2006. “La participacion del acervo de vivienda en el ingreso
disponible fluctia alrededor del 98% desde 1970 hasta finales de la década de los
ochenta. A comienzos de los afios noventa se observa un aumento en la razoén, la
cual se desploma desde 1996 hasta alcanzar su punto mas bajo en 2002, afio en
el cual comienza una vigorosa recuperacion. En el sub-periodo comprendido entre
1970 y 1996, la vivienda creci6é a una tasa promedio de 4,2%, mientras que en el
segundo sub-periodo el crecimiento promedio fue 1,4%.”

En este sentido la ilusibn de precios constantemente al alza hicieron que los
créditos de vivienda fueran cada vez mas riesgosos, posterior a ello la cartera
comenzo a deteriorarse haciéndose insostenible y afectando con ello la cartera de
todos los sectores y la solvencia de las entidades financieras.

> BANCO DE LA REPUBLICA. Borradores de Economia: El efecto rigueza de la vivienda en
Colombia. N° 551. 2009. Pag. 9.
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A partir del nuevo milenio, y como resultado de la crisis inmobiliaria de los 90°s la
politica de vivienda en Colombia paso6 a ser uno de los temas mas importantes en
la agenda socioecondmica nacional. La banca multiple se convirtié en una de las
principales fuentes de financiacion para adquirir vivienda dando comienzo a una
nueva forma de adquisicion de este bien inmueble en el pais.

Comparativamente la cartera hipotecaria paso del 11% del PIB en 1998 al 5,9 en
2004 y los desembolsos anuales del sector financiero para vivienda cayeron del
2,7 del PIB en 1996 al 0,5% en 2004. Por todo esto se expide la Ley Marco de
Vivienda (Ley 546 de 1999) que elimind por completo el sistema UPAC vy
establecié una conversion de los créditos hipotecarios en UPAC a Unidades de
Valor Real (UVR), cuyo célculo se establece diariamente con base en el
comportamiento del IPC.

De esta forma, la modificacidon de la politica de vivienda pretendié incluir hogares
con ingresos medio-bajos y bajos, particularmente familias con menos de cuatro
salarios minimos cuyos requisitos de acceso demandaban una estabilidad laboral,
por lo que continuaba siendo dificil acceder a ellos. Los cambios en el nivel del
ingreso por parte de los hogares llegaron a ser importantes al momento de la
adquisicién de vivienda porque podian ser mayores o menores a los cambios en
los precios. “Debe notarse que en Colombia los contratos laborales usualmente
estan indexados a los cambios en el nivel general de precios (que durante los
tltimos afios ha registrado una tendencia sostenida a la baja) mientras que los
precios de la vivienda (excepto las que son objeto de subsidios estatales) son
fijlados libremente por el mercado y reflejan las condiciones particulares de la
oferta y la demanda” Estas condiciones particulares que giraron en torno de la
oferta, demanda y precio de viviendas, se cuestionaron y examinaron a causa de
la creciente dinAmica presentada en el sector.

Siendo una constante a través de los afios el bajo incremento en los ingresos de
los hogares y la informalidad laboral fueron fenbmenos econémicos presentes en
la dltima década dentro de la economia del pais. Se creé en 2003 la figura del

® CAMARA COLOMBIANA DE LA CONSTRUCCION — CAMACOL. Informe econémico: Escasez
de suelo y precios de La vivienda en Colombia. N° 24. Septiembre de 2010. Pag. 7.

36



microcrédito inmobiliario, bajo la cual se consideraba a la vivienda como “activo
meritorio”, que por medio del Crecimiento con Equidad, pretendia generar una
redistribucién del ingreso nacional mediante programas de bienestar social y
vinculacién de los sectores mas pobres y vulnerables al mercado en general,
permitiéndoles el acceso a activos productivos (crédito, tierra, educacion, salud).’

En este sentido, se hizo necesario el seguimiento al subsector econémico de la
construccion, con el fin de realizar estudios que permitieran conocer y controlar la
dindmica del sector inmobiliario.

1.3.1.3 Regionales

Para entender el fendbmeno actual de constante crecimiento a nivel urbano, en lo
referente a la expansion y densidad de vivienda, que se ha presentado en el
municipio de Pasto, es importante considerar el proceso historico de crecimiento
que se llevd a cabo en la ciudad desde 1816, el cual se observa a través de la
siguiente imagen.

"TENJO GALARZA, Fernando. Microcrédito Inmobiliario: Temas Generales. Junta Directiva Banco
de la Republica. Noviembre 25, 2003.
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Mapa 1. Mapa del crecimiento histérico urbano de San Juan de Pasto 1816-
2012

Fuente: Diagnostico del Territorio del Municipio de Pasto, 2013
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Es importante reparar en el hecho de que a partir de 1816, el centro de la ciudad,
que conforma actualmente el centro histérico, comercial e institucional, no se
modifico y el proceso de expansion de la cuidad se realiz6 alrededor de él y hacia
sectores periféricos del municipio. Los periodos donde se concentré la mayor
expansion en la ciudad desde 1816 fueron los correspondientes a la década de los
40, posteriormente en la década de los 80, especialmente en 1987 (area de color
amarillo), afio en el cual se percibié una mayor ampliacién de la zona urbana. Por
su parte, en 1990 se observdé un estancamiento del crecimiento urbano en
comparaciéon con 1987, el cual perdurd hasta el afio 2000; particularmente para
2012 se aprecid una evidente expansion urbana del municipio el cual logré
extenderse por sus periferias hasta llegar a los limites con corregimientos que
para épocas anteriores a los afios 60, se encontraban alejados del sector urbano
del Municipio de Pasto.

El crecimiento urbano de la ciudad por hectareas se representa en las siguientes
tablas.

Tabla 1. Area de Crecimiento en San Juan de Pasto, medido en Hectareas.

1816 - 2012
AREA DE CRECIMIENTO DE LA

CIUDAD DE SAN JUAN DE PASTO

ANO HECTAREAS

1816 66,21

1864 87,97

1940 153,39

1967 324,69

1980 486,78

1987 737,8

1990 1018,3

2012 1851,62

Fuente: Diagnostico del Territorio del Municipio de Pasto, 2013
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Tabla 2. Cantidad de Hectareas incrementadas en San Juan de Pasto por
periodo de tiempo. 1816 - 2012

CANTIDAD DE AREA INCREMENTADA
HECTAREAS

ANO HECTAREAS
1816 / 1864 21,76
1864 / 1940 65,42
1940/ 1967 171,3
1967 / 1980 162,09
1980 / 1987 251,02
1987 / 1990 280,5
1990/ 2012 833,32

Fuente: Diagnéstico del Territorio del Municipio de Pasto, 2013

En lo referente al uso de la tierra, la mayor parte del terreno hacia el cual se
expandié la ciudad de Pasto, tuvo un uso residencial. Sin embargo el uso
residencial de acuerdo con el periodo de desarrollo tiene caracteristicas
particulares que definieron la problematica actual de déficit de tierras urbanizables.

La evolucion progresiva de construcciones en el contexto urbano se desarrollé en
la periferia de la ciudad, y estuvieron destinadas para el tipo de vivienda popular y
casas hasta el afio 2000 aproximadamente. La intensidad de viviendas con
extension vertical sobre el municipio generd presion sobre los servicios publicos
primarios y conllevé al agotamiento del suelo urbanizable. Lo anterior ocasion6 un
fenémeno de construccion de vivienda horizontal representado en el crecimiento
masivo de viviendas de tipo unifamiliar y multifamiliar.

La siguiente imagen representa el uso de las extensiones de tierra hacia las
cuales se expandio la ciudad de Pasto.
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Mapa 2. Cantidad de Hectareas incrementadas en San Juan de Pasto por
periodo de tiempo. 1816 — 2012

Fuente: Diagnostico del Territorio del Municipio de Pasto, 2013
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A partir del nuevo milenio el mercado inmobiliario y el sector de la construccion se
encontraron en un periodo de dinamismo latente, debido en parte a la necesidad
de expandir y utilizar los escasos terrenos urbanizables que permanecian en la
ciudad, lo cual ha generd a su vez una problematica de sobreexplotacion de los
suelos con destino a la urbanizacion, configurando nuevas caracteristicas en la
estructura de los sectores, los cuales pasaron de ser barrios de vivienda
unifamiliar a conformarse secciones donde predominan conjuntos y condominios
cerrados de construccion horizontal.

Por otra parte, la dinamica del mercado inmobiliario y el sector de la construccion,
respondié a las politicas de Estado tendientes a fortalecer e incentivar el acceso
de las familias colombianas a vivienda propia de tipo VIS o VIP, con apoyo en el
financiamiento crediticio y en general a las facilidades de acceso que se
proporcionan actualmente.

Sin embargo, el problema de la escasez de suelo urbanizable y la presion de la
demanda de las familias por vivienda debido al déficit habitacional cuantitativo de
la ciudad, conllevé a una problematica donde existe: “presion inmobiliaria al uso
del suelo generando un costo agregado al valor estandar del metro cuadrado
urbanizable lo cual aumenta el precio de la vivienda dando pie a la especulacion
del mercado.”

Dentro de la actividad edificadora se incluyé la construccion de edificios
residenciales y no residenciales. Los primeros abarcan las viviendas urbanas
unifamiliares y multifamiliares ademas las rurales, por su parte la construccion de
edificios no residenciales encierra las construcciones destinadas para bodegas,
locales, oficinas, hoteles, hospitales, centros asistenciales, educativos, para
administracion publica, entre otros.

La construccién de vivienda se constituyd en el eje fundamental del desarrollo de
la construccién en la ciudad, en coherencia con la tendencia creciente del sector a
nivel nacional. Sin embargo, en el periodo comprendido entre el 2000-2006,
Unicamente los afios 2003-2004 presentaron incrementos de la actividad. Para el

® Ibid. Pag. 807.
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periodo mencionado, la vivienda No VIS, presenta un comportamiento estable y
elevado en comparacién con la VIS

Gréfica 8. Cantidad de Hectareas incrementadas en San Juan de Pasto por
periodo de tiempo. 1816 - 2012

Fuente: Tesis Impacto del programa de vivienda de interés social de tipo I, en el Municipio de
Pasto durante el periodo 2000-2006.

Teniendo en cuenta el area en metros cuadrados construidos en la ciudad, se
puede considerar que para el periodo de estudio se destacé el comportamiento del
afio 2000, donde efectivamente se construyé el 79,7% del total de metros
cuadrados licenciados, igualmente en el afio 2002 se construyé un total de 78,2%
del total licenciado, lo cual demuestra que existio dinamismo en la actividad
edificadora en la region.
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1.3.2 ESTADO ACTUAL

1.3.2.1 Internacional ° 101112

Transcurrido el afio 2007, el problema de impago de las hipotecas subprime
contaminé los mercados financieros internacionales, lo anterior debido a la
titulizaciéon, a la creaciéon de bonos de deuda y a la venta de paquetes de
hipotecas (prime y subprime — activos téxicos) a las entidades financieras
internacionales, fondos pensionales, bancos de inversion, aseguradoras, entre
otros.

La desconfianza entre las entidades financieras fue la variable determinante para
gue se genere el caos en el sistema financiero. Los Bancos Centrales de Estados
Unidos, Europa y Asia tuvieron que intervenir mediante préstamos para evitar el
colapso de varios bancos comerciales. Asi el problema de liquidez de los bancos
se materializd y se trasladé a Europa donde las entidades financieras estaban
contaminadas de activos téxicos. En septiembre de 2007, el caos de las entidades
se introdujo en los clientes, quienes retiraron sus depdsitos de manera masiva
generando mayores problemas de liquidez en los bancos por lo cual el Banco
Central de cada pais debia procurar asegurar los ahorros de las personas para
evitar el retiro intensivo de dinero.

En 2008 continud progresivamente la quiebra de los mas grandes bancos de
inversion de Estados Unidos: Lehman Brothers, Wall Street, Merrill Lynch. Por su

° GUILLEN, Arturo. Crisis global: De las hipotecas a la recesion generalizada. 2009. Pags. 60 -71

1 EL COMERCIO.COM.PE. Cronologia: desde la caida inmobiliaria hasta la crisis mundial».
<Citado el 12 de diciembre de 2014>. Disponible en:
http://web.archive.org/web/20091205200327/http://elcomercio.pe/ediciononline/htm|/2008-11-
14/cronologia-desde-caida-inmobiliaria-hasta-crisis-economica-mundial.html

1 BELLOD REDONDO, José Francisco. Crecimiento y Especulaciéon Inmobiliaria en la Economia
Espafola; En: Revista Principios — Estudios de Economia Politica, n° 8, Universidad Politécnica de
Cartagena, 2007, pp. 59 — 84.

> FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. La Crisis y el Después. Finanzas & Desarrollo -
Publicaciéon Trimestral del Fondo Monetario Internacional. Junio de 2012. Volumen 49. NUmero 2.

Péags. 9-11
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parte las bolsas estadounidenses presentaron considerables caidas, las cuales no
se presentaba desde los acontecimientos en 2001. El Banco Central de Estados
Unidos en conjunto con los Bancos Centrales de Inglaterra, Europa, Suiza vy
Canadéa auxiliaron al sistema financiero comprando los activos toxicos de los
bancos e inyectando recursos para solucionar el problema de falta de préstamos
entre bancos. Los planes de rescate para los bancos comerciales y de inversiones
eran el objetivo central de mandatarios y Bancos Centrales estadounidenses y
europeos, con el fin de fortalecer a su vez el mercado bursétil.

Mediante recorte de impuestos, la ampliacion de las prestaciones de desempleo y
otras disposiciones de bienestar social como el gasto nacional en educacion,
salud, e infraestructura, incluyendo el sector de la energia fueron las medidas
implementadas por la Ley de Reinversion y Recuperacion de Estados Unidos de
2009 firmada por Barack Obama.

La crisis financiera se extendié hasta Europa, puesto que gran cantidad de bancos
habian adquirido activos toxicos, y una vez estallé la burbuja empezaron a
presentar los mismos problemas de liquidez. El costo social de la crisis fue
bastante grande, el desempleo promedio de la Union Europea se situaba en 10%
de la poblacion econd6micamente activa, los paises como Estonia, Irlanda, Grecia,
Eslovaquia, Letonia, Lituania y Espafia, presentaron niveles de desempleo
superiores al 12%. ElI desempleo permanente alcanzé a un 40% de la poblacién
de la UE.

Asi mismo, los presupuestos publicos de estos paises necesitaron una rigurosa
revision y saneamiento, estableciendo medidas particulares en cada pais para
resolver los problemas financieros.

En 2010, la recuperacion de las economias a nivel mundial fue lenta y progresiva,
aunque mas acelerada que la presentada en otras recesiones. Sin embargo,
existia peligro latente debido a la situacion financiera en Grecia, la cual se venia
desarrollando desde periodos anteriores al estallido de la burbuja inmobiliaria en
Estados Unidos que afect6 a todo el mundo. El bajo crecimiento del ingreso unido
al del consumo y la inversibn no permitieron proyectar un gran crecimiento
economico incluso para el 2014.
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1.3.2.2 Nacional

Debido a las dificultades institucionales, los hogares del sector informal
continuaban excluidos de las iniciativas de la politica de vivienda. Pese al periodo
critico transcurrido en la crisis de los afios noventa, el Instituto Colombiano de
Ahorro y Vivienda (ICAV), declar6 una pérdida del temor frente al endeudamiento
lo cual se demostré en el financiamiento de compra de vivienda con crédito por
parte de los colombianos que para el 2007 alcanzé el 32%, mientras que la
adquisiciéon de vivienda por recursos propios logré un considerable nivel, llegando
al 66%. El 2% restante, corresponde a la adquisicion de vivienda con subsidio
familiar.

En informes para el afio 2013, Mauricio Cardenas, ministro de Hacienda y Crédito
Publico de Colombia, declaré que “la tasa hipotecaria promedio es de 12%, los
bancos reduciran su tasa a 9,5% y el otro 2,5% lo aporta el gobierno como
subsidio a la tasa mediante el Fondo de Reserva para la Estabilizacion a la
Cartera Hipotecaria (FRECH)"*3. La implementacion de la tasa FRECH Il permite
entregar subsidios a la tasa de interés de las viviendas de entre $80 millones y
$200 millones para los hogares colombianos. Esta reduccion fue una medida
acogida por el sector financiero, el cual actualmente ofrece tasas de interés
atractivas para la adquisicién de este tipo de inmuebles.

Las anteriores formas y politicas de financiamiento en Colombia han permitido
fortalecer principalmente en el ultimo periodo de gobierno el sector de la
construccion, particularmente el relacionado con la vivienda. Este tipo de aspectos
coyunturales han generado en la actualidad un comportamiento dentro del sector,
tanto financiero como de la construccion que no coincide con las condiciones
econdmicas nacionales actuales.

Bajo esta fuerte dinamica de la construccion presentada en los afios recientes,
surge la inquietud de conocer el origen del comportamiento alcista del precio de la

¥ ROJAS T, Juan Fernando. Habra tasa de 7% para 32.000 viviendas no-vis: Gobierno. El
Colombiano, <Citado el 15 de abril de 2014>. Disponible en:
[http://www.elcolombiano.com/BancoConocimiento/H/habra_tasa_de 7 para_32000_viviendas_no
-vis_gobierno/habra_tasa de 7 para 32000 _viviendas_no-vis_gobierno.asp]
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vivienda, considerada una de las variables que pueden dar explicacion a ello.
Internacionalmente no se conoce un estdndar universal de metodologia para la
construccion de precios de vivienda, por tanto para obtener un indicador que
exponga el comportamiento de estos activos se aplican metodologias que
establezcan indices de precios mas no niveles de precios. Entre las entidades que
cada afno obtienen estos indices de precios estan; el DANE y el DNP a través del
indice superlativo de Fisher y con metodologia media respectivamente y el Banco
de la Republica con metodologia de ventas repetidas en el caso del indice de
precios de vivienda usada, en todos estos casos se consigue el indice de precios
de vivienda para Colombia. Al comparar los tres indices a partir de 1988 hasta
2011 se observd un comportamiento creciente y una elevada correlacion
estadistica del indice de precios de vivienda en Colombia.

Gréfica 9. indices de precios de vivienda en Colombia 1988-2011

Fuente: DNP, DANE, Banco de la Republica. Célculos: Fedesarrollo Junio de 2012.

Este comportamiento alcista en los precios para muchos representd el auge del
sector inmobiliario creando asi un posible escenario de sobrevaloracion de este
activo, fendbmeno conocido como burbuja inmobiliaria. Por lo cual fue importante
en Colombia realizar modelos que detectaran las etapas de formacion de
burbujas, analizando el precio de las viviendas, y sus determinantes, cuyo objeto
es saber que tan sobrevalorado esta el precio de la vivienda en Colombia.
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Santiago Caicedo, Miguel Angel Morales y David Pérez (2010) elaboraron un
modelo SVAR para analizar si el comportamiento real de la vivienda en Colombia
diverge de la tendencia de sus fundamentales y si existié6 una sobrevaloracién de
los precios de la vivienda para el periodo 2008-2009. Usando variables
fundamentales como, PIB real, indice de costos de construccion de vivienda, tasa
de interés nominal y la demanda de vivienda real, DTF, tasa de inflacion anual y el
precio de la vivienda nueva real, establecieron conclusiones en las cuales los
choques de demanda en el mercado hipotecario, los costos de la construccion y el
crecimiento economico, fueron determinantes importantes del comportamiento del
precio de la vivienda en el largo plazo; en cuanto a la sobrevaloracion en el
mercado inmobiliario colombiano, demostraron que hay factores exdgenos que
aumentaron el precio de la vivienda en Colombia, los cuales no eran de naturaleza
especulativa, si no que obedecian a restricciones de oferta provenientes del
comportamiento en el precio de la tierra.

En los informes de CAMACOL se evaluaron los aspectos a tener en cuenta en la
medicion de los precios de las viviendas con sus factores de mercado, para
determinar si el incremento del precio de la vivienda es sintoma de una burbuja
inmobiliaria. En el mercado inmobiliario de Colombia los indices de precios de
vivienda estan alcanzando sus maéaximos histéricos, descubriendo amplias
diferencias al realizar un analisis comparativo de los fundamentales del mercado
actual frente a los observados a finales de la década de los noventa, lo cual podria
conducir a una crisis por la condicibn economica actual, debido al mayor
crecimiento demogréfico y los mejores ingresos de la poblacion, lo anterior, junto
con la existencia de un sector financiero con bajo control, hacen poco probable
una ruptura inesperada del mercado de vivienda.

Igualmente, al valorar la existencia del fenédmeno de la burbuja inmobiliaria en el
mercado inmobiliario colombiano, el Banco de la Republica en sus borradores de
economia disefid una nueva metodologia de diagndstico de alerta temprana,
teniendo en cuenta el indice de precios reales mensuales de vivienda nueva, que
se obtiene deflactando por el IPC y por el IPC de arrendamientos. En
consecuencia para el indice deflactado por IPC se encuentra evidencia de
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burbujas al 95% de confianza, comprobandose que Colombia puede experimentar
una burbuja inmobiliaria relacionada con el precio.*

Con los andlisis de series de tiempo y modelos simultaneos fue posible detectar
una burbuja, conociendo no solo el crecimiento de precios sino también se
distinguié los determinantes de sus precios. Clavijo, Janna y Mufioz (2004),
utilizando variables como, metros de edificaciones de vivienda, ingresos de las
familias, tasa de desempleo, DTF real, tasa de interés hipotecaria, indice de Bolsa,
indice de precios de las viviendas, indice de costos de construccion, realizaron
una caracterizacion de los determinantes socioecondémicos y financieros del
mercado de vivienda en Colombia por medio de un modelo econométrico,
encontrando que el precio de vivienda nueva demanda en Colombia aumentaba
cuando disminuia su precio y también cuando se incrementaban los ingresos de
los hogares, de igual forma al subir las tasas de interés hipotecario dicha demanda
disminuia y por el lado de la oferta aumentaba cuando crecian los precios de
construccion, la cantidad ofertada y la tasa de interés de referencia (DTF). En este
estudio los precios de la vivienda se caracterizaron por presentar un
comportamiento ciclico, a causa de la calidad de las nuevas construcciones que
afectaron de forma no lineal los precios de la oferta.

Para analizar la dinamica de los precios de vivienda en Bogota frente a una
posible burbuja en los precios de la vivienda en la ciudad, se implementoé la
metodologia con pruebas de Dickey - Fuller aumentadas de cola larga recurrentes
hacia adelante (SADF) y hacia atras (BSDF), con un periodo minimo (no menor a
12 meses) para observar un comportamiento explosivo de los precios de la
vivienda, crecientes o decrecientes que configuraran la presencia de burbujas o
explosiones de éstas. En dicho estudio se observd evidencia estadistica de
crecimientos exuberantes de los precios en algunas zonas desde el 2009, de lo

“Gémez Gonzalez, et al, (2013) Citador por: SECRETARIA DISTRITAL DE PLANEACION.
Burbuja inmobiliaria en Bogotéa: Informacion para prever, analizar y planear el uso y la regulacion
del suelo. En: Observatorio dinamicas del Territorio. N° 12 (Septiembre de 2013); Pag. 7.
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que se infiri6 que los incrementos no eran homogéneos ni coyunturales en la
ciudad.™

Igualmente se afirmé que no habria posibilidad de que en Colombia se presentara
una burbuja inmobiliaria producto de los créditos hipotecarios, puesto que
actualmente estan controlados. En el reporte de estabilidad financiera, se
argumento que para adquirir vivienda de No VIS el endeudamiento es del 49,6%,
este valor se encuentra por debajo del maximo permitido en Colombia de 70%
para No VIS y del promedio internacional, que es del 71%". De esta manera la
posibilidad de crearse una burbuja especulativa racional financiada con crédito
podria ser baja. (Banco de la Republica, Marzo de 2013). Sin embargo para
evaluar la relacion vivienda-crédito hay otros determinantes como lo son la
morosidad, uso de la cartera por hogares, tamafo de cartera entre otros.

Debido al crecimiento y la importancia que tiene el mercado de vivienda en el pais,
para el gobierno la construccion se constituyé en una de las principales
“locomotoras del desarrollo” y a pesar de que los demas sectores de la economia
han presentado un decrecimiento en sus niveles, la construccion demostré un
constante crecimiento durante el periodo 2010 -2013. Lo anterior ocasionado por
las politicas de estimulo a la construccién, implementadas dentro del Plan de
impulso a la productividad y el empleo (Pipe) las cuales son: el programa de las
100 mil viviendas gratis y las 86 mil unidades habitacionales con cierre financiero
garantizado.

Finalmente, si existiese una burbuja inmobiliaria en Colombia y colapsara, ésta
desataria una crisis con resultados infortunados para la economia. “Produccion de
vivienda con crecimientos inferiores al potencial, limitacién de créditos por parte

> Phillips, Wu y Yu (2011) y Gémez et al. (2011). Citado por: SECRETARIA DISTRITAL DE
PLANEACION. Burbuja inmobiliaria en Bogota: Informacion para prever, analizar y planear el uso y
la regulacion del suelo. En: Observatorio dindmicas del Territorio. N° 12 (Septiembre de 2013);
Péag. 9.

* Crowe et al. (2011). Citador por: SECRETARIA DISTRITAL DE PLANEACION. Burbuja
inmobiliaria en Bogota: Informacién para prever, analizar y planear el uso y la regulacién del suelo.
En: Observatorio dinamicas del Territorio. N° 12 (Septiembre de 2013); Pag. 5.
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del sector financiero, aumento del desempleo y del déficit habitacional.”*” En
resumen, la presente volatilidad en los precios de la vivienda en Colombia y el
acelerado crecimiento del mismo durante la Gltima década, hace pensar la
existencia de una burbuja inmobiliaria de precios dentro del mercado inmobiliario
en Colombia, como resultado de una serie de sucesos del pasado y de las
circunstancias economicas actuales.

1.3.2.3 Regional

El sector de la construccion en San Juan de Pasto soporté la economia de la
ciudad durante los ultimos afios, como se puede observar en la siguiente tabla.

Tabla 3. Crecimiento Valor Agregado de la Construcciéon 2007 - 2010

Valor Agregado de la Construccion
2007 2008 2009 2010
0,2 7 7,6 -2
Fuente: Cuaderno economico — Plan de Ordenamiento Territorial 2014-2027

El valor agregado para el afio 2010, presentd un incremento del 5,7% con
respecto al afio 2009, siendo uno de los sectores mas dinamicos la construccion.
La construccion se intensificd en los mejores sectores de la ciudad debido a que la
demanda de vivienda se determina en parte por factores de entorno como la
ubicacion, la disponibilidad de servicios, la seguridad, entre otros. Por esta razon,
los créditos hipotecarios para los ultimos afios se incrementaron en el tipo de
vivienda de No Interés Social (No VIS), que para el afio 2007 alcanzaron un nivel
superior al 81%, siendo comparativamente 3 veces mayores a los solicitados para
VIS durante el mismo afio.

Por su parte, dentro del sector terciario de la economia para San Juan de Pasto, la
actividad mas dindmica fue la de inmobiliarios y alquiler de vivienda con un
crecimiento anual promedio de 14%, que incrementd su valor agregado de
255.315 millones de pesos (2005) a 486.881 millones (2010).

" SECRETARIA DISTRITAL DE PLANEACION. Burbuja inmobiliaria en Bogota: Informacién para
prever, analizar y planear el uso y la regulacion del suelo. En: Observatorio dinamicas del
Territorio. N° 12 (Septiembre de 2013); Pag. 6.
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En cuanto a los insumos de la construccion y los materiales pétreos, la mayor
parte proviene del interior del pais y de municipios aledafios respectivamente.

La actividad de la construccion se encontré concentrada en mayor medida en No
VIS. Este sector, ademas de ser dinamizador de la economia regional por su
aporte al PIB, fue una de las actividades que gener6 empleo de tipo temporal,
debido a la contratacion por proyectos de vivienda realizados.

Sin embargo, a pesar de que la generacion de empleo beneficié a la poblacion de
la ciudad, el aporte al empleo fue parcial, puesto que parte de la mano de obra
calificada para los proyectos de construccion en la ciudad, provino de Cali, Bogota,
entre otras ciudades.

Tabla 4. Poblacion ocupada por rama de actividad. San Juan de Pasto. Serie
trimestre Movil Oct-Dic. Variacion 2011 - 2012

CONCEPTO 2012 2011 VARIACION
EMPLEOS NO DE % NO DE % NO DE %
EMPLEOS ° | EMPLEOS ° | EMPLEOS :

No informa 0 0,0% 88 0.1% 88 3.1%
Agricultura, pesca, ganaderia, 18520 | 1% | 21130 | 1.2% 261 9.2%
caza y silvicultura
Explotacién de Minas y Canteras 80 0.0% 177 0.1% 97 3.4%
Industria manufacturera 21597,0 12,9% 19803,0 11,6% 1794,0 -63,1%
Suministro de Electricidad Gas y 1003,0 0,6% 838 0,5% 165 5,8%
Agua
Construccion 9254,0 5,5% 9166,0 5,4% 88 -3,1%
Comercio, hoteles y restaurantes 59065,0 352% | 623370 | 36,5% 3272,0 115,1%
Transporte, dlmacenamiento y 18.841 | 112% | 178540 | 105% | 987 | -347%
comunicaciones
Intermediacion financiera 2.041 1.2% 2365,0 1.4% 324 11,4%
Actividades Inmobiliarias 11.154 6,6% 11035,0 6,5% 119 -4,2%

Fuente: Cuaderno econémico — Plan de Ordenamiento Territorial 2014-2027

El contexto actual del sector de la construccién y de las caracteristicas de la
demanda de vivienda, permitieron dar cuenta del cambio en la estructura de las
soluciones de vivienda para las personas. “El modelo de una ciudad con tendencia
a expandirse se cambi6 por una ciudad con tendencia a densificarse, el mismo
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sector en 2000 con una densidad de 102 v/ha., hoy puede llegar a soportar 554
v/Ha segun la norma urbana del POT, revisado en 2009"®

1.3.3 FORMULACION DEL PROBLEMA
1.3.3.1 PREGUNTA GENERAL

¢ El comportamiento actual y la prospectiva del precio de la vivienda de No Interés
Social, permiten comprobar la existencia una burbuja inmobiliaria en San Juan de
Pasto?

1.3.3.1. PREGUNTAS ESPECIFICAS

1. ¢ Cual es el contexto econémico actual del sector de la vivienda de No Interés
Social en San Juan de Pasto?

2. ¢La influencia de los fundamentales econdémicos en el precio de la vivienda de
no Interés social, permite comprobar la existencia de una burbuja inmobiliaria
en San Juan de Pasto?

3. ¢ Qué perspectivas se proyectan a corto plazo para el precio de la vivienda de
no Interés Social en San Juan de Pasto?

1.4 JUSTIFICACION

Desde la perspectiva social y econ6mica, la vivienda se constituye como bien de
primera necesidad, porque el ser humano garantiza su supervivencia y desarrolla
su propio yo al hacerse parte de un lugar determinado que integra experiencias,
recuerdos, suefios y pensamientos dirigidos a la materializacion del proyecto de
vida, por lo cual se constituye para la mayoria como la riqueza material mas
importante en la vida del hombre.

El objetivo del presente estudio es comprobar o descartar la existencia de una
burbuja inmobiliaria a partir de las caracteristicas y tendencias historicas y futuras

'® ALCALDIA DE PASTO, Diagnéstico del Territorio del Municipio de Pasto. Plan de Ordenamiento
Territorial. Julio de 2013. P&g. 214.
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de los precios de la vivienda de no interés social en San Juan de Pasto,
conjuntamente con sus fundamentales econémicos.

Haciendo uso de la observacion empirica de nuestro municipio, el acelerado
proceso de edificacion en diferentes partes de la ciudad es evidente y continuo; de
acuerdo con el POT, la escasez de suelos urbanizables ha generado una
preocupacion e incertidumbre sobre el precio de las viviendas y el futuro de este
mercado. En tal sentido, los precios se convierten en el elemento principal de
estudio y se pone de manifiesto la necesidad de observar y analizar su
comportamiento y el de sus variables determinantes.

Por otra parte, la importancia académica de este estudio se debe a la aplicacion
practica de elementos tedricos, herramientas y metodologias utilizadas por
diferentes instituciones a nivel nacional, permitiendo marcar un precedente
investigativo sobre este tipo de fendmenos que no deben ser ajenos a nuestro
contexto y que son una realidad a nivel nacional e internacional.

Por lo anterior, los resultados obtenidos deberian ser de conocimiento general
integrando a la institucionalidad encargada de la provision de servicios, el
ordenamiento territorial, el manejo ambiental del territorio y la normatividad, para
gue en conjunto formulen medidas anticipadas ante una posible crisis inmobiliaria
y garanticen el desarrollo econémico sostenible del mercado de vivienda a largo
plazo. Igualmente, la poblacién obtendra informacion veraz y argumentada del
contexto actual de este mercado como herramienta para tomar decisiones
racionales al momento de la adquisicién de un bien inmueble.

1.5 OBJETIVOS
1.5.1 GENERAL

Realizar un diagnostico y prondstico del precio de la Vivienda de No Interés Social
(No VIS) mediante el analisis de sus fundamentales, para confirmar o descartar la
presencia de una burbuja inmobiliaria en San Juan de Pasto.
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1.5.2 ESPECIFICOS

1. Diagnosticar la situacion economica del mercado de vivienda de no Interés
Social en San Juan de Pasto.

2. Realizar un andlisis cuantitativo del precio de la vivienda de no interés social (no
VIS) teniendo en cuenta sus fundamentales econdémicos para comprobar o
descartar la presencia de una burbuja inmobiliaria en San Juan de Pasto.

3. Plantear una prospectiva de corto plazo del precio de la vivienda de no interés
social (no VIS), para San Juan de Pasto.

1.6 DELIMITACION DEL PROBLEMA

1.6.1 UNIVERSO DE ESTUDIO

Constructoras de vivienda e instituciones publicas relacionadas.
1.6.2 ESPACIO GEOGRAFICO

Zona urbana del Municipio de Pasto

1.6.3 TIEMPOS A INVESTIGAR

El tiempo a investigar corresponde al periodo comprendido entre el cuarto
trimestre de 2006 y el dltimo trimestre de 2014.

2 MARCO REFERENCIAL

2.1 MARCO CONTEXTUAL

San Juan de Pasto es la capital del departamento de Narifio, perteneciente a
Colombia, situada en el Valle de Atriz, al pie del Volcan Galeras, cercana también
a la linea del Ecuador. ElI Municipio cuenta con una extension territorial de 1.181
km2, de la cual el area urbana es de 26.4 km?, Este municipio ha sido centro
administrativo cultural y religioso de la regién desde la época de la colonia.
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Con respecto a la demografia de acuerdo con la proyeccion del DANE, la zona
urbana (cabecera municipal) tiene una poblacién de 434.486 habitantes para el
2014.

En cuanto a la cobertura de acceso a servicios publicos de acuerdo con
EMPOPASTO, la prestacion del servicio de agua de San Juan de Pasto es del
96%, para un total de 75.237 viviendas del sector urbano de la ciudad en cuanto al
servicio de cobertura de energia eléctrica se extiende al 99.7% de la ciudad, para
un total de 77.637 viviendas residenciales en el area urbana y el servicio publico
de telefonia cubre el 80% de la poblacion suscriptora a la empresa Telefénica
Moviles Colombia S.A. — Movistar.

La estructura econdémica del municipio indica que ElI 11,1% de los
establecimientos se dedica a la industria; el 56,0% a comercio; el 28,9% a
servicios y el 4,1% a otra actividad. En el area urbana las actividades econémicas
mas representativas son el comercio y los servicios.

La movilidad urbana tiene aspectos en los cuales mejorar, si bien los tiempos de
viajes son menores con respecto a otras ciudades. Las vias pavimentadas en
buen estado permiten una velocidad de 30Km/h, las secundarias de 23Km/h, sin
embargo las vias que conducen al centro de la ciudad presentan un estado critico
debido a sus deterioradas condiciones con una velocidad promedio de 12.5Km/h.

En relacion con las condiciones de vida de la poblacién, de acuerdo con el Perfil
Municipal de Pasto emitido por el DANE en 2010 y en relacion con el censo
poblacional de 2005, en la cabecera municipal el 11,07% de los habitantes se
encuentra en condiciones de NBI, mientras que en el resto del Municipio (area
rural), el 38.48% presenta NBI. Por otra parte el promedio de personas por hogar
en Pasto es de 3,9, predominando la casa con el 65,1% como tipo de vivienda
mas comun dentro de la ciudad, seguido del apartamento con 26,6% y cuartos u
otros tipos de vivienda con el 8,2%.
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2.2 MARCO TEORICO
2.2.1 Teoria de precios

Partiendo desde la teoria microeconémica un crecimiento excesivo de precios
genera incertidumbre y afecta a su vez de forma negativa a las decisiones
econdémicas de empresas e individuos. Con respecto a lo anterior, Leon Walras
formula la Teoria del Equilibrio General Walrasiano, que fue el primer intento por
estudiar las relaciones vinculantes de los distintos sujetos de mercado y aquellas
relaciones que unen los diferentes mercados. Su postulado principal consiste en
que la actuacion de oferta y demanda de un mercado obedece a los precios
establecidos en el resto de mercados.

Walras estudio las relaciones de produccion, intercambio y consumo, identificando
como actores economicos a los empresarios (oferentes de un producto a cambio
de dinero) y los trabajadores (oferentes de la fuerza laboral a cambio de dinero).
Los supuestos para el estudio de las interacciones entre estos agentes excluian
parametros como la especulacion, acumulacion de capital, sindicatos, entre otros.

La sentencia de la Teoria del Equilibrio General Walrasiano consiste en que “el
mercado, y por ende la suma de todos los mercados, tiende naturalmente hacia un
punto de equilibrio en el que se anulan la oferta y la demanda, repartiendo
beneficios a todos los actores. Se trata de un bien comun que llega como
consecuencia involuntaria del comportamiento racional de los actores.”*®

Considerando la teoria del equilibrio de mercado, la cual sostiene que en el cruce
de las curvas de oferta y demanda se determina el nivel de equilibrio de mercado,
en el cual tanto demandantes como oferentes se encuentran satisfechos
eliminando el incentivo para cambiar la situacién®. Marshall mediante la analogia

9 EXITE: ECONOMIA Y EMPLEO.ES. Descubre la Teoria del Equilibrio General Walrasiano.
Disponible en: http://finanzas.excite.es/teoria-del-equilibrio-general-walrasiano-equilibrio-de-
N17739.html

% NICHOLSON, Walter. Microeconomia Intermedia y Aplicaciones. México, 2006. 92 Edicion. Ed.
Thomson Complementaria Pindyck, R.S y Rubinfeld, D.L.
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de las tijeras, explica como las fuerzas de oferta y demanda acttan juntas dentro
del mercado para establecer los precios de equilibrio.

En respuesta a las teorias del equilibrio de mercado, surgen fundamentos
economicos de desequilibrio, planteando que las transacciones que se realizan
son producto de precios en desequilibrio resultado de demandas y ofertas
insatisfechas. El desequilibrio se establece al diferenciar entre demanda potencial
y efectiva, la primera se presenta en el equilibrio general, y la potencial representa
un beneficio que es producto de las limitaciones procedentes de los diferentes
racionamientos. El nivel de precios se ajustara a la demanda y oferta insatisfecha
e indicara la magnitud del exceso de oferta y demanda en el mercado.

En el juego de fuerzas de mercado se pueden presentar alteraciones,
representadas en politicas gubernamentales de incremento de precios, que
impiden la fijacion de precios de equilibrio. La influencia de factores externos como
las politicas de Estado genera efectos sobre la estabilidad del precio.

Por otra parte, frente a la situacion de ineficiencia en el suministro de bienes y
servicios dentro del mercado, sea por exceso o por carencia en la distribucién de
los mismos, la teoria econémica plantea la existencia de fallos de mercado®, los
cuales son consecuencias negativas del funcionamiento de mercado producida
por la ineficiencia en la distribucién de los recursos. Se consideran como fallos de
mercado: la inestabilidad de los ciclos econdomicos, la existencia de bienes
publicos, las externalidades, la competencia imperfecta, la distribucién desigual de
la renta.

Una de las causas de los fallos de mercado corresponde al célculo inadecuado de
costos y beneficios?, los cuales se representan a través de los precios y producen
distorsiones en las decisiones microeconémicas de los agentes. En lo referente al
andlisis de las externalidades, se entiende que en el sistema de fijacién de precios

21 PENALONGA SWEERS, Anxo. Economia Bachillerato. Los Fallos de Mercado. Madrid, Ed. Mc
Graw Hill Education. Pag. 146.

2 LIBERALISMO.ORG. Fallas de Mercado. <Citado: 1 de Octubre de 2013>. Disponible en:
http://lwww.liberalismo.org/articulo/305/12/fallas/mercado/
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competitivos las relaciones entre empresas e individuos no se encuentran
reflejadas en los precios, ocasionando fracaso en la asignacion eficiente de los
recursos (Nicholson, 2006: 478).

También se considera que “los efectos de las externalidades no son contabilizados
ni son parte de su formacion de precios, pero influyen sobre el nivel de produccion,
precios y beneficios empresariales, y sobre la comunidad, generando aumento o
disminucion de su bienestar” (Espinal, 2011:3)

Las externalidades fueron estudiadas principalmente por Arthur Pigou destacando
que dentro de la economia debe existir igualdad entre los efectos individuales y
sociales de un fenbmeno. Es asi que, si los beneficios sociales superan a los
privados se produce un efecto positivo de las externalidades. En caso contrario se
produce un efecto negativo. Para corregir esta ultima situacion, Pigou sugirié que
en el momento en el cual los mercados fallen en mandar las sefiales de escasez,
asi como fallan en enviar sefiales de costos ambientales sobre terceros, los
gobiernos podrian intervenir con instrumentos fiscales que corrigieran esas
sefales. De esta sugerencia surgié la propuesta de incorporar las externalidades
en forma de impuestos y subsidios ambientales para guiar la economia (impuestos
pigouvianos).?®

En oposicién a la determinacion del precio por movimientos de oferta y demanda,
surgieron postulados ex post a las crisis economicas donde los precios de los
bienes no se determinaron por las leyes de equilibrio general, sino que
intervinieron factores externos que los determinaron. De esta forma tras la
experiencia de crisis econOmicas derivadas de la formacion de burbujas
econdémicas se plantean teorias sobre sus fundamentos.

La constitucion de una burbuja, se argumenta en la “formacion de expectativas por
aguellos que no estan informados sobre los fundamentales, principalmente sobre
el comportamiento y las expectativas de los demas. Asi se genera un mutuo
contagio mimético entre los especuladores.” El contagio de opinién vy

8 PIGOU, Arthur C. The Economics of Welfare (La Economia del Bienestar). London, 1920. Ed.
Macmillan and Co. 4th Edition.
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comportamiento —comportamiento de manada— puede llevar a la existencia de
burbujas positivas o negativas.*

Segun Shiller (2013)%, las burbujas de precios son fenémenos econémicos que no
son evitables, pero se refiere a ellas de forma mas precisa como episodios de
epidemias especulativas. De esta forma, como en una epidemia normal, cuando
una anterior se esta disipando, una nueva epidemia aparece inesperadamente si
surge una nueva forma del virus o factor que incremente la tasa de contagio.
Asimismo, en la economia es posible que surja una nueva burbuja especulativa si
se presentan factores o historias con suficiente poder de convencimiento para
impulsar un nuevo contagio de pensamiento entre los inversores. En el caso de la
vivienda, la demanda y oferta son inelasticas en el corto plazo, ante un aumento
del precio de la vivienda, no disminuye en gran medida la adquisicién de la misma
(pequeniias variaciones en el numero de unidades afectan precios de vivienda).

El fenbmeno de la burbuja surge como una cadena de acontecimientos que
comienzan con un grupo de personas que poseen expectativas de valorizacion o
rentabilidad, las que adquieren un activo aun cuando su valor fundamental sea
bajo cero, después de las ganancias, las expectativas crecen y se extienden entre
las personas, provocando un alza en precios que no esta fundamentada en la
conducta normal del mercado. Cuando se alcanza un nivel insostenible de precios,
la baja de los precios causa pérdidas para los propietarios del activo y, ademas,
para quienes capitalizan la inversion.?

Igualmente, Paul Krugman (2013) define: “el fendmeno de la burbuja consiste en
una situaciéon en la que los precios de los activos parecen estar basados en

2 LUX, T.(1995). Herd behaviour, bubbles and crashes. En: Burbujas en los precios de los activos
financieros. Universidad del Norte - Revista Pensamiento y Gestién N° 24. ISSN 1657-6276. 87P.

> SHILLER, Robert. J. The never ending struggle with speculative bubbles. <Citado el 17 de julio
de 2014>. Disponible en: http://www.project-syndicate.org/commentary/the-never-ending-struggle-
with-speculative-bubbles-by-robert-j--shiller/spanish

*BLANCHARD, Oliver y PEREZ ENRRI, Daniel. Macroeconomia. Teoria y politica econdémica con

aplicaciones a América Latina. Buenos Aires, 2000. Ed. Prentice Hall Iberia.
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opiniones poco plausibles o incoherentes sobre el futuro”’. Krugman incluye las
expectativas como un factor que explica los altos precios de hoy y hacen parte
importante en la decision y prevision de los inversionistas sobre el precio que el
bien presentara a futuro, descartando la influencia de los fundamentales sobre
este.”® Acerca de las expectativas, Robert Lucas propone la idea de las
expectativas racionales afirmando que las personas formularan sus expectativas
racionalmente, que corresponden al valor esperado (esperanza matematica) de
una determinada variable, dada toda la informacion disponible en el momento t.

Matematicamente: “la expectativa racional de una variable z corresponde a su
expectativa matematica condicional en toda la informacion disponible en t. si
llamamos () al conjunto de informacién en t, la expectativa racional de z; en un
momento 1, (T puede ser t, t+1 o algun otro momento del futuro) sera E(z,|(), y
para simplificar la denotamos por E:z; para distinguirla de la esperanza no
condicional de Ez, -?°

Las expectativas orientan decisiones de los agentes como la adquisicién de
vivienda. Al respecto Gregory Mankiw (2006), sefiala que la vivienda nueva puede
ser considerada como un activo de inversion. Desde esta Optica la vivienda
constituye una inversion tanto para las personas que planean vivir en ellas como
para las que piensan en alquilarlas o venderlas. En este caso, el stock de vivienda
determinaria el precio de equilibrio y este a su vez determinaria el flujo de
inversion en construccion.

En la gréfica 10, una oferta de vivienda fija en forma vertical y la demanda el stock
existente de vivienda son las que fijarian un precio (Pv). La pendiente negativa de

*" KRUGMAN, Paul. Ignorar a los “reyes de las burbujas”. Revista El Pais — Economia y Mercado.
Disponible en: http://www.elpais.com.uy/economia-y-mercado/ignorar-a-los-reyes-de-las-
burbujas.html

28 STIGLITZ, Joseph. “Symposium on Bubbles," p. 13-18. En: Un andlisis de sobrevaloracion en el
mercado de la vivienda en Colombia. Reporte de Estabilidad Financiera — Banco de la Republica.
Septiembre, 2010. 23P.

* DE GREGORIO, José. Macroeconomia: Teoria y Politicas. 12 Edicién. Santiago de Chile, 2007.
769P. (Pag. 592)
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la demanda es a causa de que a precios elevados los agentes tienden a habitar
viviendas mas pequefas, compartir residencia o a carecer de la misma.
Igualmente en la grafica 10 se observa que el precio est4 determinado por la
oferta de nuevas viviendas, esto debido a que los costos reflejan los insumos de
construccion y la mano de obra, para luego venderlas a un precio de mercado
haciendo que su ingreso dependa del nivel de precios existente, lo que significa
gue entre mas alto sea el precio, mayor sera el incentivo para construir, por lo que
el flujo de nuevas viviendas dependera del precio de mercado.

“‘La inversion en bienes de equipo depende del precio de mercado del capital
instalado en relacion con su coste de reposicion; este precio relativo depende, a
su vez, de los beneficios esperados de la propiedad del capital instalado™®, en
este sentido la inversion en construccion depende del precio relativo de vivienda
gue depende de la demanda de vivienda, la cual depende a su vez del alquiler

imputado que esperan las personas por ella.

Grafica 10. Mercado de vivienda y oferta de vivienda

Fuente: MANKING, Gregory. Macroeconomia, 8 2 Edicién. Pag. 695

Para Gregory Mankiw, la demanda afecta la inversion en construcciéon. La
demanda se desplaza por el aumento de la renta nacional y aumento de la
poblacién, haciendo que se eleve el precio de equilibrio (grafica 11), paralelamente

% MANKING, Gregory. Macroeconomia. 8 @ Edicién. Espafia, 2014. 859P. (Pag. 695)
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este aumento de la demanda incrementa la inversion en construccion (grafica 11),
sin dejar a un lado el tipo de interés como el costo asociado al crédito.

Gréafica11l. Movimientos del mercado de vivienda y oferta de vivienda

Fuente: MANKING, Gregory. Macroeconomia, 8 2 Edicién.

De igual forma, Dornbush, Fisher y Startz (2008) afirman que la demanda de
vivienda depende de tres factores: renta, tipos de interés hipotecario e impuestos.
En primer lugar la demanda de vivienda es sensible a los tipos de interés
hipotecarios, debido a que representa el costo del valor del crédito, ademas, es
sensible a otros tipo de interés debido a que representa el costo de oportunidad.
Con respecto a la renta cuando “aumenta la renta, aumenta el numero de familias
que compran su primera vivienda que la venden para comprar otra mayor. Como
una vivienda es una inversion a largo plazo, las familias piensan en el futuro y
aumentan su demanda de vivienda cuando esperan que su renta siga siendo
alta.”® En este caso, las cuotas consisten casi por completo en intereses, una
pequefia subida de los tipos de interés provocan una baja de la demanda de
vivienda. Por el contrario, si se diera una expansion del crédito por la baja de los
tipos de interés y por otras causas, generan un endeudamiento de los hogares.

¥ DORNBUSCH Rudiger, FISCHER Stanley y STARZ, Richard. Macroeconomia. Espafia, 2008.
9na Edicion. Ed. McGraw-Hill Interamericana de Espafia. 392P.
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2.2.2 Analisis formal de los Modelos Empiricos de Estimacién

La teoria de Poterba (1992) planted un supuesto de equilibrio en el cual se igualan
las variables del precio de comprar vivienda (representada por el costo de uso) y
el precio de alquiler de vivienda, eliminando la diferencia entre ellas. Lo anterior se
representa en la siguiente expresion:

(1) R=[:’+T_._,+m+ S—TFE]PH

La relacion del valor del alquiler imputado con el precio de la vivienda, que iguala
el término entre corchetes es conocida como costo de uso del propietario de la
vivienda ocupada. El costo de uso se determind, de la siguiente forma:

) cu = [!' +1,+m+ - _.-:E]PH

Donde:

R: Alquiler Imputado

Py: Precio de la vivienda

i: Tasa de interés de un activo alternativo

Tp: Tasa de impuestos a la propiedad

m: Corresponde al costo de mantenimiento por valor unitario
&: Tasa de depreciacién de la vivienda

. Ganancia o pérdida esperada del precio de vivienda

Retomando el costo de uso de Poterba, se aborda la teoria de Hott (2009) quien
calculé un precio teérico compuesto por los siguientes determinantes: Alquiler
imputado, ganancia o pérdida esperada del precio de la vivienda, tasa de interés
de un activo alternativo (DTF) y la depreciacion.

B.+ ElPueny
pr — Dt + ElPe- 1]

[
(3) Wi

Doénde: W;=1+ it + 6,
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Estimacién Burbuja intrinseca

En concordancia con los anteriores postulados, Froot y Obstfeld (1991) plantean
que en el periodo t, el precio de la vivienda es igual a los retornos o dividendos
esperados y a la ganancia o pérdida esperada del activo en el periodo siguiente,
debido a condicién de no arbitraje que caracteriza la valoracion de activos:

(4) P,=e¢"E(D,+P,.,)

Donde

Pt Precio del activo (vivienda)
D: : Dividendos
Piw+1: Ganancia o pérdida esperada del activo en el periodo siguiente.

Particularmente: e: (1+r); donde r es la tasa de interés de adquisicion de vivienda y
(1+r) es la tasa esperada. Una solucion de la anterior ecuacion, de acuerdo con
Froot y Obstfeld (1991) considera la suma del valor presente del activo denotado
P*Y, y un término de burbuja racional denotado B;,

P; - P"?Y+By, donde el primer término de la formula (P{Y) corresponde al valor a
pagar de los dividendos, el cual ya se conoce al momento de fijar el precio (Py), por
lo tanto, el valor presente del activo es proporcional al valor de los dividendos, es
decir:

%) P{Y=kD;

Y Para By, se considera una variable que contiene los fundamentales racionales de
burbuja:

(6) Bi=e" E[Bu]

Teniendo en cuenta que el valor de la burbuja intrinseca B es una funcion no lineal
de los dividendos, la anterior ecuacion satisface:

(7) B(D,) = cD{"

Donde c y A son constantes; A representa un indicador de la evolucion de los
fundamentales debido a que:
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(8) A =10ga+g)(1+r); g=tasa de crecimiento de los dividendos

Siguiendo lo anterior el precio del activo se encuentra determinado por los
dividendos:

(9) P: = th + CDt)\

Haciendo uso de lo anterior, los dividendos se definen como los retornos que se
esperan obtener por la adquisicion de vivienda, para el caso particular de este
mercado se representan a través del canon de arrendamiento percibido, debido a
que este constituye el pago efectivo y es una medida real del valor que el
propietario recibe al arrendar su propiedad.

Por lo tanto el precio de la vivienda bajo la aplicacion del modelo de burbuja
intrinseca se define como:

(10) Pb = k’ét + Cli)t)\

Dentro de esta ecuacion, se aplica logaritmo a los dividendos R;, la constante k=
(e- e )1 donde p y o son la media y la varianza de los dividendos
respectivamente. La constante c, es arbitraria y minimiza el error existente entre el
precio estimado (Pp) y el observado (Pops).

Como la constante ¢ mide la sensibilidad del término R que corresponde al
término de burbuja, se tendran en cuenta los siguientes supuestos:* ¢ # 0 puesto
gue si este parametro toma el valor de 0 el término de burbuja seria nulo. Por otra
parte, esta debe ser mayor que O, debido a que los dividendos nunca son
negativos. Cuando la constante toma un valor mayor que 0, R multiplica su
resultado de forma exponencial y con el tiempo su crecimiento es cada vez mayor.
Al reemplazar un valor aleatorio en c, el término kR; arroja un resultado exorbitante
qgue en todo el periodo de estudio se ubica por encima del valor fundamental; por
ello, para efectos demostrativos, esta constante arbitraria se fij6 de manera que al

%2 Froot y Obstfeld (1991). Even though contains a bubble (for #0) and thus violates, it is driven
exclusively by fundamentals; P(D) is a function of dividends only and does not depend on time or
any other extraneous variable. B(D) is therefore an example of an intrinsic bubble.

We will assume from now on that c>0, so that stock prices cannot be negative. Negative stock
prices would violate free disposability.
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desarrollar la ecuacién del modelo se obtuviera un valor que minimizara la
diferencia entre Pops Y P, como lo requiere el modelo.

2.3 MARCO LEGAL

En el articulo 51 de la Constitucién Politica de Colombia establece 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.” Es por medio de este
mandato se les da a los colombianos el derecho a una vivienda en buenas
condiciones, posibiltando la adquisicion de ésta mediante sistemas de
financiacion y cumplimiento de requisitos en los diversos programas de vivienda.

Ley 9 de 1989. Reforma Urbana. Regula los aspectos relacionados con el
ordenamiento de las ciudades y su crecimiento, adecuando la distribuciéon del
suelo, proteccion del espacio publico y gestion del territorio. Modificada mediante
Ley 388 de 1997.

Leyes 049 de 1990 y 03 de 1991 (subsidio), definieron el SFV (subsidio a la
demanda), en donde dispusieron las condiciones para el acceso de los
beneficiarios (demanda) y los requerimientos a los proyectos de soluciones
(oferta). Igualmente dispusieron los procedimientos y garantias para la postulacion
de la demanda y la entrega de los subsidios.

Ley 2 de 1991, en la cual se crea el concepto de vivienda de interés social (VIS)
estableciendo las caracteristicas del subsidio de vivienda para la demanda y no
como estaba establecido basado en la oferta.

Ley 388 de 1997. Se establece Ley Organica del Plan de Desarrollo, la Ley
Orgéanica de Areas Metropolitanas y la Ley por la que se crea el Sistema Nacional
Ambiental. Se encarga de promover el ordenamiento de su territorio, el uso
equitativo y racional del suelo, la preservacion y defensa del patrimonio ecologico
y cultural localizado en su ambito territorial y la prevencidon de desastres en
asentamientos de alto riesgo, asi como también la ejecucion de acciones
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urbanisticas eficientes, garantizar que la utilizacion del suelo por parte de sus
propietarios se ajuste a la funcion social de la propiedad, promover la armoniosa
concurrencia de la Nacion, las entidades territoriales, las autoridades ambientales
y las instancias y autoridades administrativas y de planificacion y facilitar la
ejecucion de actuaciones urbanas integrales.

Ley 546 de 1999. Ley del marco en financiamiento de vivienda. Por la cual se
dictan normas en materia de vivienda, se sefialan los objetivos y criterios
generales a los cuales debe sujetarse 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 construccidén y negociacion de vivienda y se expiden
otras disposiciones. En consecuencia la Superintendencia Bancaria ha aprobado
los siguientes sistemas en UVR y pesos.

Ley 614 de 2000. Por medio del cual se adiciona la Ley 388 de 1997 y se crean
los comités de integracion territorial para la adopcion de los planes de
ordenamiento territorial con el fin de integrar, coordinar y armonizar a las
diferentes entidades competentes en materia del plan de ordenamiento territorial.

Ley 1537 de 2012, en su articulo 12, la cual asigna Subsidios a poblacion
vulnerable, especialmente las familias que cumplan condiciones como: 1) que esté
vinculada a programas sociales del Estado, cuyo objetivo sea la superaciéon de la
pobreza extrema o que se encuentre dentro del rango de pobreza extrema, 2) que
se encuentre en situacion de desplazamiento, 3) que se afectdé por desastres
naturales, calamidades y/o publicas o emergencias 4) que habite en zonas de alto
riesgo no mitigable. A poblaciones con estas condiciones, se les dara prioridad a
las mujeres y hombres cabeza de hogar, adultos de la tercera edad y personas en
situacién de discapacidad.

El Subsidio Familiar de Vivienda en Especie — SFVE se lo entregara a la poblacion
que se encuentra vulnerable referida en el articulo 12 de la Ley 1537 de 2012.
Este subsidio es equivalente a la transferencia de una vivienda de interés
prioritario al beneficiario dentro del marco del Programa de Vivienda Gratuita,
programa que actualmente adelanta el Gobierno Nacional.
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Ley 675 de 2001. Por medio de la cual se expide el régimen de propiedad
horizontal. Ocurren derechos de propiedad exclusiva sobre bienes privados,
comunes y derechos de copropiedad del terreno para garantizar la convivencia
pacifica en los inmuebles sometidos a ella, asi como la funcién social de la
propiedad.

Decretos 677, 678, 937 y 11229 de 1972 que crearon el sistema UPAC, mediante
la implementacion del Plan Nacional de Desarrollo “Las cuatro estrategias” (1970-
1974). En ella se instituye captar el ahorro privado para su inversion en la
actividad constructora. Con lo cual se adopta a la construccién como el sector lider
en Colombia.

Decreto 0839 de 1989 (crédito) disponen la ubicacién de recursos privados para el
financiamiento de la VIS y reglamentan su ubicacién en créditos a largo plazo para
su adquisicion. Estas mismas normas establecen condiciones de operacion y
garantias a la actividad crediticia del sistema financiero en este sector.

Decreto 1143 de 2009. Con el cual el gobierno nacional toma medidas para
estimular la adquisiciéon de vivienda debido al contexto internacional con el fin de
disminuir los perjuicios en Colombia. En este decreto estimula la adquisicion de
vivienda nueva y de la construccién de vivienda, otorgando facilidades a los
estratos medios y bajos de la poblacion, lo cual se logra disminuyendo la tasa de
interés en unos puntos basicos, quedando por debajo de la suministrada por los
bancos la cual se ofreceria durante los primeros siete afios de los créditos,
teniendo en cuenta determinados requisitos.

El Decreto 391 de 2012 conocido como leasing habitacional articulado con el
Subsidio Familiar de Vivienda (SFV). Expresa que el SFV en contratos de leasing
habitacional como el subsidio al que los hogares de todos los municipios del pais,
independientemente de la categoria que les corresponda segun la Ley, pueden
acceder a este, acreditando la suscripcion de un contrato de leasing habitacional,
con una entidad bancaria para tal fin.

La entidad otorgante del SFV suscribird convenios con las entidades autorizadas
para realizar operaciones de leasing habitacional a fin de definir la operatividad de
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asignacion y pago de los subsidios familiares de vivienda en contratos de leasing
habitacional.

Mediante el Decreto 777 del 28 de marzo de 2003, se reglamente el leasing
habitacional, que es un mecanismo de financiacion que no necesita de ahorro
previo ni de cuota inicial. En este contrato una parte denominada entidad
autorizada, (sea banco o cualquier entidad de financiamiento comercial) entrega a
un locatario (usuario) la tenencia de un inmueble que se destina a vivienda.
Mientras el usuario da uso de la vivienda, paga un canon periddico. Al cumplirse el
pago acordado, la vivienda puede ser adquirida por el usuario si éste decide
ejercer la opciéon de compra. Si decido lo contrario la vivienda es restituida a su
propietario (la entidad).

El articulo N° 117 del Plan Nacional de Desarrollo, contenido en la ley 1450 de
2011, se definio la Vivienda de Interés Social como “... la unidad habitacional que
cumple con los estandares de calidad en disefio urbanistico, arquitectonico y de
construccion y cuyo valor no exceda ciento treinta y cinco salarios minimos
mensuales legales vigentes (135 SMLMV)”. De igual forma, en el paragrafo 2 del
mismo articulo se establece que para proyectos de renovacion urbana se puede
establecer como VIS las unidades de vivienda que superen los 135 SMLMV pero
gue no excedan el limite de 175 SMLMV.

De acuerdo con el Articulo 95 de la Ley 795 de 2003, el microcrédito inmobiliario
es aquel cuya financiacidbn otorgada es para la adquisicién, construccion o
mejoramiento de inmuebles. EI monto no puede superar los veinticinco (25)
salarios minimos legales mensuales vigentes (smimv), y no puede tener un plazo
inferior a cinco (5) afios y una tasa de interés equivalente a la prevista para la
financiacion de Vivienda de Interés Social (VIS). El inmueble sobre el cual recae
este tipo de financiacion no podra exceder un valor de ciento treinta y cinco (135)
salarios minimos legales mensuales vigentes (smimv).

En el Articulo 20 de la Ley 820 de 2003. Se reajusta el canon de arrendamiento. El
reajuste se hara cada doce (12) meses de ejecucion del contrato bajo un mismo
precio, el arrendador podra incrementar el canon hasta en una proporcion que no
sea superior al ciento por ciento (100%) del incremento que haya tenido el IPC en

70



el aflo calendario inmediatamente anterior a aquél en que deba efectuarse el
reajuste del canon, siempre y cuando el nuevo canon no exceda lo previsto en el
articulo 18 de la Ley 820 de 2003.

El arrendador que opte por incrementar el canon de arrendamiento, debera
informarle al arrendatario el monto del incremento y la fecha en que se hara
efectivo. El pago por parte del arrendatario de un reajuste del canon, no le dara
derecho a solicitar el reintegro, alegando la falta de la comunicacion.

2.4 MARCO CONCEPTUAL

Teniendo en cuenta el desarrollo tedrico de la investigacion, es necesario que se
propicie el entendimiento de ciertos términos, que, si bien pueden ser familiares
para el lector, pueden tomar significados particulares dentro de la presente
investigacion.

En primer lugar, para entender este estudio es importante dentro de la
investigacion, explicar en qué consiste el fenomeno de burbuja inmobiliaria. Para
el economista estadounidense Paul Krugman, la sola burbuja, consiste en una
situacién en la que los precios de los activos parecen estar basados en opiniones
poco plausibles o incoherentes sobre el futuro.

Desde esta perspectiva se entiende como burbuja inmobiliaria al incremento
excesivo de los precios de los bienes inmuebles (viviendas) o bienes raices,
ocasionado por diversos factores ya sean de caracter especulativo o por
cuestiones de mercado (oferta y demanda).

Segun el Banco de la Republica las burbujas se desarrollan por etapas: “En una
primera etapa, una amplia expansion del crédito se encuentra acompafiada de un
aumento sostenido de los precios de los activos, tales como acciones y bienes que
tienden a inflar la burbuja. En una segunda etapa, la burbuja estalla y los precios
de los activos colapsan. Las burbujas suficientemente grandes llevan a la omision
de muchos agentes que tenian prestado para comprar activos a precios
histéricamente altos.”
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Se entendié también como vivienda de no interés social (No VIS), al inmueble
(casas y apartamentos) de obra nueva que se comercializa en el mercado de
vivienda dirigido a poblacion de estrato 3, 4, 5, 6. Se excluye la vivienda de interés
social (VIS) y de interés prioritario (VIP) puesto que son viviendas comercializables
y de obra nueva pero se encuentran dentro de un mercado cuya poblacion objetivo
Gnicamente esta entre los estratos 1 y 2 y su precio se encuentra regulado por el
decreto N° 0075 del 23 de Enero de 2013.

Se entiende por variables fundamentales, aquellos indicadores que proporcionan
informacion sobre el estado actual de una economia. Esta informacion permite
reconocer el porqué del aumento del gasto, de la produccion, de los precios en la
etapa del ciclo econémico de una economia. Algunas de las principales variables
fundamentales son, el PIB, la Inflacion, la tasa de interés, la tasa de cambio,
desempleo, entre otras.

Se considera conveniente utilizar las ideas mas recientes que lleven a explicar
claramente el estudio, por lo tanto, teniendo en cuenta que el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica —DANE es la entidad oficial encargada de
la planeacion, levantamiento, procesamiento, andlisis y difusion de estadisticas
oficiales acerca de las diferentes variables de estudio en Colombia, es pertinente
el manejo de la conceptualizacion propuesta por esta entidad siempre gque esta
sea pertinente para nuestro objeto de estudio.

Considerando los objetivos propuestos, es necesario tener conocimiento sobre
aspectos referentes al subsector de la construccién, particularmente en los
conceptos relacionados con vivienda. Lo que se tendra en cuenta para la
conceptualizacion sera la ficha metodoldgica propuesta por el DANE.

El area total construida corresponde al espacio medido en metros cuadrado,
incluidos todos los espacios cubiertos, comunes o privados de las edificaciones en

proceso o terminadas.

Se entiende por vivienda al lugar estructuralmente separado e independiente,
destinado a ser ocupado por una familia o grupo de personas que viven juntos.
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Por otra parte, se le llama precio de venta de vivienda, al correspondiente precio
que tienen las viviendas incluyendo su margen de utilidad.

Se considera obra nueva, a la edificacion recientemente construidas, sea o no que
el sitio sobre el que se construye estuvo previamente ocupado.

Para llevar un registro de la tendencia y comportamiento del precio de vivienda en
Colombia, el Banco de la Republica, el Departamento de Planeacion Nacional y el
DANE, otorgan unos indices de precios de las viviendas, entre los que se
encuentran el indice de Precio de Vivienda Nueva (IPVN) y el indice de
Arrendamientos (IA). Estos indices dependen de la metodologia que aplique en
cada uno de los anélisis.

Asimismo, se tiene en cuenta a las personas que acceden a créditos para
adquisicidn de vivienda; quienes representan una parte importante en el mercado
inmobiliario. Ellos seran catalogados como clientes financieros; de acuerdo con el
concepto emitido por la Superintendencia Financiera de Colombia son definidos
como “todo cliente, usuario o cliente potencial de las entidades vigiladas.” Para
que estas personas accedan a los créditos de adquisicion de vivienda se tienen en
cuenta la tasa de interés hipotecario que corresponde a la tasa promedio
ponderada de los créditos hipotecarios de vivienda vigentes.

Por su parte, dentro de la terminologia concerniente al sector financiero,
particularmente en lo relacionado con los créditos hipotecarios, es necesario
delimitar bien conceptos como: cartera, cartera hipotecaria de vivienda no VIS.

El concepto de cartera, de acuerdo con el DANE se entendera como: “conjunto de
valores, titulos y efectos de curso legal que figuran en el activo de una empresa,
especialmente financiera, y que constituyen el respaldo de su crédito y de sus
reservas convertibles y realizables”, estos son otorgados a personas naturales
destinados a la adquisicion de vivienda (nueva o usada), o a la construccion de
vivienda individual. Sin embargo para el entendimiento particular se considerara
Ganicamente como el crédito otorgado por parte de entidades financieras y
cooperativas de ahorro y crédito para la adquisicion de vivienda nueva.
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Ademas, dentro del desarrollo de los objetivos es necesario tener en cuenta las
siguientes acepciones especificas con el fin de que el desarrollo del analisis se
realice en el sentido adecuado.

Alquiler Imputado: Se encuentra definido por el DANE como un estimativo del
precio que se pagaria por el arriendo de las viviendas de los hogares propietarios,
usufructuarios u ocupantes de hecho. Ademas incluye el estimado de las personas
gue realmente pagan un arrendamiento, sin tener en cuenta el tipo de tenencia de
vivienda.

Arbitraje: Remanente derivado de la diferencia de precios de compra y venta a la
hora de intercambiar un bien.

Burbuja intrinseca: Tipo de burbuja racional en la cual el precio de los activos
depende de los dividendos futuros y un término de burbuja racional, el cual es
impulsado por el comportamiento de los fundamentales. En la burbuja intrinseca
los agentes reaccionan frente al comportamiento de los fundamentales del valor
tedrico del precio.

Costo de Uso: Es la medida aproximada que permite cuantificar el servicio de
vivienda. Se define como el desgaste de la vivienda durante su vida util que se
produce por habitarla. Este costo se expresa en términos monetarios como una
proporcion del precio total de la vivienda, debido a que este se compone del precio
de la vivienda a corto plazo, que se asume como el promedio del metro cuadrado
construido para el correspondiente trimestre, la tasa de depreciacién trimestral, la
DTF E.A. trimestral, la tasa de crecimiento del indice de Valoracion Predial y la
ganancia esperada, representada en el crecimiento trimestral del precio del metro
cuadrado construido.

Demanda de servicios de vivienda (Hott 2009): es la demanda por el derecho a
ocupar una casa por un periodo (por el alquiler o mediante la compra). Los
demandantes de vivienda son Unicamente aquellas personas que no poseen
vivienda propia, se exceptia personas que deseen demandar vivienda pero ya
tengan una en propiedad.

Dividendos: Son los retornos que se esperan obtener por la adquisicion de un
activo. En la adquisicion de vivienda la Gnica ganancia que se esperaria obtener
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es la del canon de arrendamiento, debido a que este alquiler representa el pago
efectivo que el propietario recibiria al arrendar su propiedad.

Formacién Bruta de Capital Fijo FBKF como inversion, es el gasto que aumenta
el stock fisico de capital (la inversion que permite que haya mayor niamero de
edificaciones). Es el valor de mercado de los bienes fijos (durables) que adquieren
las unidades productivas residentes en el pais, cuyo uso se destina al proceso
productivo, entre ellos se consideran la maquinaria y equipos de produccion,
edificios, construcciones, equipos de transporte entre otros; en ella se incluye
solamente las adquisiciones de bienes nuevos.

Inversién: (Dornbush) Compra de un activo, en este caso vivienda.

Precio Teorico: Este término hace referencia al precio de la vivienda considerada
esta como un activo de inversion, de cual se espera un retorno (ganancia o
pérdida). De acuerdo al modelo de Cristian Hott, se establece que el precio tedrico
se encuentra influenciado por elementos de tiempo presente como el alquiler
imputado, la tasa de depreciacion y las tasas de interés del activo alternativo y
elementos futuros como la ganancia o pérdida esperada del precio de vivienda.

Servicios de Vivienda: Se entiende como el beneficio de alojamiento que se
recibe por ocupar una vivienda, mediante alquiler o compra. No es observable
pero se puede cuantificar a través del costo de uso.

Valor esperado del precio de vivienda: Considerando que en el mercado no
existe incertidumbre y que por lo tanto los agentes econdmicos prevén de forma
precisa el valor esperado del precio de la vivienda, entonces este sera
E[Pt+1]=Pt+1. Es decir, con prevision perfecta el crecimiento presentado en el
mercado en un periodo determinado es el mismo que las personas esperaban que
se obtuviera para ese mismo periodo.

3 METODOLOGIA

3.1 TIPO DE ESTUDIO

Teniendo en cuenta el proceso de desarrollo que se llevo a cabo y los objetivos
propuestos, se comprendieron multiples tipos de estudio. En primer lugar, se

combinaron elementos de tipo cualitativo y cuantitativo y por su objetivo general y
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el desarrollo de un modelo tedrico, se estableci6 una orientaciébn analitica —
explicativa, debido a la comparacion de variables y la validacion un supuesto
planteado que se realizan en el transcurso de los objetivos.

La realizacion de un diagnéstico permitié dar un enfoque de tipo descriptivo, a su
vez, al proponer una prospectiva de los eventos futuros, se toma una alineacion de
tipo predictivo. Asimismo, por el tipo de informacion requerida para llevar a cabo
todos los objetivos propuestos se tienen un tipo de estudio documental y de
campo.

3.2 OBTENCION DE VARIABLES DE ESTUDIO
3.2.1 Caélculo del indice de precios de vivienda nueva (IPVN)

El indice de Precios de Vivienda Nueva - IPVN “es un indicador que permite
conocer la evolucién de los precios de venta de la vivienda nueva en proceso de
construccién y/o hasta la Gltima unidad vendida”™®, excluyéndose las obras
paralizadas y las viviendas nuevas destinadas para uso propio que no entran a la
venta en el mercado de vivienda.

El indice de precios de vivienda nueva (IPVN) para la ciudad de Pasto se obtuvo
mediante informacién obtenida por parte de las constructoras que mayor niumero
de proyectos licenciaron durante los afios de estudio y de la revista Donde Vivir de
CAMACOL para la ciudad de San Juan de Pasto. Tomando dicha informacién se
calculo el valor promedio del metro cuadrado y los metros cuadrados construidos
por proyecto para cada trimestre de analisis, teniendo en cuenta la serie de
proyectos vigentes durante los cuatro trimestres del afio, excluyendo proyectos
licenciados durante periodos de tiempo discontinuos. Durante el periodo de
estudio se construyeron 11 proyectos no VIS en promedio por afio (cada uno con
sus respectivas unidades ofrecidas) y se tomdé como muestra el 100% de
proyectos con registros continuos de sus precios por trimestre.

8 DANE, indice de Precios de Vivienda Nueva — IPVN-, <Citado el 10 de diciembre de 2014>.
Disponible en: http://www.dane.gov.co/index.php/construccion-alias/indice-de-precios-vivienda-
nueva-ipvn
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Posteriormente se aplicé la formula del indice superlativo de Fisher descrita a
continuacion, con base fija correspondiente al IV trimestre de 2014, en coherencia
con la metodologia del DANE:

Calculo del indice de Laspeyres:

Mide los cambios en el precio de una canasta de bienes en dos periodos de
tiempo diferentes manteniendo las cantidades de compra fijas durante el primer
periodo. Las cantidades fijas corresponden al patron de gasto y consumo del

periodo base:
n

pt n_pf«Q?
o= [t ()] =Eere
1) Pro \Re)] T s, pova?

i=1

Célculo del indice de Paasche:

Mide los cambios en el precio de una canasta de bienes en dos periodos de
tiempo diferentes manteniendo los precios de compra fijos del primer periodo. Los
precios fijos corresponden al patrén de gasto y consumo del periodo base:
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Caélculo del indice de Fisher:

Posterior a la construccién del indice de Laspeyres y de Paasche se obtiene el
indice ideal o Fisher. En este indice permite incorporar los cambios en el precio
(Laspeyres) y cambios en el patron de preferencias de consumo (Paasche):

1
(13) Fpeo = (Lpto * PPio)? = /Lpto * PPeo

3.2.2 Calculo Déficit Cuantitativo de Vivienda (DCV)

En el Censo de 1993 y 2005 se establecio el déficit de vivienda para esos afios,
sin embargo, siendo el Censo un recuento poblacional bastante extenso y
dispendioso de realizar de forma anual, para los afios subsiguientes se aplicé la
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Gran Encuesta Integrada de Hogares — GEIH del DANE, la cual consiste en una
recoleccion de datos a partir de una muestra mucho méas reducida pero que
resulta representativa para la poblacion total contemplada en el Censo.

La GEIH tiene como poblacion objetivo a 13 grandes ciudades con sus respectivas
areas metropolitanas, incluyendo entre ellas a la ciudad de Pasto. La encuesta la
conforman poblacién civil no institucionalizada residente en el territorio nacional. El
total del tamafio de muestra trimestral de la zona urbana corresponde a 4,437
segmentos. A los datos muestrales se les aplica el factor de expansion que
proporciona a cada elemento de la muestra el peso o0 representacion que le
pertenece dentro del universo investigado, su aplicacion permitiria en forma
aproximada, estimar numéricamente las caracteristicas de la poblacién objetivo.

Teniendo en cuenta que el déficit cuantitativo de vivienda no se ha calculado en
una serie continua, se realizo la estimacién para el periodo 2010-2014 a través de
la GEIH haciendo uso de la metodologia del DANE.

Haciendo uso del software estadistico-econométrico Statal3 se realizaron varios
filtros de informacién teniendo en cuenta la guia de calculo del déficit de vivienda
del DANE, considerando que para el proceso de estimacion del déficit cuantitativo
si la vivienda presenta al menos uno de los tres aspectos existiria déficit
cuantitativo. Estos atributos son: estructura, cohabitacion y hacinamiento.

En cuanto a estructura la presencia de déficit aplica si las personas habitan un tipo
de vivienda diferente al convencional (carpa, vagén, embarcacion, cueva, refugio
natural, entre otras) y aquellas que en las que el material principal de las paredes
es transitorio (cafia, esterilla, material vegetal, zinc, tela, carton, latas, desechos,
plastico o sin paredes).

Por otra parte, existe déficit si hay presencia de cohabitacion, la cual se define por
la existencia de hogares de tipo ampliado, compuesto y corresidente en una
vivienda.

Por ultimo, también se presenta déficit si hay hacinamiento no mitigable, es decir,
si en una vivienda se registra que 5 0 mas personas ocupan un dormitorio (zona
urbana).
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3.2.3 METODOLOGIAS PARA DESARROLLO DE OBJETIVOS Y
PRESENTACION DE RESULTADOS

3.2.3.1 Hechos estilizados

La metodologia de hechos estilizados, a través del calculo de correlaciones
cruzadas, permite establecer el grado de correspondencia matematica que existe
entre dos variables acompafiandolo de un andlisis con evidencia real, que
posibilita la contextualizacion de circunstancias particulares que influyeron sobre el
comportamiento de las variables consideradas.

Se utilizaron las bases de datos trimestrales de las variables: indice de Costos de
Construccién de Vivienda (ICCV), oferta de vivienda (ONV), demanda de vivienda
(DDA), indice de Precios de Arrendamiento (IPCA), Tasa de interés de Adquisicion
de No VIS (TINV), Valor Agregado de la Construccion (VAC), Formacion Bruta de
Capital Fijo de Edificaciones (FBKFE) y Tasa de Cambio (TRM). Mediante el
software econométrico EViews 7, se les aplicaron los filtros que descomponen las
variables en sus componentes de ciclo, tendencia y volatilidad; posteriormente se
crearon las correlaciones cruzadas de cada variable en relacion al IPVN.

3.2.3.2 Célculo de rentabilidad de inversién en vivienda

En la realizacion del calculo de la rentabilidad se tuvo en cuenta la logica de esta
practica. De esta forma, si se compra vivienda para ser alquilada, su inversion es
el precio total de la vivienda, y sus retornos son el incremento en el precio del
inmueble mismo (Valorizacion Predial) y el canon de alquiler que se percibe
mensualmente, restando a ello otros gastos como mantenimiento, adecuacion,
impuestos y administracion.

La valorizacion, definida como el cambio en el valor de mercado del bien inmueble
en un periodo final con respecto a su valor inicial, representa una medida tedrica
de la riqueza del propietario. La expresion que mediante la cual se calcul6 se
encuentra representada por:

valorizacién final — valorizacion inicial

Tasa de valorizacion nominal (%) = — x 100
Valorizacion inicial

(14)
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Ademas se calculd la valorizacion real, la cual permite conocer el crecimiento
patrimonial del bien restando el efecto que tiene la inflaciébn sobre el aumento de
su valor, la cual se expresa asi:

1 + % valorizacién nominal

Tasa de valorizacion real (%) = 1+ inflacion -

(15)

A partir de lo anterior, Jaramillo y Cuervo (2013), plantearon un modelo sencillo
que permiti6 el calculo de la rentabilidad anual que obtienen los agentes
econdémicos que invierten en vivienda para alquiler, bajo el supuesto de que el
agente adquiere la vivienda a su precio corriente el primero de enero de un afio t,
cobra un canon de arrendamiento durante los siguientes doce meses, de acuerdo
al alquiler predominante en ese momento y al final del afio en curso vende el
inmueble al precio predominante a final del periodo. Ademas se consideré que por
el uso del inmueble en alquiler se incurren en costos operativos, relacionados con
el mantenimiento

De esta forma, el calculo de la rentabilidad se planteé a partir de la siguiente
expresion®*:

(PRECION+SUMALQ—COSTOPERAT)—PRECIOp_4
PRECIOp_4

RENT(N —(n—1)) =

n-1

(16)

Donde:

Rent (n-1): Rentabilidad de la inversion en el afio n

Precion: Precio del inmueble al final del afio (31 de diciembre)

Precion.1: Precio del inmueble al inicio del afio (1 de enero)

Costo-oper: Costo operativo, estimado en un 2% del precio inicial del inmueble.
SumalQ: Suma actualizada de alquileres durante el periodo. Esta expresion se
compone de la siguiente forma:

SumalQ = Canon*(1+i)** + Canon*(1+i)'° + Canon*(1+i)%+ ...+ Canon*(1+i)°

% JARAMILLO GONZALEZ, Samuel, Precios Inmobiliarios de vivienda en Bogota. Documentos
CEDE - Universidad de los Andes, Edicion Electronica. ISSN 1657-7191. Junio de 2014. Pag. 62.
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Canon: Canon de alquiler al inicio del periodo
i : Tasa de rendimiento mensual de un CDT 90 dias.

3.2.3.3 Modelo Burbuja inmobiliaria intrinseca

Para realizar el célculo de la burbuja inmobiliaria intrinseca se estimo
matematicamente el modelo propuesto por Poterba (1991) para obtener un precio
de burbuja (Py), el cual sera comparado con el precio observado (Pgys) O corriente
de la vivienda nueva de no VIS para demostrar si el precio de la vivienda se
encuentra sobrevalorado o no y en qué cantidad.

En primer lugar se identificaron las variables comprendidas entre el cuarto
trimestre de 2006 y de 2014, las cuales son:

Promedio del canon de arrendamiento efectivo: Obtenido mediante la GEIH del
DANE que sera considerado como los dividendos o retornos que se obtuvieron por
la adquisicion de vivienda para individuos que percibieron un ingreso mayor a 2
SMLMV.

Tasa de crecimiento de los dividendos (g) que corresponde a la variacidon
porcentual del canon de arrendamiento efectivo.

Tasa de interés de no VIS (r) trimestral del Banco de la Republica.

Posteriormente se realiza el calculo, que consiste en determinar para cada
trimestre mediante la ecuacion 17 el precio fundamental o valor real del metro
cuadrado construido, el cual esta constituido por la constante k que es igual a (e'-
e #9221 en donde p y o son la media y la varianza de los dividendos y Rt,
corresponde al logaritmo de los dividendos.

17) kR,

Como tercer paso, se calcula el término de burbuja racional compuesto por las
constantes c y A, la primera (c) minimiza el error existente entre el precio estimado
(Pp) y el observado (Pops) Y A es un indicador de la evolucién de los fundamentales,
calculado por la formula 19, donde g es igual a la tasa de crecimiento trimestral de
los dividendos y r es la tasa de interés de adquisicion trimestral de no VIS:
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(18) cR}

(29) A = 10g(1+g)(1+r);

Finalmente se grafico los calculos obtenidos del precio de burbuja (Py), el Precio
promedio del metro cuadrado de vivienda nueva a precios corrientes (Pops) para
visualizar los datos correspondientes a precio de mercado, precio de burbuja y
precio fundamental o real de vivienda.

3.2.3.4 Método Delphi

Como requisito previo para desarrollar esta metodologia se debe tener el
conocimiento de los antecedentes y estado actual sobre el tema, ademas
demarcar el horizonte de tiempo que se desea predecir, distinguir que actores
posiblemente aporten con su experiencia a quienes se les solicitard la
colaboracion permanente. A partir de lo anterior, el proceso Delphi se realiza de la
siguiente forma (Diagrama 1):

1. Definir tema de interés. A partir de los antecedentes y el estado actual se
formulan hipoétesis concretas sobre posibles factores de cambio frente al precio de
la vivienda en la ciudad.

2. Elaboracion y aplicacion de un primer cuestionario. Explorar el contexto del
mercado partiendo de la percepcion de los involucrados para filtrar cuales de ellos
se consideran como expertos dentro del tema (identificacion de variables y
expertos).

3. Construccién de los escenarios al horizonte establecido. A partir de lo anterior,
se establece escenarios probables de ocurrencia de la variable principal frente al
cambio de las variables asociadas a ella.

4. Elaboracion y aplicaciéon de un segundo cuestionario con dichos escenarios. A
través de preguntas precisas y cuantificables se consolida y revalidan los
resultados iniciales ademas se remite y participan de estos resultados a los
expertos que colaboraron en ello.
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5. Conclusiones estadisticas de los resultados obtenidos. La respuesta del grupo
de expertos, se presenta estadisticamente por medio de un histograma de
frecuencia y del Abaco de Regnier® con su respectiva interpretacion.

Diagrama 1. Ruta metodolégica Delphi

Seleccion de entidades
involucradas en el sector
de la construccion en la Aol i6n d Eleccidn de expertos
ciudad de Pasto plicacion ge involucr n el sector
— 1era entrevista oucados_fa el secto de | __
: e la construccion en la ciudad
diagnostica
de Pasto
Consulta, recopilacion y
sistematizacion de
informacion secundaria
Preseleccién de seleccién L, Formulacion de escenarios
: Seleccion de . . .
de variables : | | posibles a partir del impacto
. ) L variables :
independientes (analisis - de cada una de las variables
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Fuente: Esta investigacion

Se plante6 que el tema de interés es la tendencia futura del precio de la vivienda
en relacién con sus variables determinantes; posterior a la elaboracion y aplicaciéon
del cuestionario a los involucrados pertenecientes a constructoras e instituciones
relacionadas con el mercado de vivienda (14 representantes, entre instituciones y
constructoras) de los cuales una vez sistematizado los resultados del cuestionario

% ytilizado para el registro de las percepciones de expertos, permite medir sus opiniones en
relacion a los escenarios planteados. Los colores utilizados indican la opinidbn y posiciones
favorables y desfavorables con las posiciones intermedias respecto al escenario. Escala
Cromatica: verde oscuro: factible; verde claro: probable; amarillo: incierto; rosado: poco probable;
rojo: improbable.
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se establecié que 10 son considerados como expertos que dominan el tema de

vivienda.

3.2.3.5 Célculo Fan Chart

Diagrama 2. Ruta metodoldgica Fan Chart
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Fuente: Banco de la Republica, Borrador 346, 2007

El Fan Chart se fundamenta en un modelo probabilistico basado en una
distribucion normal de dos piezas en lugar de una distribucion normal, porque
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refleja las asimetrias de las presiones sobre el prondstico central y los riesgos de
que las variables o factores asuman valores por superiores o inferiores a su senda
modal. La distribucion normal de dos piezas se encuentra definida por la siguiente
funcion.

para x < i

[ po,y)=

‘73: } DAra X > U
(20) paras =

Donde:

x: Variable que se distribuye normalmente
u: Moda
y: Grado de asimetria

Asimismo las desviaciones estandar estan dadas por:

(21)

Y el factor C se define por:

C= \/E(crl +0,)"
(22) T

Los pardmetros establecidos para la distribucion normal se fijan de acuerdo con la
moda, dos medidas de desviacion, la primera aplica para valores 01 < y y la
segunda para o0, 2 u. De esta forma si 0; >0> la distribucién se sesga a la izquierda
y viceversa, si 0; = 0, converge a una distribucion normal simétrica.

Para el célculo del Fan Chart se siguen los siguientes procedimientos:
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1. Se establecen cuales son las variables que influyen en el precio de vivienda
para el periodo de tiempo a pronosticar.

2. Se fija la senda modal o valores futuros mas probables del precio de la
vivienda.

3. Se construye el Modelo de Mecanismos de Transmision (MMT) que se
compone de las sendas modales de las variables que influyen en el precio y
con ellas se determina la senda modal de los precios de vivienda futuros.

4. Se determina la incertidumbre historica y el riesgo de que las variables
asuman valores superiores o inferiores a la senda modal. El riesgo para el
sector de vivienda se asumird como el riesgo financiero elaborado por la
informacion histoérica y de expertos del mercado.

5. Teniendo en cuenta la informacion historica de las variables influyentes del
precio y del precio de vivienda y el criterio subjetivo de expertos se calculan
multiplicadores de incertidumbre sobre las variables que afectan el precio.

6. Mediante funciones de impulso-respuesta, se realiza una transformacién de
los riesgos e incertidumbre de las variables que afectan el precio a riesgos e
incertidumbre del precio de la vivienda. Un cambio (shock) en una variable en
el periodo t influye directamente a la propia variable y se transmitird a la
variable dependiente por medio de la estructura dinamica que representa el
modelo.

Una vez obtenidos los insumos, es necesario registrar las bases de datos
calculadas a partir de las variables en el software en Visual Basic para Excel para
producir el Fan Chart.

3.3 POBLACION Y MUESTRAS

El desarrollo de los instrumentos aplicados se orientd hacia constructoras e
instituciones relacionadas con el subsector de la construccién y el mercado
inmobiliario en San Juan de Pasto, se tiene el siguiente nUmero de participantes:
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Tabla 5. Constructoras y representantes en San Juan de Pasto 2013.

No. CONSTRUCTORA REPRESENTANTE

1 Trujillo Serrano Ltda. Guillermo Trujillo

2 Nuevo Horizonte Ltda. Victor Rivas

3 G y M Ltda. José Francisco Madrofiero Caicedo

. Fernando Guido Juan Castafieda
4 GC Ingenieros .
Pinasaco

5 Inversiones de Narifio S.A.S Maria Fernanda Avila Vélez

6 Andrés Santacruz De La Rosa Andrés Santacruz De La Rosa

7 H.C.G Construcciones Ltda. Jorge E Castillo G

8 Enriquez Asociados Edmundo Enriquez B.

9 Rumipamba José Mauricio Conto

10 |De Occidente Ltda. Javier Vicufa Villota

11 |Taller Seis Ltda. Edgar Guillermo Coral Arévalo

12 |Bacc Ltda. Edith Maria Cérdoba Viteri

13 | Confuturo Ltda. Horacio Campana

Oscar Francisco Puchana
14
Betancourth

15 |Edificaciones Boreal Luis Eduardo Cortes Gomes Jurado
16 |Dos Constructores Ltda. Juan Carlos Cuellar Arévalo

Fuente: INVIPASTO. http://www.invipasto.gov.co/index.php/documentos/constructoras

INSTITUCIONES: Instituto Geografico Agustin Codazzi — IGAC, Victor Raul Erazo
Paz - Secretario de planeacion, Arqg. Urbanista Alejandra Delgado Noguera -
Subsecretaria de Ordenamiento territorial, Arq. Andrea Maria Bravo Villareal -
Subsecretaria de aplicacion de normas urbanisticas, Cristian Ortega Avila -
Economista Urbano, Efrén Mufioz — Economista, Alejandra Lozano Diaz del
Castillo - Gerente general CAMACOL regional Narifio, Roberto Erazo Narvaez -
Curador urbano primero, Arq. German Vela Luna - Curaduria Urbana Segunda,
Mario Enriquez Chenas - director del Instituto de la Reforma Urbana y Vivienda
INVIPASTO, Juan Emiro Izquierdo — Subdirector Administrativo y Financiero
INVIPASTO — Economista.
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3.3.1 CALCULO DE LA MUESTRA

Teniendo en cuenta lo anterior, el total de la poblacion es de 28. Considerando
gue es una poblacioén inferior a 100, se tomara como representativa una muestra
superior al 50% equivalente a 15 representantes, entre instituciones vy
constructoras a las cuales se aplicara el instrumento (entrevista) disefiado.

Es de precisar que la metodologia Dephi, detallada anteriormente requirid la
aplicacion del instrumento en dos fases; de la primera, aplicada a la muestra
calculada (15), se escogieron 11 involucrados considerados como expertos en el
tema de interés. Entre instituciones y constructoras los elegidos fueron:

- Mario Ernesto Enriqguez Chenas (Instituto de Vivienda y Reforma Urbana
Pasto — INVIPASTO)

- Juan Emiro Izquierdo (Subdirector Administrativo y Financiero INVIPASTO)
- Alejandra Lozano Diaz del Castillo (Gerente CAMCOL seccional Narifio)
- Roberto Erazo Narvaez (Curador Urbano Segundo del Municipio de Pasto)

- Arg. Urbanista Alejandra Delgado Noguera - Subsecretaria de Ordenamiento
territorial.

- Victor Raul Erazo Paz (Secretario de Planeacion Municipal)

- Ingeniero Arturo Miranda (Representante, director de Obra - Dos
Constructores)

- Arquitecto Alejandro Oviedo (Representante Constructora CIEZ)
- Ingeniero Luis Hidalgo Santacruz (Representante H&R Inversores)
- Victor Rivas - (Representante Nuevo Horizonte Ltda)

- Edmundo Enrigquez B (Representante Enriquez Asociados)
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3.4 DISENO DE PROCEDIMIENTOS Y METODOS

1. Considerando el tipo de investigacion, la informacion primaria se obtuvo por
medio de entrevistas realizadas a representantes de las diferentes
constructoras e instituciones en San Juan de Pasto.

2. La informacion secundaria se obtuvo por medio de:
e Gran Encuesta Integrada de Hogares — GEIH 2008 — 2014.

e Documentos: Informes econdémicos y bases de datos de CAMACOL, DANE
Banco de la Republica y FEDESARROLLO, tesis de grado, Superintendencia
financiera, revistas especializadas y articulos académicos sobre politica de
vivienda en Colombia.

3. La informacion terciaria se obtuvo por medio de internet, mediante el cual se
consigui6 informacion concerniente a cifras estadisticas sobre algunas variables
a nivel local.

3.5 TECNICAS DE ANALISIS Y PRESENTACION DE RESULTADOS

Una vez recopilada la informacion primaria, secundaria y terciaria, se llevd a cabo
el siguiente tratamiento con la informacion obtenida:

a) Ordenar y clasificar: por categorias de variables.

b) Procesamiento: Depuracion de la informacion primaria, secundaria y terciaria
recolectada de la cual se clasific6 aquella pertinente al desarrollo de los
objetivos propuestos. Con lo cual se realizaron cuadros estadisticos y graficos
para la apropiacion de la informacién.

c) Analisis e interpretacion: Con los datos de la informacidén procesada, se realiz6
la comprobacion de los planteamientos teoricos propuestos. A partir de los
resultados del modelo se hizo un andlisis comparativo e interpretativo que
permiti6 obtener conclusiones del estudio y finalmente se llevé a cabo un
pronéstico de corto plazo sobre la variable de estudio.
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4 DEMOSTRACION DE OBJETIVOS

4.1 DIAGNOSTICO DE LA SITUACION ECONOMICA ACTUAL DEL
MERCADO DE VIVIENDA DE NO INTERES SOCIAL EN SAN JUAN DE
PASTO.

4.1.1 ASPECTOS GENERALES
4.1.1.1 Demografiay mercado laboral

De acuerdo con el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas - DANE,
la poblacién del municipio de Pasto se proyecté en 434.486 y 439.993 habitantes
para el afio 2014 y 2015 respectivamente, concentrando la cuarta parte de la
poblacion del Departamento de Narifio (25,22%).

El crecimiento poblacional en Pasto tuvo una tendencia positiva en los ultimos 10
afios (desde 2006), con un promedio de 1,39% anual, lo que corresponde a un
incremento de 5.705 habitantes por afio. En cuanto a la emigraciéon de los
hogares, segun el Censo de 2005, en San Juan de Pasto existieron 1.234 hogares
con emigrantes, de forma general fue una de las principales ciudades receptoras
de emigrantes, fundamentalmente por desplazamiento forzoso y violento (3.490
personas en 2014)%,

El 82,9% de la poblacion del municipio de Pasto correspondiente a un total de
360.238 habitantes, se localizaron en el casco urbano, mientras el 17,1% restante
habité la zona rural (74.298). Esta concentracion de la poblacién en la ciudad
estuvo relacionada con la posibilidad de obtener bienes y servicios a menores
costos, situacién que generdé presion sobre bienes como la vivienda y sobre la red
de servicios publicos domiciliarios.

La poblacion de Pasto en el afio 2014 se conform6 de la siguiente manera:
209.538 fueron hombres que representaron el 48.2% del total de la poblacion y
224.948 fueron mujeres representando un 51.8% del total en el municipio.

% UNIDAD PARA LA ATENCION Y REPARACION INTEGRAL A LAS VICTIMAS, Red Nacional de
Informacién, 2015.
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La pirdmide poblacional de Pasto es de tipo regresiva (Gréfica 12), caracterizada
por tener una base menor (entre 0 y 14 afios), debido a una disminucion de la
poblacion infantil a causa de la reduccién de las tasas de natalidad y que
disminuyeron el nUmero de integrantes por hogar, ademas, se evidencié una gran
participacion de la poblacion entre los 15 y 64 afios, correspondiente a 300.888
habitantes (69.25%). Esta piramide manifesté para 2014 la presencia de un “bono
demografico”, que se resume en un incremento del segmento poblacional que se
encuentra en etapa productiva permitiendo orientar el gasto hacia actividades de
mejoramiento del aparato productivo en los sectores econdémicos mas importantes
y generando una dinamizacion de la economia en general.

Gréfica 12. Piramide poblacional San Juan de Pasto, 2014.
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Fuente: Elaboracién propia con proyecciones de poblaciéon Censo DANE 2005

Segun el DANE, la tasa de ocupacion en San Juan de Pasto fue levemente
creciente en los Ultimos afos, de 57,5% en 2012 pas6 a 60,1% en el afio 2014,
representando un incremento del 2,6% en el transcurso de estos afios. Desde
2012 a 2014 la tasa de desempleo se encontré en un promedio de 12,5% y el afio
con el nivel de desempleo mas bajo fue 2013, que registré un 11,6% de poblacién
sin ocupacion alguna. En cuanto al subempleo, como se puede observar en la
grafica 13, el 2013 fue el aflo con la tasa mas alta con un 82,3% de
subempleados.
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Ademas, se estimo6 que en la ciudad de Pasto la PEA para el primer trimestre de
2014 fue de 201.362 habitantes y la poblacién en edad de trabajar fue de 293.470
personas. Por esta razon, la ciudad conté con un exceso de mano de obra en
edad productiva que no fue cubierta por la demanda de empleo existente y por
razones de desempleo las personas recurrieron a incrementar su fuente de
ingresos mediante empleos informales y subempleo. (Ver grafica 13).

Gréfica 13. Principales indicadores del mercado laboral. San Juan de Pasto.
2012 — 2014 (primer trimestre)
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Fuente: Elaboracion propia datos obtenidos del DANE.

En Pasto, el sector terciario genero6 gran cantidad de empleos directos, y dentro de
este, el subsector de comercio hoteleria y restaurantes impulsé la mayor
proporcion de ellos; la distribucién del empleo en este sector fue de 67,2%
informal y el 32,9% formal. Ademas, actividades pertenecientes al sector
secundario como la industria manufacturera y la construccién generaron un nivel
considerable de empleos en la ciudad, que para el afio 2012 fueron de 21.597 y
9.254 respectivamente.

4.1.1.2 Servicios publicos

Los servicios publicos domiciliarios proporcionan una idea aproximada de cOmo se
encuentran estratificados los hogares en la ciudad. De acuerdo con informacion
obtenida del Sistema Unico de Informacion — SUI, la mayor concentracién de
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usuarios para todos los servicios publicos reportados se encontr6 en el estrato 2.
Por el contrario el estrato 6 fue el que concentrd el menor nimero de suscriptores
en el municipio. (Gréafica 14)

Gréfica 14. Porcentaje de suscriptores de servicios publicos por estrato. San
Juan de Pasto. Ao 2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Unico de Informacion (S.U.1.)

En el servicio de energia, de los 80.321 suscriptores, 31.687 y 23.707
correspondieron a los estratos 2 y 3, respectivamente. En cuanto al servicio de
agua y alcantarillado se registr6 87.131 usuarios, de los cuales 33.378 hicieron
parte del estrato 2 y 27.459 del estrato 3. En el servicio de aseo la tendencia es
similar, de los 87.131 usuarios reportados, 33.378 correspondieron al estrato 2 y
27.459 al estrato 3, siendo el servicio publico con mayores suscriptores del
municipio.

Por su parte, de acuerdo con los datos registrados en el SUI, en lo referente al
servicio de gas natural domiciliario, la mayor concentraciébn de suscriptores se
encontré en los estratos 1 y 2, con 2.598 y 6.461 usuarios respectivamente. No
obstante, se tuvo en cuenta que este servicio no esta disponible para los estratos
4,5y 6 de la ciudad, en los cuales no aparece reporte de suscriptores porque aun
no existe la infraestructura para dichos estratos.
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4.1.1.3 indice de Precios al Consumidor (Vivienda)

El IPC de vivienda esta compuesto por los siguientes grupos de gasto: gastos de
ocupacion, combustible, muebles de hogar, aparatos domeésticos, utensilios
domésticos, ropa del hogar y articulos para limpieza. De los anteriores, el gasto de
ocupacion a su vez se compone de arrendamientos, ocupacion de la vivienda
propia y otros gastos de ocupacion. Particularmente se tuvo en cuenta los gastos
de ocupacion; considerando el valor que se paga por alquiler, este representd uno
de los gastos méas importantes en la cuenta de gastos del IPC. Segun el DANE la
variacion anual del IPC de vivienda en Pasto tuvo una tendencia levemente
positiva a través de los afios hasta el tercer trimestre de 2008, a partir del cual el
IPC-Arrendamientos se ubicé por debajo del indice nacional.

En el tercer trimestre de 2009, el IPC-arrendamientos de Pasto tuvo la variacion
mas alta con el 1.34% sobrepasando la nacional que estuvo situada en 0,96%
para ese mismo periodo. La menor variacion del indice se presenté en el cuarto
trimestre de 2010 con 0,26% y con un indice de 105,62, inferior en comparacion
con el indice nacional que tuvo la menor variacibn en ese mismo trimestre
(0,46%), con un indice de 107,31. Para 2014, la diferencia entre indices es de 6
puntos, 123,10 para el nacional y 117,1 para la Pasto. (Grafica 15)

Gréfica 15. IPC Vivienda - Gastos de Ocupacion. Colombia y San Juan de
Pasto. 2006-1 a 2014-4

NS N SN N NS N N NN D
§F & F 0“’?) & 0"”% YT Y \,\’fb v \ZV% AN SN
DAY AT AT AT DT AT AR AT DT DT AT DT AT DT DT DT AR
e Colombia = P3sto

Fuente: Elaboracion propia con datos DANE, 2014.
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4.1.1.4 Sector de la Construccién
e Valor agregado de la Construccion

El valor agregado de la construccion se divide en 2 segmentos: edificaciones, que
a su vez se compone de edificaciones residenciales, no residenciales,
reparaciones y servicios (servicios de reparacion y alquiler de maquinaria) y por
otra parte construccion de obras civiles®”. Este es uno de los indicadores més
significativos al cual se le presta una especial atencion por parte del gobierno
siendo catalogado como una de las cinco “locomotoras” de desarrollo porque
actia como impulsor de la economia en general y su accionar involucra a otros
sectores econdmicos Yy sociales, lo que se traduce en mayor capacidad productiva
y generacion de empleos directos e indirectos. Como resultado, la construccion es
el segundo subsector en aportar mayoritariamente al PIB nacional y al cual los
altimos gobiernos le han prestado mas apoyo en cuanto a subsidios para la oferta
y la demanda.

De acuerdo con la grafica 16, en promedio la variacién anual del valor agregado
de la construccion en los ultimos diez afios en San Juan de Pasto fue de 7,5%. En
el transcurso de estos afios este fluctué notablemente superando el crecimiento
nacional de 17,9% con 21,53% en el afio 2012. Para el resto de afos, el
incremento no se encontrd por encima del crecimiento nacional y se presentaron
variaciones negativas para los afios 2005 y 2011 con el -6,3% y -3,6%
respectivamente.

3" CHIRIVI B, Edwin; GARCIA J, David; MORENO, Areli. Entendiendo el PIB de Edificaciones.
Revista Informe Econémico. Estudios Econémicos-CAMACOL. Edicién N° 26. Marzo de 2011.
http://camacol.co/sites/default/files/secciones_internas/Informe%20econ%C3%B3mico%20marzo%
202011 _1.pdf
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Gréfica 16. Valor agregado de la construccion San Juan de Pasto. 2004 a
2013. Miles de millones de pesos
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Fuente: Elaboracion propia con datos DANE, 2013.

Las circunstancias que afectaron el valor agregado durante los dltimos 10 afios
fueron diversas; a partir de 2009 el gobierno nacional propuso a este sector como
el refugio para la mitigacién de impactos de la crisis financiera mundial, donde las
construcciones con destino habitacional constituyeron el mayor aporte a este
sector.

Por lo anterior, fue evidente la tendencia positiva y creciente del valor agregado,
revelando el dinamismo de este subsector, debido a que a nivel nacional y local se
implement6 el programa de las 100 mil viviendas gratuitas, el Plan de Impulso
para la Productividad y el Empleo (PIPE) y los subsidios para adquisicién de
vivienda VIS, VIPA, y No VIS. Igualmente el sector financiero mediante politicas de
tasas de interés bajas para cualquier tipo de vivienda, permitié que la vivienda
fuera méas accesible, situacion que creé un ambiente favorable para los oferentes
de este tipo de proyectos.

El comportamiento del Excedente Bruto de Explotacién, entendido como el
excedente derivado por los agentes econémicos de los procesos de produccion,
mantuvo un comportamiento variable en términos reales, del cual no se pudo
establecer una tendencia continua creciente o decreciente; sin embargo como se
puede observar, a partir del afio 2009 el excedente presentd un incremento del
22.43%, lo cual coincidié con el impacto de este tipo de construccion dentro del
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sector, a raiz de la situacion coyuntural a nivel mundial que influencié la economia
nacional.

Gréfica 17. Excedente Bruto de Explotacion de la Construccion de
Edificaciones 2005 - 2010 (Precios Constantes. Millones de pesos de 2005)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de cuentas econdémicas del municipio de Pasto, 2005-2010p.

El afio 2008 se presentd una perturbacion con respecto a la tendencia de los
demas afios, como se observa en la gréfica 17. Lo anterior explicado por el
aumento en 53.036 y 20.263 metros cuadrados construidos mas que en el afio
2007, correspondientes a edificaciones comerciales y otras edificaciones
(educacion y hoteleria) respectivamente.

4.1.2 MERCADO DE VIVIENDA - OFERTA

4.1.2.1 Suelo

En el marco de la “productividad territorial” planteada por el Plan de Ordenamiento
Territorial (POT) 2014-2027, el suelo es un factor que adquiere gran relevancia en
lo que relaciona a la eficiencia de su uso. Como se plante6 en el estado actual de
la investigacion, que existe una problematica latente con relacion a la escasez del
suelo urbano urbanizable, lo cual afect6 la expansion urbana del municipio debido
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a que el reparto del suelo limito la extension para el area urbana, rural y de
conservacion geografica y ecologica, como se observa en la tabla 7.

Es evidente que el area destinada para el uso urbano tiene un pequefo porcentaje
dentro de la distribucion del suelo en el municipio, por tal razon se plante6 en el
altimo POT la limitacidon de las areas de expansion urbana para evitar que la
ciudad se extienda hacia sectores de riesgo, con el fin de crear una ciudad mas
compacta y centralizada sin salir del area urbana definida por la division espacial
del municipio.

Tabla 6. Distribucion espacial del municipio de Pasto, 2014

Area Hectareas | Porcentaje
Area Rural
(Corregimientos) 108.301,0 93,9
Area Urbana 2.367,0 2,2
Lago Guamuéz 4.124,0 3,7
Represa Rio Bobo 243,1 0,2
Total Municipio 115.035,1 100,0

Fuente: POT 2014-2027

No obstante, el crecimiento poblacional promovi6 la necesidad de buscar areas de
expansion que permitieran el desarrollo de nuevos proyectos de vivienda para
toda la poblacién, estas areas se orientaron hacia corregimientos como Jamondino
y barrios como Aranda y Altamira que hacen parte de la periferia del Municipio de
Pasto.

Por otra parte, los servicios publicos son un factor que en conjunto con lo anterior
condicionan la expansion, debido a que las redes de servicios publicos en la
ciudad no han crecido a la altura del crecimiento poblacional, el cual es mas
acelerado que las ampliaciones, ajustes y renovaciones sobre la infraestructura
gue se han venido realizando en la ciudad. Las zonas de expansion de Aranda y
Jamondino aun no tienen adecuados los sistemas servicios publicos, por lo cual
aunqgue el suelo tenga buenas condiciones para la construccion, no se podria
legalmente habilitar para el uso urbano.
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Las proyecciones indicaron que las ampliaciones lograran la cobertura hasta el
sector de Aranda puesto que existen lotes de reserva de INVIPASTO destinados a
nuevos proyectos de vivienda. Sin embargo, solucionar los problemas de
cobertura y calidad de los servicios publicos requiere una alta inversion de capital
debido a que se necesitan estudios para determinar exactamente en donde estan
las fuentes para el suministro, ademas el tiempo requerido para ello se extendera
mucho mas que el contemplado dentro del POT actual. No obstante, el proceso de
ampliacion y mejoramiento de las redes de servicios es un paso obligatorio para el
futuro de la ciudad.

Ademas, a nivel administrativo existen normas ambientales las cuales en procura
de la construccion de una ciudad sostenible y organizada y en concordancia con el
objeto del ordenamiento territorial exigen de manera previa que para la concesion
del suelo urbanizable exista una concertacion entre la Corporacion Autbnoma
Regional de Narifio y demas autoridades competentes para la habilitacion de esas
areas. Este instrumento normativo impide que cualquier propietario de un terreno
pueda iniciar proyectos de construccion sin ninguna restriccion. Ademas, la
Gestion del Riesgo se encarga de habilitar los terrenos como areas de
urbanizacién si estos aprueban satisfactoriamente los criterios de condicion, riesgo
de desastres, estabilidad, disponibilidad de servicios, zonas de evacuacion, riesgo
de inundaciones, entre otros que consideren pertinentes. Posteriormente, es
posible otorgarlos mediante licencia para realizar futuros proyectos.

Esta condicién de limitada expansion y densificacion generé que el suelo dentro
de la ciudad se valorizara, ocasionando que quienes tienen propiedad sobre la
tierra atil la fijaran a precios muy elevados a la hora de vender su propiedad,
debido a la reducida oferta y a una demanda creciente de suelo urbanizable dentro
de la ciudad, lo que ocasionaria un incremento en la llamada renta de monopolio
de los propietarios, denominada asi por Samuel Jaramillo (2009).

La percepcion sobre el precio del suelo indico6 que este se ha incrementado en
cerca del 100% durante el transcurso de los ultimos 10 afios. Lo anterior se reflejé
en el cambio del precio del metro cuadrado en sectores aledafios al Centro
Comercial Unico que al iniciarse la construccion de esta obra oscilaba en un valor
de $700.000 y para 2014 en este mismo sector el metro cuadrado alcanzé un
precio alrededor de $1.500.000.
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Casos similares se presentaron en sectores como La Aurora o Santiago, donde
una casa que se destinara posteriormente para construccion de vivienda
multifamiliar llegé a costar cerca de 1.000 millones de pesos. Asi mismo en
sectores como el Valle de Atriz y el centro de la ciudad que corresponden a
estratos 3, 4 y 5, el precio del metro cuadrado de suelo hace 10 afios se ubico
cerca de $300.000 y $200.000 respectivamente; en 2014 un predio en el mismo
sector alcanzo valores de $3.000.000 y $1.200.000.

El precio del suelo en Pasto ha generado preocupacion por su elevado costo,
siendo superior al de ciudades capitales de Colombia, debido a que en corto plazo
no hubo medidas o factores que puedan generar que este precio baje o se
estabilice por las condiciones coyunturales expuestas anteriormente. Este precio
influy6é directamente sobre el costo final de la vivienda el cual se traslada a los
habitantes de la ciudad.

Aunque el mercado del suelo urbano tiene comportamientos similares a los de
cualquier otro, existe una particularidad fundamental que radica en que este es un
bien que no se produce pero por su disposicion final puede concentrar una gran
cantidad de valor agregado. Por otra parte, se encuentra el aspecto de la
localizacion y los usos del suelo urbano, por una parte el POT plantedé una
utilizacion oOptima de este, pero la distribucion de la ciudad se ha venido
desarrollando en consonancia con las necesidades del mercado. Es asi, de
acuerdo con Jaramillo (2009), existen ciertas actividades econdémicas que se
concentran en areas determinadas, para aprovechar las ventajas de las relaciones
conexas que existen entre ellas. Esta segmentacion de areas del suelo urbano
conllevo a una diferenciacidén en su precio hasta el afio 2014.

4.1.2.2 Costos

e Costos de construccioén

Como otra parte de los costos fijos que hacen parte del precio de la vivienda estan
los costos de construccion, los cuales se pueden analizar a partir del indice de
Costos de Construccién de Vivienda — ICCV® calculado para San Juan de Pasto,

% El Iccv incluye los materiales, mano de obra, transporte, equipos y herramientas necesarios
para el desarrollo de un proyecto de construccion de vivienda; el Impuesto al Valor Agregado (IVA)
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en el que se aprecié una tendencia creciente a pesar de los decrecimientos
moderados presentados en los segundos trimestres de 2010 y 2011. Desde el
cuarto trimestre de 2006 hasta el cuarto trimestre de 2014 el incremento del indice
fue de 48 puntos, pasando de 170 a 218 respectivamente.

Grafica 18. indice de Costos de Construccién de Vivienda (ICCV), San Juan
de Pasto 2006/4 — 2014/4
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Fuente: Elaboracion propia con datos del DANE

De acuerdo con la percepcion general dentro del sector de la construccion los
materiales que mayor costo representaron dentro del desarrollo de proyectos de
vivienda fueron el ladrillo, el cemento y el hierro (acero de refuerzo), en los cuales
se aprecié un crecimiento constante; de forma particular el acero de refuerzo
perjudicoé al sector porque las nuevas especificaciones dentro del cédigo de sismo-
resistencia exigieron mayor uso de este material dentro de la estructura de las
obras, ademas su precio estuvo ligado a las fluctuaciones del délar debido a que

se encuentra reflejado dentro del calculo del indice puesto que existen deducciones que se
realizan sobre algunos insumos empleados en la construccién de vivienda de interés social en
cumplimiento de politicas vigentes. Este indice no incluye el costo asociado al suelo ni a las
licencias de construccién debido a que estas a pesar de que son necesarias para dar inicio a la
obra, no hacen parte del proceso de construccién y su valor depende de la localizacion. Asimismo
se excluyen los costos administrativos, de contabilidad y honorarios profesionales por la dificultad
de recolectar una informacién continua y fiable.
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este material tiene que ser importado por no existir siderargicas nacionales que lo
proporcionen.

Por la parte de los materiales relacionados con enchapes y acabados de la
vivienda se presentd estabilidad e incluso una reduccion favorable durante los
altimos 10 afios. A pesar de que en los insumos para la construccion pueden
obtenerse deducciones por el volumen que se negocia en cada proyecto, es deber
de los constructores no restar la calidad a los materiales favoreciendo la reduccion
de costos, puesto que se deben cumplir los requerimientos de sismo-resistencia y
estabilidad de las unidades de vivienda que salen al mercado. Sin embargo, el uso
de formaleta® permiti6 la reduccién de costos como parte de la implementacién de
una nueva técnica en la construccion de vivienda.

En cuanto a la mano de obra en el sector de la construccion, existié6 amplia oferta
de trabajadores calificados como no calificados, y la dinamica creciente de las
construcciones en la ciudad permiti6 la generacion de empleos directos
favoreciendo la reduccion de los niveles de desempleo en las profesiones y
trabajos relacionados con el proceso de construccion. Por parte de los empleos
indirectos, el suministro de algunos materiales y servicios complementarios
también aportaron al desarrollo de negocios a nivel municipal dinamizando la
economia interna.

Los costos de construccion de vivienda en la ciudad representaron entre un 27% a
30% del total del proyecto, al finalizar 2014.

e Impuestos

Los impuestos son un factor de consideracion dentro de los costos de
construccion debido a que hacen parte de los asuntos legales que los proyectos
requieren para poder llevarse a cabo, ademas implican un costo adicional en el
cual se incurre a la hora de planificar un proyecto de vivienda. Se encuentran
contemplados aqui los impuestos por urbanizar, de lotizacion y de delineacion
urbana; este ultimo corresponde a una tarifa que se paga al municipio por cada
metro cuadrado que se vaya a construir, razén por la cual este es el que mayor
costo representd para los constructores. Adicionalmente, para los proyectos que

% Armazén de madera que sirve de molde al hormigdn (concreto) hasta que endurezca.
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excedieron los 200 m2 de area a construir, el impuesto de delineacion urbana
incrementd y fue necesario pagar complementariamente un impuesto al Fondo de
Compensacién de Espacio Publico.

Entre otros tributos se encuentran aquellos que se pagan a las Curadurias
Urbanas por el estudio y la expedicién de las licencias, que como componentes
indirectos de los costos de construccion se estimaron entre un 1% a 3% del valor
total del proyecto para 2014. A nivel ambiental, aunque no derivan como costos,
existen normas que protegen el medio ambiente mediante la exigencia a las
constructoras de la reduccion de la polucién y los residuos de aguas industriales.

Sin embargo, a pesar de que inicialmente todos los costos fueron asumidos por el
constructor, estos hacen parte del presupuesto de obra y finalmente fueron
trasladados a los usuarios finales, pues estan contenidos en el precio por unidad
de vivienda que se fija al final del proyecto.

e Indice de Valoracion Predial (IVP)

Debido a que no existe un indicador que mida de forma directa el precio del suelo,
se toma como referente de su valor, el indice de Valoracion Predial - IVP como
herramienta de analisis, este se obtiene mediante la recoleccion de la informacion
de los avallos catastrales. El valor comercial de los predios con destino
habitacional (IVP) urbano de San Juan de Pasto presentdé un comportamiento
creciente durante todo el periodo de analisis, encontrandose siempre por encima
del indice nacional, lo cual significa que existi6 una mayor valorizacién de los
predios en la ciudad con respecto al promedio nacional. En 2008, se presenté la
mayor oscilacion con un incremento de 7,44%, y en 2013 se presenta la menor
variacion del crecimiento del IVP con 3,93%.

El indice de Valoracion Predial es constantemente creciente debido a que su
incremento se encuentra regulado por ley, como se referencié en el marco legal; la
valorizacion predial por lo tanto nunca tendra variaciones negativas.
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Gréfica 19. indice de valoracion predial. San Juan de Pasto 2006 - 2014

200.00
190.00
180.00
170.00
160.00
150.00
140.00
130.00
120.00
110.00

100.00
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Esta investigacién con datos DANE

El alza del valor comercial de los predios se considera como un costo que se
incluye en los precios de la vivienda nueva, siendo un componente mas del
mismo. El reajuste anual del avallo se realiza para determinar la base gravable
del impuesto que debe ir acorde con la riqueza de los propietarios por lo cual
interviene de manera casi directa en el precio de la vivienda.

4.1.2.3 Oferta de vivienda (unidades iniciadas de vivienda no VIS)

La dindmica del sector de la construccion en la ciudad conllevo al incremento del
stock de vivienda, evidenciado en las unidades iniciadas de vivienda, cuya
tendencia fue positiva en los ultimos 8 afios. Los trimestres con mayor nimero de
obras nuevas fueron el primer trimestre de 2008, con 472 unidades
correspondiente a un total de 65.696 metros cuadrados iniciados y el cuarto
trimestre de 2009 con 461 unidades y con un total de 52.935 metros cuadrados
(Gréfica 20).

Asimismo, las unidades vivienda de no interés social incrementaron a mediados
del afio 2013, las cuales para el segundo trimestre de este afio ascendieron a 550
unidades iniciadas, correspondiente a 57.346 metros cuadrados y para el tercer
trimestre se presenta 575 unidades con un total de 65.573 metros cuadrados,

creciendo el nimero de unidades de vivienda en mas de un 100% con respecto al
104



primer trimestre de ese mismo afio. Posteriormente, en el tercer trimestre del 2014
se reportd el menor numero de unidades iniciadas con 142 viviendas y apenas
20.212 metros cuadrados de obra nueva, para el cuarto trimestre del mismo afo el
namero y el area de unidades se duplica y asciende a 464 unidades y 57.574
metros iniciados.

Gréfica 20. Unidades iniciadas de no VIS en San Juan de Pasto. 2008-1 a
2014-4
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Fuente: Esta investigacion con datos DANE, 2014.

Las cantidades relacionadas anteriormente reflejaron los proyectos de no VIS que
se inician por trimestre, este indicador represent6 la oferta total de vivienda y la
dindmica del sector, sin embargo, es importante aclarar que la oferta no solo se
realiza desde el inicio del proyecto sino antes y durante todo el proceso de
construccion (venta sobre planos, obra gris, terminada).

4.1.3 MERCADO DE VIVIENDA - DEMANDA

4.1.3.1 Tipologia de vivienda

En los ultimos afios la ciudad de Pasto tuvo cambios significativos con respecto al
tipo de vivienda que habitan. A inicios de 2008 el 48,1% de las personas (unas
152.608 personas) habitaban casas y el 40,4% (128.123 personas) apartamentos,
el 11,5% restante en cuarto (s) en inquilinato o en otro tipo de estructura (36.325).
Para finales del 2011 el nimero de personas que ocuparon casas continué siendo
mayor con un 51,8% en contraste con el 38,7% que residieron en apartamentos.
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Sin embargo, en a finales del 2014 las personas que habitan en apartamentos
superaron a las que viven en casas, de esta manera, el 45,2% de las personas
habitaron apartamentos (163.649) y el 44,0% de personas casas (162.563
individuos), asimismo el nimero de personas en cuartos inquilinatos o en otro tipo
de estructuras durante el periodo de estudio oscild entre el 7% y 12% del total de
las personas. (Gréfica 21).

La diferencia entre los individuos que residen en casa y apartamento se ha
reducido con el paso del tiempo, llegando a ser mayor los individuos que viven en
apartamentos que en casas. Para finales del 2014 se redujo la brecha entre las
personas que habitan estos dos tipo de vivienda, presentdndose para ese afio una
tendencia a la baja en viviendas tipo casas debido a que la oferta de apartamentos
fue creciente, cambiando las preferencias de los demandantes hacia este tipo de
vivienda, esto en su mayoria tuvo relacion con los cambios en la tipologia del
hogar porque los apartamentos se adecuaron para nucleos familiares con un
menor namero de integrantes, condicion prevalente en las ciudades actuales. En
este sentido la oferta de vivienda de casas fue sustituida por la de apartamentos,
porque las casas se convirtieron en bienes de dificil acceso, considerados de gran
cuantia y que implican un mayor costo de mantenimiento, lo que desincentivé la
compra de este tipo de vivienda e incentivando a la de apartamentos, que son
espacios generalmente de un piso situados en edificios y con un nimero menor de
habitaciones que involucra un area reducida de vivienda a un menor costo. Las
pocas unidades adquiridas fueron de vivienda usada destinadas para la
demolicion y posterior construccion de apartamentos y locales comerciales, lo que
contribuyé a la reduccion de oferta de vivienda tipo casa e incrementando el
ndmero de apartamentos.
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Grafica 21. Porcentaje de individuos segun tipo de vivienda en San Juan de
Pasto. 2008-1 a 2014-4.
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Fuente: Esta investigacion segun datos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares — GEIH

En cuanto a la tipologia del hogar, se usé la GEIH para clasificar a las personas
segun el tipo de hogar al cual pertenecen, tiendo en cuenta cinco clasificaciones:
unipersonal, que es el hogar formado por una sola persona, nuclear conformado
por padre, madre e hijos, padre e hijos 0 madre e hijos, ampliado que corresponde
a hogares establecidos por un hogar nuclear mas otros hogares que poseen
parentesco con el ndcleo (primos, tios, abuelos, suegros, etc.); compuesto,
formado por un hogar nuclear o ampliado ademas de personas sin relacién familiar
con el jefe de hogar y por ultimo, corresidente constituido por hogares de dos o
mMas personas sin parentesco.

De esta forma, para el dltimo trimestre de 2014 la proporcibn de personas
clasificadas por la tipologia del hogar al cual pertenecen fue de la siguiente forma:
15.346 de los individuos que representan el 4,2% viven en hogares unipersonales,
197.749 en nucleares (54,6%), 138.304 en hogares ampliados (38,2%), 8.213 que
corresponde al 2,3% viven en hogares compuestos y 2.662 (0,7%) en hogares
corresidentes. (Gréfica 22).
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Gréfica 22. Individuos por tipologia del hogar. San Juan de Pasto. 2010-4 a

2014-4.
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Fuente: Esta investigacion

Segun la grafica anterior, de forma general en la ciudad méas del 50% de personas
pertenecen a hogares nucleares y el 5% a hogares unipersonales. Seguido de las
personas en hogares nucleares y unipersonales, estuvieron los individuos en
hogares ampliados con aproximadamente un 40% de participacion y en hogares
compuestos y corresidentes cerca de un 5% en promedio. El aumento de las
personas en hogares nucleares permite inferir que debido a su numero de
integrantes (con maximo 2 hijos) es un indicativo de la preferencia del tipo de
vivienda, inclinAndose la demanda de este grupo poblacional por soluciones que
no requieran un amplio espacio, como los apartamentos o la propiedad horizontal.

4.1.3.2 Demanda de hogares por estrato

Por medio del servicio de energia fue posible establecer la cantidad de
suscriptores entre los estratos medios y altos (3, 4, 5 y 6), los cuales fueron un
proxy de los hogares en la ciudad (gréfica 23). A pesar de que existio un déficit
cuantitativo en la ciudad, no se excluyeron estos hogares como demanda
potencial aunque ya tienen una vivienda, puesto que existe la posibilidad (como se
ha presentado), de adquirir una segunda propiedad con fines de inversion. Al tener
una segunda vivienda los inversionistas miran la posibilidad de percibir utilidades
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por medio del arrendamiento o anticresis y ademas consideran que este activo es
de bajo riesgo y se encuentra en permanente valorizacion.

La inversion en vivienda para arrendamiento es una rama que siempre ha estado
presente en el mercado, aunque se encontr6 en mayor dindmica hasta 2014
debido a las facilidades para adquirir vivienda mediante créditos. Con el
crecimiento del precio del metro cuadrado y en general de la vivienda es posible
afirmar que esta rama continuara en progreso.

La gréfica 23, demuestra que existi6 un numero creciente de suscriptores del
servicio de energia, lo anterior debido al progresivo incremento en los niveles de
construccion de la ciudad que presiond el uso de este servicio. Ademas, a raiz de
la evolucidén del sector de la construccidén y de la generacion de empleos dentro
del municipio, muchas personas se desplazaron desde la parte rural y de otras
ciudades para radicarse en la ciudad y trabajar en el sector de la construccion.

Entre 2006 y 2014, el numero de hogares aumenté en 7.369, equivalente a un
25%, lo cual representd un porcentaje de crecimiento moderado que se justificé en
el contexto de crecimiento y expansion de la ciudad para el periodo considerado.

Gréfica 23. Demanda hogares estratos 3, 4, 5y 6. San Juan de Pasto, 2006/4
- 2014/4
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Sistema Unico de Informacién de servicios publicos - SUI
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Con el transcurso de los afios el grupo de hogar y por consiguiente la estructura
de vivienda se modific6. Hace mas de 10 afios era comun encontrar nucleos
familiares de més de 5 personas, que ocupaban casas con mdultiples habitaciones,
patios, salas de estar, garaje, terrazas, entre otros espacios; Posteriormente se
demostré que existe una reduccion de los grupos familiares limitada a un maximo
de 4 personas.

Lo anterior, en conjunto con la necesidad de optimizar el area de construccion,
gener6 un cambio hacia las viviendas de tipo multifamiliar, las cuales se
encuentran en medio de un conjunto de torres con varios apartamentos y tienen
un area mas reducida, distribuida en habitaciones (maximo 3), una pequefia area
destinada para la sala, cocina y bafios. Esto debido a que estos cambios conllevan
a ofrecer un tipo de solucion de vivienda practico que se distribuya de acuerdo con
las necesidades béasicas que la mayoria de los hogares requiere, los demas
servicios que se puedan solicitar como lavanderia, zona BBQ, gimnasio,
parqueadero, zona de juegos infantiles, entre otros, hacen parte ahora de las
zonas de servicios comunales.

Sin embargo aun se encuentran viviendas con &reas superiores a las de las
soluciones de vivienda mencionadas, y por lo tanto diferente distribucion del area
privada, con mayor numero de habitaciones y sin zonas comunales, estas
requieren un mayor nivel de inversion debido a su extension. El cambio en la
estructura de la vivienda nueva se evidencid en todos los estratos sin
diferenciacion, no obstante en estratos medios y altos, hubo mayor flexibilidad en
cuanto al area, siguiendo el mismo patron de distribucion del espacio del area
privada.

En conjunto con lo anterior existieron factores que determinaron la escogencia de
uno u otro tipo de vivienda. Como se menciond anteriormente, los servicios
publicos y las vias de acceso fueron un factor determinante para las instituciones a
la hora de conceder una licencia de construccion. De la misma forma, para las
familias que demandaron vivienda fue determinante que se cumplieran estas
condiciones. Por otra parte, estan los factores que influyeron sobre la ubicacion de
la vivienda que las personas deseaban adquirir, entre ellos los mas importantes
fueron la seguridad y acceso a medios de transporte; en un rango de importancia
media se encontraron elementos como la cercania a escuelas, colegios,
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universidades, clinicas, hospitales, supermercados y tiendas; y en menor grado de
importancia la cercania a centros comerciales, centros recreativos o de diversion,
restaurantes y bares.

Como se aprecia en la tabla 8, el estrato medio (3), tuvo preferencia en su mayoria
por los sectores centro y sur-occidente de la ciudad dentro de los cuales se
encuentran las comunas 6 y 7 que comprenden barrios como Mijitayo, Bachué,
Agualongo, La Aurora, Las Acacias, San Felipe, entre otros; los cuales son
sectores con niveles de seguridad superiores a los encontrados en los barrios del
sector sur-oriental o nor-oriental, donde se encuentran las comunas 10 y 11 que
por su ubicacion incluye los barrios considerados de mayor inseguridad en la
ciudad. Asimismo la preferencia se orientd al sector central donde estan las
comunas 1 y 2, donde se localizan barrios cercanos a la parte administrativa y
financiera de la ciudad.

Por su parte los estratos 4 y 5 tuvieron como factor comun la preferencia por el
sector nor-occidental, en el cual se localizan las comunas 8 y 9 que comprenden
los barrios La Castellana, Mariluz I-1I-Il, Remansos del Norte, El Dorado, Palermo,
Las Cuadras, Morasurco, entre otros, los cuales son considerados dentro de los
sectores de mayor exclusividad y seguridad de la ciudad.

Tabla 7. Sector preferido para adquirir vivienda en San Juan de Pasto

Estrato Nor- Nor- Centro Sur- Sur-
Occidental Oriental Occidental Oriental
Estrato 3 12,2% 8,7% 22,0% 43,9% 13,2%
Estrato 4 85,7% 1,1% 3,3% 5,5% 4,4%
Estrato 5 92,0% 0,0% 8,0% 0,0% 0,0%

Fuente: Municipio de Pasto, anuario estadistico 2008-2009

Teniendo en cuenta lo anterior, la preferencia de las personas dependiendo de su
estrato se orientd hacia sectores determinados de la ciudad, influidos por el nivel
de ingresos. No obstante, habitar en los sectores mas exclusivos y seguros de la
ciudad, representa un costo elevado que no todos los hogares pueden pagar.

Sin embargo, algunos tipos de vivienda no son accesibles para todas las

personas, por lo tanto, el gobierno ha sido el principal interventor a la hora de

facilitar el acceso a créditos y el otorgamiento de subsidios de vivienda a las
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familias, con el fin de que tengan la posibilidad de pagar intereses reducidos por
ella en cuotas moderadas.

Hace 15 afios, el panorama de compra de vivienda en Colombia era totalmente
adverso para la poblacién, debido a la existencia del UPAC, sistema que actuaba
en detrimento de los hogares colombianos. A diferencia de ello, para los dos
ultimos gobiernos ha sido prioridad los programas de vivienda y los incentivos a la
construccion como locomotoras del desarrollo.

Esta situacion beneficié tanto a compradores como a constructores puesto que es
un incentivo que proporcion6 seguridad a las empresas constructoras para que los
proyectos de vivienda ofrecidos al mercado tuvieran una demanda efectiva y no
solo potencial. A pesar de que los subsidios estuvieron orientados exclusivamente
a VIP y VIS, el gobierno no dejé por fuera los estratos medios y altos dentro de los
beneficios, lo cual se evidencid con la implementacion de la tasa de interés
FRECH Ill, que otorgd un subsidio especial a la tasa de interés para la adquisicion
de vivienda de no interés social.

Como se menciond anteriormente, el fortalecimiento del sistema financiero en
materia de opciones de financiacion fue otra de las medidas que han permitido el
acceso a vivienda. Ademas del habitual crédito hipotecario, figuras como el leasing
habitacional familiar y no familiar, han actuado como un tipo de arrendamiento que
permite a través del pago de un canon mensual aportar al capital y al interés del
de la vivienda, para al final ser el propietario de la misma.

Los anteriores incentivos han incrementado los niveles de ventas de vivienda en
los estratos medios y altos considerados de dificil negociacion comparativamente
con las VIS o VIP, debido a que los ingresos familiares no permiten el pago de
contado de estas viviendas. En vista de lo anterior, las empresas constructoras
han promovido alianzas con las entidades financieras para facilitar a los clientes la
financiacion del crédito y los beneficios obtenidos a través de los subsidios a la
tasa de interés otorgados por el gobierno.

Por motivos légicos, las VIS o VIP representan un mejor negocio para las
constructoras por la cantidad construida en volumen y por la facilidad, seguridad y

% Descrito en detalle en la seccion “Antecedentes Nacionales”.
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alta rotacion de ventas debido a los subsidios de gobierno que cubren un
porcentaje considerable de su valor. Contrario a ello, las viviendas de estratos
medios y altos no dejan de ser un negocio rentable y su volumen de produccién es
equiparable al de VIS y VIP; pero el subsidio recibido, exclusivo para la tasa de
interés genera un ritmo de demanda mas lento.

4.1.3.3 Déficit cuantitativo de vivienda

El déficit cuantitativo de vivienda urbano de acuerdo con el DANE se presenta
cuando no existe una relacion 1:1 entre el nimero de hogares y el nimero de
viviendas. A partir de lo anterior, se calcul6 el déficit por medio de la Gran
Encuesta Integrada de Hogares — GEIH, teniendo en cuenta 3 aspectos:
estructura, cohabitacion y hacinamiento de la vivienda. Si las viviendas cumplen
con las caracteristicas de cualquiera de estos aspectos, se considera que se
encuentra en déficit. El limitante de estratificacion de esta variable no permite
conocer en qué estratos se concentré el mayor nimero de hogares carentes de
vivienda, por esta razon se hizo referencia al déficit para toda la ciudad como un
namero global de hogares que requieren una solucién de vivienda.

Segun el Censo 2005 del total de los hogares (80.307) de la zona urbana del
municipio de Pasto, el 17,81% se encuentra en déficit, de este ultimo el 63,26%
corresponde a déficit cuantitativo (9.049 hogares) y el restante a déficit cualitativo.

De acuerdo con los célculos realizados, para los afios 2010 a 2014, en
comparacion con 2005, y con respecto a su numero de habitantes el déficit
incrementd. En 2014, el déficit cuantitativo ascendié a 12.049, lo cual represento
un aumento del 7% en el transcurso de los ultimos 9 afios.

El déficit de vivienda a partir de 2010 hasta 2014 presenté una tendencia
levemente decreciente, el valor mas alto corresponde al segundo trimestre de
2010 con 2.175 hogares de diferencia respecto al periodo anterior y el mas bajo es
el tercer trimestre de 2012 con un total de 11.099 hogares en déficit. La variacion
trimestral promedio de todo periodo es de 0,66%. (Grafica 24).
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Gréfica 24. Déficit cuantitativo de vivienda para San Juan de Pasto. 2010-1 a
2014-4
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Fuente: Esta investigacion

El déficit no reaccion6 a la baja permaneciendo relativamente constante a pesar
de que a partir del afio 2010 a 2013 se implementaron politicas del gobierno como:
el programa de las 100.000 viviendas gratuitas, programa de vivienda de interés
prioritario, programa de cobertura condicionada a la tasa de interés, al aumento
del presupuesto de inversion en el sector de la construccion en un 269% y a las
inversiones en programas de acueducto y saneamiento basico que no llegaron a
las familias con mayor déficit de la ciudad que son las. Este comportamiento
responde en primer lugar a la condiciéon de San Juan de Pasto como ciudad capital
y centro administrativo y comercial del departamento, por lo cual se presenta un
incremento demografico y migratorio que se asienta en la ciudad, haciendo
necesaria la conformacién de nuevos hogares, ademas de la conformacion de
otros nucleos familiares que se derivan de procesos de independizacion,
separacion, entre otros aspectos que influyen sobre la dindmica social.

4.1.3.4 Hogares con vivienda propiay arriendo

La relaciéon del mercado de arriendo con el mercado de compra venta de vivienda
se encuentra inicialmente por el lado de la demanda; los demandantes tienen dos
opciones de tenencia de vivienda, comprar 0 arrendar; para esto, al tomar una

114



decision se tienen en cuenta la capacidad de pago, las tasas de interés, los
subsidios, gustos, preferencias, entre otros factores que fijarian la cantidad de
compradores y arrendatarios.

Si se analiza la oferta de vivienda desde el tipo de agente oferente, estan las
constructoras que venden nuevos inmuebles y los propietarios de vivienda que
poseen una o mas unidades, quienes tienen la opcion de ofrecer sus inmuebles en
el mercado de arriendo y subarriendo, considerada como inversion segura y de
altos rendimientos.

En la gréafica 25, se establecié el porcentaje de individuos con vivienda propia* y
en arrendamiento®® por trimestre; las cifras mostraron que en los Ultimos 7 afios
disminuyeron los individuos con vivienda propia. Para el cuarto trimestre de 2008
el porcentaje de personas propietarias era del 47.4% y para el cuarto trimestre del
2014 de 44,5%. Por el contrario, el numero de individuos en arrendamiento se
acrecento, pasando del 39.7% en el cuarto trimestre del 2008 al 40,67% en el
mismo trimestre de 2014, lo que representa un aumento de 1 punto porcentual.

El tercer trimestre de 2008 y el primero de 2012, exponen el mayor porcentaje de
individuos con vivienda propia con el 48,93% y 48,64% respectivamente, mientras
gue en arrendamiento, el cuarto trimestre de 2009 se ubica en el 47,01% vy el
tercer trimestre de 2014 con el 48,64%, los cuales son los periodos con el mayor
porcentaje de personas en esta condicion.

“L Incluidos las personas que estan pagando vivienda.
“2 Contiene también individuos en subarrendamiento y anticresis.
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Gréfica 25. Porcentaje de individuos por tipo de tenencia de vivienda. San
Juan de Pasto. 2008-1 a 2014-4

Célculos: Esta investigacion con datos Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) - DANE.

Lo expuesto en la gréafica, cuyas lineas de tendencia se entrecruzan a partir del
tercer trimestre de 2013, evidencié que los dos submercados de vivienda se
encuentran estrechamente relacionados y los agentes se trasladan de un
submercado a otro. Es posible que la tendencia negativa de los individuos
propietarios de vivienda se debiera al incremento poblacional que en conjunto con
las personas que arribaron a la ciudad (debido a que Pasto es una de las ciudades
receptora de poblacion desplazada) originaron el aumento del numero de
habitantes.

Para estas personas, la imposibilidad de conseguir vivienda se debi6 al evidente
aumento del precio de la misma y a los altos costos de transaccién que dificultaron
su acceso; adicionalmente para los individuos que se inclinaron a construir su
vivienda, la dificultad para adquirir un terreno donde edificar su vivienda fue
ocasionada por la escasez de suelo urbano urbanizable presentado en la ciudad.

Desde luego, estos nuevos individuos que no eligieron vivienda propia optaron por

el alquiler. Las personas que hicieron parte de estos hogares recientemente

conformados estaban entre los 20 y 35 afilos de edad, quienes establecieron

nuevas familias o eran personas solteras o divorciadas, clasificadas como

poblacion joven que en ocasiones no poseian un trabajo estable, no sabian qué

tipo de vivienda requeririan en un futuro o simplemente no justificaban
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financieramente tener una vivienda propia, por lo que en conjunto con cambios
sociales y culturales prefirieron arrendar.

A pesar de que la oferta de vivienda tuvo una tendencia creciente esto no se
tradujo en que los compradores la adquieran para uso propio, porque se demostré
un comportamiento decreciente de la cantidad de propietarios y creciente del
namero de individuos arrendatarios (grafica 25) y teniendo en cuenta que el
namero de personas que viven en apartamentos aumenté (grafica 21) se puede
afirmar que existen individuos con un nivel de ingresos altos que adquirieron una o
mas propiedades con fines rentisticos para ser ofertadas en el submercado de
arrendamiento, lo que indica una potencial concentracion en la tenencia de
vivienda en la ciudad.

4.1.4 MERCADO DE VIVIENDA - PRECIOS
4.1.4.1 Precios segun el tipo de tenencia de vivienda

De acuerdo con el tipo de tenencia de vivienda, los datos se registran como canon
de arrendamiento y precio de venta de vivienda nueva no VIS. El canon de
arrendamiento esta disponible desde el primer trimestre de 2008 hasta el cuarto
trimestre de 2014 y el precio de vivienda desde el tercer trimestre de 2006 hasta el
cuarto de 2014.

La recoleccion de los precios se realiz6 por medio de informacién secundaria, a
partir de las constructoras de la ciudad de Pasto y de la revista “Donde vivir’ de
CAMACOL seccional Narifio, igualmente se analiz6 la informacion del canon de
alquiler, obtenida por la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) del DANE.

e Canon de arrendamiento

El arrendamiento es el tipo de tenencia de vivienda mas comun en las sociedades
actuales. En la ciudad de Pasto al finalizar el 2014, el 40,7% de las personas
vivian en arrendamiento, por lo cual resulté importante determinar la evolucion de
los precios de este submercado con el fin de saber la realidad habitacional de la
poblacion.

En Colombia, el monto maximo de arrendamiento se encuentra regulado por
normatividad, cuyo incremento no debe ser superior al 100% del aumento que
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haya tenido el indice de precios al consumidor del afio pasado®®. Pese a esto, una
proporcion de los arrendamientos es considerado informal por la ausencia de
exigencias como seguros, codeudores, ingresos minimos, titulos valores, perfil del
arrendatario, entre otros requerimientos de los contratos convencionales, llegando
a otro tipo de convenios como el anticresis y subarriendo, por medio de acuerdos
verbales o escritos con un tiempo de permanencia y un canon mas flexible.

Para analizar la evolucion del canon de arrendamiento, fue necesario determinar
el arrendamiento efectivo e imputado que pagd cada persona de acuerdo con su
ingreso percibido. El canon de arrendamiento efectivo es el valor que los
arrendatarios pagan al mes y el canon de arrendamiento imputado es el valor
estimado que supondrian pagar tanto arrendatarios como propietarios, si tuvieran
que arrendar la vivienda que actualmente habitan.

De esta forma, la diferencia en cuanto a su tendencia fue evidente entre los dos
tipos de canon (grafica 26) el canon efectivo promedio presenté una tendencia
levemente creciente, oscilando entre un minimo de $208.375 y un maximo de
$291.170, equivalente a una tasa trimestral de crecimiento del 1,23%; por su
parte, el arrendamiento imputado se encontré entre $822.137 y $252.148, con una
tasa trimestral de crecimiento del 7,50%. El alquiler imputado present6 mayores
fluctuaciones que el efectivo (que no mostré grandes variaciones), donde pudo
observarse que los puntos maximos surgieron a partir del 2011, debido a que tanto
arrendatarios como propietarios tenian altas expectativas de crecimiento del valor
del inmueble, asociado a un incremento del canon de arrendamiento, condicion
que no implico que las expectativas se cumplieran en el pago del alquiler efectivo.

“3 Articulo 20 la ley 820 de 2003.
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Grafica 26. Promedio de canon de arrendamiento efectivo e imputado a
precios corrientes. Segun el ingreso (> 2 Salarios minimos mensuales) San
Juan de Pasto. 2008-2014
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Fuente: Esta investigacién con datos a partir de la Gran Encuesta Integrada de Hogares — GEIH

En la grafica 27 se presenta el rango de canon de arrendamiento. A través de los
afios se observdé que la mayor parte de los individuos pagaron un canon de
alquiler que estuvo dentro de los $120.000 a los $240.000, cuya tendencia fue
descendente. El rango de canon de alquiler pagado entre $250.000 a 380.000
presentdé un comportamiento positivo a partir de 2010, hasta el punto de
sobrepasar el rango anteriormente mencionado a mediados de 2012, lo que
sugiere que las personas aumentaron su capacidad de pago, seguramente por
viviendas con mayor espacio, de mejor calidad y ubicacién, razones por las cuales
el arrendatario estuvo dispuesto a incrementar su cuota de arrendamiento.

De forma general para todos los afios, un porcentaje de individuos inferior al 5%
tuvo una cuota de arrendamiento que se encontrd entre el rango de $580.000 a
$6°300.000. Por otra parte, un porcentaje intermedio entre el minimo y maximo del
namero de personas costearon arrendamientos inferiores a $115.000 (11,8% en
2014) y canones entre $400.000 a $570.000 (15,1% en 2014). (Grafica 27).
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Grafica 27. Rango de canon de arriendo de vivienda (precios corrientes). San
Juan de Pasto. 2008-2014

Fuente: Esta investigacion con datos a partir de la Gran Encuesta Integrada de Hogares-GEIH,
DANE.

Por otra parte, la grafica 28, permite visualizar el rango de canon que se pagé de
acuerdo con el nivel salarial. EI canon de arrendamiento efectivo promedio por
trimestre segun el ingreso, fue creciente al pasar los afios, a medida que
incrementaron los ingresos, el canon de arrendamiento fue mayor y, como
efectivamente se espera, las personas con ingresos menores a un salario minimo
al mes pagaron un menor valor por arrendamiento.

Para todos los niveles salariales existieron oscilaciones, sin embargo, fue posible
comprobar que los niveles salariales mas bajos (hasta 2 SMLMV) presentaron una
inclinacion creciente pero sutil; por su parte a partir de los 3 SMLMV, la linea de
tendencia fue igualmente creciente pero con un angulo de inclinacién mayor, lo
cual demostr6 que con niveles de ingresos bajos se pagé una cuota de
arrendamiento que no presentaba cambios sustanciales en el tiempo, mientras
gue con ingresos altos si se presentaron variaciones drasticas e inestables al alza,
debido a que el arrendador conocia la capacidad de pago del arrendatario y de
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acuerdo con esto fijo el incremento del canon que resulté mayor a la proporcién de
cuota de alquiler pagada cuando los ingresos son menores.

Gréfica 28. Canon de arrendamiento promedio, segln ingreso en salarios
minimos. San Juan de Pasto, 2008-2014

Fuente: Esta investigacién con datos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares — GEIH, DANE.

Lo anterior se complementa con el tabla 9, donde se establece que la diferencia
entre el canon maximo que pagd cada persona es de aproximadamente $100.000,
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es decir, que cada individuo pag6 en promedio $100.000 mas si se incrementaba

en un salario minimo sus ingresos.

Tabla 8. Valores maximos y minimos trimestrales del canon de
arrendamiento por hogar segun los ingresos mensuales. San Juan de Pasto

2008-2014
Valor Afo - Trimestre Valor Afo - Trimestre
minimo Valor Minimo maximo Valor Maximo
<1 SMLMV| $165.559 2009 -2 $290.750 2012 -4
1 SMLMV $256.831 2010 -1 $414.833 2012 -2
2 SMLMV $295.701 2009 -2 $562.370 2012 -3
3 SMLMV $326.473 2014 -2 $582.346 2013 -4
4 SMLMV $300.000 2009 -2 $686.625 2014 -3
5 SMLMV $208.569 2010-1 $800.000 2013 -3

Fuente: Esta investigacion
e Precio de vivienda nueva

Se tomo el precio de la vivienda nueva de no interés social de la ciudad (no VIS),
debido a que el precio de este tipo de vivienda a diferencia de la vivienda de
interés social, sobrepasa los 135 SMLMV y va dirigida a un segmento de la
poblacion que posee ingresos mayores a los 3 salarios minimos mensuales, razén
por la cual el precio puede fluctuar dependiendo de las condiciones del mercado u
otro tipo de factores.

Como primera aproximacion de los precios de vivienda de la ciudad de Pasto se
tuvo el precio por rango de las unidades de vivienda iniciadas en la ciudad.
Durante el periodo analizado, las obras nuevas ubicadas entre 136 y 350 SMLMV
presentaron fuertes variaciones en su precio. Es asi que, en el cuarto trimestre de
2009 se registraron 451 unidades iniciadas y en el trimestre siguiente las obras
cayeron a 135 unidades; posteriormente, para el segundo trimestre de 2010 las
unidades descendieron a 88, siendo el trimestre con menor niumero de obras
iniciadas (grafica 29). Para 2013 fue el segundo trimestre donde se presento un
elevado incremento con 462 unidades, a partir de ahi las unidades de vivienda
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iniciadas decayeron y se recuperaron a finales del 2014 con 382 unidades
iniciadas, sin embargo no se retornd a los niveles de unidades presentados en el
segundo trimestre de 2013.

Por su parte, el nimero de obras nuevas con un precio mayor a los 350 SMLMV
fueron menores; los trimestres con el registro mas bajo de unidades iniciadas se
presentaron en el segundo trimestre de 2008 y el tercer trimestre de 2011 con 9y
8 unidades respectivamente, y los trimestres con mayor nimero de obras nuevas
se registraron en el tercer trimestre de 2013 y el segundo de 2014 con 138 y 134
unidades iniciadas respectivamente (grafica 29). Esto significa que las viviendas
con mayor precio, fueron las que menos unidades de vivienda iniciaron por
trimestre.

Gréfica 29. Unidades iniciadas de no VIS segun rango de precio. San Juan de
Pasto. 2008-1 a 2014-4.
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Fuente: Esta investigacion con datos DANE, 2014.

La informacion sobre el precio del metro cuadrado por proyecto fue obtenida
gracias a las constructoras de la ciudad y la revista “Donde vivir’ de CAMACOL
seccional Narifio. La principal caracteristica de la informacion fue que la muestra
seleccionada pertenecié a estratos medio y alto*®, que durante el periodo de
estudio se mantuvo fija, es decir, se usé las mismas zonas espaciales durante un

* Los estratos medios y altos son entendidos como los estratos 3 en adelante, que para facilidad
del estudio fueron clasificados en viviendas nuevas con un precio mayor o igual a 135 SMLMV.
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periodo determinado (un afio) con el fin de establecer la variacion trimestral del
precio, intentando que cada uno de los datos fueran lo mas compatibles entre si.

Asimismo, las cifras hicieron parte del mismo conjunto de inmuebles con la misma
localizacion a lo largo del tiempo para efectos de homogeneizar la muestra.
Posterior a ello, se aplico la metodologia de céalculo del indice de Precios de
Vivienda Nueva (IPVN).

El IPVN, con el 4to trimestre de 2014 como base, es un indicador que refleja la
evolucion del precio de la vivienda nueva No VIS en la ciudad, segun este indice
se establece que el precio tuvo una tendencia creciente durante el periodo de
estudio con una tasa de crecimiento trimestral del 3,6% durante los 8 afios. Sin
embargo, las mayores tasas de crecimiento trimestral estuvieron entre el cuarto
trimestre de 2013 hasta el cuarto trimestre de 2014 (10,8%).

Gréfica 30. indice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN). San Juan de Pasto.
2006 a 2014. (2014-4=100)
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En la gréfica 31 se observo las fases del comportamiento del precio promedio del
metro cuadrado de vivienda nueva no VIS a precios nominales y reales®,
calculados segun la informacion obtenida. A partir del primer trimestre de 2013 las
series de precios de vivienda comenzaron a elevarse excesivamente hasta el
punto de alcanzar su precio maximo a finales de 2014 con $ 2.564.664 a precios
corrientes y $1.995.555 a precios constantes, ademas la diferencia promedio entre
el precio real y nominal fue de $ $220.883 durante los ultimos 8 afios.

El incremento del precio de la vivienda dependié en parte de muchos aspectos,
entre ellos, las implicaciones derivadas de la construccién en altura, cuyo fin
principal es el aprovechamiento del area apta para la construccion dada su
localizacion, la cual permite diferenciar los precios de las unidades de vivienda por
su ubicaciéon. Aunque dentro de un mismo proyecto existan numerosas torres,
aquellas mas cercanas a las vias vehiculares son soluciones habitacionales mas
costosas en comparacion con las que se encuentran en las partes medias e
internas del terreno; igualmente, si el apartamento tiene una vista agradable, es
esquinero o se ubica en un piso mas alto (implica uso de ascensor), seran motivos
para que el oferente pueda diferenciar el bien y deduzca que es mas costoso
debido a que este tipo de caracteristicas especiales, le otorgan un valor agregado
a la vivienda.

%> Se us6 como deflactor la variacion del ICCV (Trimestre base: 4to de 2006) elaborado por el
DANE.
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Grafica 31. Valor promedio del metro cuadrado de vivienda a precios
corrientes y constantes. San Juan de Pasto, 2006-2014 (Trimestre Base 2014-

4)
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Fuente: Esta investigacion

De acuerdo con la grafica anterior, la diferencia entre el precio del metro cuadrado
constante y el corriente permitié evidenciar que s6lo una pequefia parte del
crecimiento del precio correspondié al factor inflacionario derivado de los costos
asociados al proceso productivo; por lo tanto, aparentemente la mayor proporcion
fue producto del crecimiento del sector de la construccion.

Para comparar el precio promedio de la vivienda y el metro cuadrado promedio de
la misma, se hizo frente al metro cuadrado construido y no al area de terreno
construido, por hacer referencia a la construccion de vivienda en altura
(horizontal). Al considerar el precio promedio del metro cuadrado construido y el
metro cuadrado promedio de las viviendas, se establecié que pese al incremento
del precio del metro cuadrado, el promedio de los metros cuadrados por unidad
disminuy6 a través del tiempo (tabla 10). Sin embargo, en el afio 2009 la densidad
de vivienda fue mayor, con aproximadamente 107 metros cuadrados promedio por
unidad y cuyo precio no sufri6 una variacion significativa (con un promedio de
$1.271.637 por mt2). Posterior al 2009, los metros cuadrados se redujeron,
llegando a 91 mts? promedio al finalizar el 2014.
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Esta disminucion de los metros cuadrados por unidad de vivienda se debi6 a la
escasez del suelo urbano que incidi6 ademés en el aumento del precio del suelo,
lo que impulsé a los constructores a adquirir suelo urbanizable, comprando
edificaciones antiguas y propiedades comerciales, por las cuales pagaron costos
extra. Algunas de las edificaciones antiguas que son habituales en la zona centro
de la ciudad, estaban en mal estado de infraestructura, condicibn que es
considerada un atractivo para adquirir dichas propiedades, demolerlas y hacer uso
de su espacio para la edificacion de un nuevo proyecto de vivienda, sin embargo
los constructores pagaron un precio de metro cuadrado construido y no de suelo
(ademas de los costos que incurrieron por demolicion), lo que representd un valor
mas alto del que tendria dicho espacio si no estuviera construido. Asimismo otra
de las maneras para adquirir suelo, fue comprando propiedad sin edificacion
usada para fines comerciales, como los parqueaderos, cuyas propiedades fueron
adquiridas por constructores a un precio mayor, debido a que debian compensar
un valor adicional (costo de oportunidad) como parte de la ganancia producida por
este tipo de negocio.

Lo anterior, se presenta en los tabla 10 y 11, los cuales consignan los metros
cuadrados y el precio promedio de vivienda para la ciudad, particularmente para
los proyectos de estratos medios y altos (3, 4,5y 6).

Tabla 9. Metros cuadrados promedio por proyecto de vivienda en San Juan
de Pasto. 2007-1 a 2014-4.

2007 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Trimestre| (Mmts2) | (mts2) | (mts2) |(mts2)|(mts2) | (mts2) [ (mts2)| (mts2)

I 104,49 98,49 | 107,71 | 94,36 | 83,92 | 99,61 | 94,06 | 98,59

Il 109,30 | 100,59 | 107,93 | 94,56 | 83,92 | 99,61 | 91,75 | 91,50

1] 109,39 | 112,09 | 107,93 | 94,36 | 90,68 | 96,69 | 92,75 | 91,15

v 109,39 | 103,59 | 110,00 | 94,36 | 92,09 | 96,69 | 92,75 | 91,59

Fuente: Esta investigacion.
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Tabla 10. Precio promedio de vivienda. No VIS: 2007-1 — 2014-4. San Juan de

Pasto. (A precios corrientes)

Trimestre

2007

2008

2009

2010

$106.845.381

$109.546.918

$134.339.721

$131.113.191

$115.661.303

$111.046.047

$138.573.023

$131.852.285

$119.340.643

$111.290.598

$138.726.545

$132.071.101

\Y $119.826.838 | $119.038.013 |$139.708.028 | $132.071.101
Trimestre 2011 2012 2013 2014

I $119.697.338 | $153.882.090 | $183.320.301 | $185.403.874

I $119.697.338 | $153.882.090 | $179.118.208 | $216.552.422

1] $136.459.895 | $154.342.745 | $179.532.728 | $227.463.477

\Y $133.487.259 | $157.862.824 | $179.532.728 | $234.915.616

Fuente: Esta investigacion.

Es conocido que la diferencia entre el precio y el costo de un bien es la ganancia,
sin embargo para el constructor la diferencia entre el precio del area construida en
una determinada ubicacién y el costo de produccién del area construida (vivienda
en altura) genera ademas una “sobreganancia”, esta Ultima fue planteada por
Jaramillo (2009). La sobreganancia se considera como una renta adicional
proporcionada por la construccién en altura, la cual implica mayores costos que la
construccion que la propiedad vertical (costos de ascensor, maquinaria especial
como gruas, etc.), pero que otorga una “sobreganancia” como resultado de
proporcionar mas espacio construido en una localizacion estratégica determinada
(ubicacion exclusiva).

De esta manera, los constructores tomaron la decision de producir en altura, si al
comparar el precio de venta y los costos se estd compensando la inversion y no se
pierde la proporcion de sobreganancia que ellos esperan obtener. En
consecuencia, este comportamiento se presentd en la ciudad en la cual se
construyeron mas pisos a medida que aumenta el precio; no obstante, esta mayor
densidad de construccion generé presion sobre el precio del suelo e hizo que este
precio aumente, creciendo de forma mas que proporcional al precio del area
construida*®. En este sentido, Jaramillo planted que “el precio unitario del suelo

“% Esto se conoce como Renta Primaria Diferencial tipo 11, llamada asi por Samuel Jaramillo (2009).
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crece mas que el precio unitario del espacio construido, y paradojicamente, el
peso del precio del suelo con respecto al precio total del inmueble desciende.”*’

Lo anterior, permite demostrar que el aumento del precio de vivienda en Pasto
estuvo en parte determinado por la cantidad de vivienda construida en altura,
sumado a esto el precio serd cada vez mayor por la restriccion de las nuevas
disposiciones adoptadas por el POT 2015 — 2027, que consiste en delimitar la
altura maxima permitida por edificacion, generando una disminucién de la cantidad
futura de los metros cuadrados construidos, lo anterior sumado a la escasez de
suelo urbanizable por las pocas areas de expansion habilitadas (el area de
expansion habilitada es 220has), reduciria ain mas el nimero de unidades de
vivienda por espacio construido, provocando especulacion alrededor de este
factor.

4.1.5 FINANCIACION DE VIVIENDA

Para conocer el estado de la cartera hipotecaria fue necesario determinar el monto
y la cantidad total del capital prestado y el capital en mora de los créditos
hipotecarios de vivienda, informacién que solo se encuentra disponible a nivel
Departamental.

La grafica 32 representa el saldo de capital total de la cartera hipotecaria que
correspondio al capital prestado al deudor al momento de adquirir vivienda. En el
Departamento de Narifio, el saldo de créditos de vivienda incrementé en los
altimos 8 afos, con una tasa de crecimiento promedio trimestral del 3,6%, la cual
se encontrd por encima de la tasa de crecimiento nacional (3,3%). El periodo con
la mayor cantidad de saldo de capital total desembolsado fue a finales de 2014,
con 539.017 millones de pesos, que representod el 1,3% del saldo de capital total
nacional, este monto correspondié al desembolso de un total de 13.571 créditos
hipotecarios en el departamento.

Este incremento en el saldo de capital se debié al desempefio presentado en el
sector de la construccién, la disminucién de la DTF (bajé desde enero de 2009
(9,6%) al 4% en 2014), a un incremento moderado de la inflaciobn que se ha

4" Jaramillo Gonzales, Samuel y Cuervo Ballesteros Nicolas. Centro de Estudios sobre Desarrollo
Econdmico — CEDE, Universidad de los Andes. Precios inmobiliarios de vivienda en Bogota 1970 —
2013. Ediciones Uniandes. Bogota. ISSN 1657-7191. Pag. 75.
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encontrado dentro de la meta establecida del Banco de la Republica y finalmente a
las constantes disminuciones de las tasas de interés, especialmente en vivienda
(la tasa de VIS paso6 de un 11% en el 2008 a 8% en 2014 y la tasa de interés de
no VIS paso6 de 17% en 2008 a 11% en 2014). (Grafica 32)

Grafica 32. Saldo de capital total en el Departamento de Narifio. Millones de
pesos corrientes. 2007-2014

Fuente: Esta investigacién con datos DANE

El capital de 1 o méas cuotas vencidas en la cartera hipotecaria segun el DANE es
el valor que el deudor tiene en mora por concepto de capital al momento del
analisis, correspondiente al valor del capital de las cuotas causadas y no pagadas.
En el departamento de Narifio, el capital de las cuotas en mora a partir de 2007
fue creciente, especialmente durante el cuarto trimestre, con una variacion del
29% con respeto al trimestre anterior, la cual estuvo por encima del crecimiento
del valor de las cuotas en mora nacionales (22,5%). La variacibn mas baja se
registré con respecto al periodo anterior en el tercer trimestre de 2011, con un
-10%, superando al nacional (-6%). (Grafica 33).

Pese a la tendencia creciente del capital de una o0 mas cuotas vencidas, en 17 de
los 31 trimestres analizados se presentaron variaciones negativas con respecto al
trimestre anterior y ademas en los Ultimos dos afios este monto tuvo una
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tendencia a la baja, con una disminucién de 134 millones de pesos para el cuarto
trimestre de 2014, con relacién al mismo trimestre del afio anterior;

Grafica 33. Capital de 1 o mas cuotas vencidas en el Departamento de
Narifio. Millones de pesos corrientes. 2007-1 a 2014-2
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Fuente: Esta investigacién con datos DANE

En 2013 se cred la tasa FRECH 3, que subsidia 2,5 puntos de la tasa de interés
de viviendas no VIS. A raiz de esto, entre 2012 y 2014, de los 1.261 hogares
beneficiados del subsidio en Narifio, 357 fueron para vivienda nueva entre 135 y
235 SMLMV y 177 para viviendas de hasta 335 SMLMV. A corte de junio de 2014,
en Narifilo se concedieron 294 subsidios de los cuales 156 correspondieron a
vivienda de no interés social, superando el nimero de beneficiarios de VIS y VIP
(138).

De acuerdo con lo anterior, y comparando la informacién presentada en la grafica
33, coincidié la implementacién de la tasa FRECH 3 con la disminucion de los
deudores por numero de cuotas vencidas (1 o mas), debido a los compromisos
que adquirieron los beneficiarios de los diferentes subsidios del gobierno, que
consisten en la pérdida del beneficio si se presenta una mora superior a 3 meses,
condicion que influyé en el saneamiento de cartera hipotecaria del Departamento.
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4.1.6 ELASTICIDAD

Los elementos desarrollados dentro de este capitulo, permitieron analizar la
sensibilidad de la oferta y la demanda ante el precio. La medida mas exacta de
esta sensibilidad es la elasticidad.

Pese a la escasez de informacion de las cantidades de vivienda que efectivamente
se demandaron, fue posible determinar qué tipo de elasticidad presenta la
demanda a partir del tipo de bien. La vivienda, como ya se ha mencionado es un
bien imprescindible del cual no existe sustitutivos perfectos, por tal razén su
demanda es inelastica, es decir, a pesar de un incremento en los precios las
cantidades demandadas no se reducen.

Lo anterior se evidencio en la situacion del mercado de vivienda descrita a lo largo
de este capitulo, donde a pesar del incremento en el precio como se demostré en
el IPVN, los hogares de estratos medios y altos (demanda potencial)
permanecieron en crecimiento.

Por el lado de la oferta, la elasticidad se calculd tomando las unidades y los
precios de vivienda al inicio y al final del periodo (2006-4 y 2014-4). El resultado de
0,54 indico que la oferta es inelastica al precio, es decir que ante un incremento
del precio de la vivienda, las cantidades ofrecidas en el mercado no reaccionaron
de manera significativa, debido a que este bien y sus insumos basicos no tienen
sustitutos perfectos, ademas la decision sobre el volumen de oferta se toma al
inicio del proyecto a desarrollarse, por lo tanto esta determinacion se hace
considerando los niveles de precio del momento; en el transcurso del desarrollo
del mismo pueden presentarse cambios en los precios, sin embargo, las
cantidades finales a ofrecer no son modificables.
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4.2 ANALISIS CUANTITATIVO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA DE NO
INTERES SOCIAL (NO VIS) TENIENDO EN CUENTA SUS
FUNDAMENTALES ECONOMICOS PARA COMPROBAR O DESCARTAR
LA PRESENCIA DE UNA BURBUJA INMOBILIARIA EN SAN JUAN DE
PASTO.

4.2.1 COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA RELATIVO A
LOS FUNDAMENTALES

4.4.2.3. Hechos estilizados

A patrtir de las correlaciones se establecio la relacion del precio de vivienda con
respecto a sus principales fundamentales, donde se analizaron elementos de
tendencia para definir un comportamiento prociclico, contraciclico o
contemporaneo, y ademas elementos de tiempo donde se observa si la reaccion
es rezagada o adelantada.

e Seleccién de Variables

Las variables consideradas para el desarrollo de los hechos estilizados se
justificaron teéricamente en los modelos microeconémicos y macroeconémicos*®
generales que determinan el calculo del precio, ademas de los modelos con
enfoque financiero a partir de los cuales se determind la existencia de una burbuja
inmobiliaria en San Juan de Pasto.

El ICCV e IVP, son determinantes del precio de vivienda por parte de la oferta
(Poterba, 1991). En el andlisis microeconémico el precio total de un bien se
compone de costos mas beneficios, a su vez, los costos se componen de costos
variables y costos fijos, donde el ICCV contiene parte de los dos. El IVP e ICCV
por lo tanto hicieron parte de las variables independientes dentro del precio de
vivienda.

*® Teniendo en cuenta que también son determinantes del precio de las viviendas; el PIB, la
Formacion Bruta de Capital Fijo de Construccién y la Tasa de Cambio, estas variables seran
explicadas en detalle en el siguiente capitulo porque de acuerdo al MMT son escogidas para
realizar el modelo de prondstico Fan Chart.
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Oferta (ONV) y Demanda de vivienda (DDA). La teoria microecondémica plantea
que, en equilibrio los precios se determinan por los movimientos de oferta y
demanda, los cuales cambian dependiendo del stock de produccién y la
disposicion a adquirirlo.

indice de Precios de Arrendamiento (IPCA) de acuerdo con Poterba (1992),
desde el punto de vista financiero, el arrendamiento hace parte de las variables
fundamentales del precio puesto que representarian los dividendos obtenidos por
el propietario de vivienda.

Tasa de Interés de Adquisicion de No VIS (TINV), esta variable actia como
influencia sobre la demanda de vivienda debido a que facilita y posibilita su
acceso. Para la mayor parte de las personas la capacidad de adquisicién de
vivienda se restringe por el nivel de ingreso disponible, por tanto el crédito
hipotecario es el Unico medio por el cual pueden adquirir a una vivienda. Ademas
hace parte de los fundamentales que componen el calculo del precio en el modelo
de burbuja intrinseca propuesto por Froot y Obstfeld que determina la existencia
de este tipo de burbuja econémica.

Como resultado de lo anterior, en la tabla 12 se mostr6 el IPVN posee una
volatilidad del ciclo de 8.8% para el periodo comprendido entre 2006 a 2014; por
su parte la ONV presenté la mayor volatilidad del ciclo con 38.2%. Entre las mas
bajas se encontraron el IPCA (0,38%) y el ICCV (1.2%), lo cual indica que tanto
los arrendamientos como los costos incurridos en el precio de vivienda mostraron
una mayor estabilidad a lo largo del periodo. El IVP, la DDA y la TINV tuvieron
volatilidades intermedias comparativamente con el resto de variables.

La estabilidad de la mayoria de las variables que tienen relacion con el mercado
de vivienda, representada en su baja volatilidad, coincide con las politicas del
gobierno para estabilizar y dinamizar el sector de la construccion de una forma
controlada que no genere presiones que desequilibren las variables que
intervienen en este sector y en el mercado de vivienda de forma particular.

134



Tabla 11. Volatilidad de los fundamentales del IPVN.

Variable| Volatilidad
IPVN 8,85%
ICCV 1,21%
IPCA 0,38%

VP 1,63%
DDA 2,01%
ONV 38,28%
TINV 4,72%

Célculos: Esta investigacién

En cuanto a correlaciones cruzadas, la tabla 13 muestra que las variables IPCA,
ICCV y la tasa de interés presentaron una alta correspondencia con respecto al
IPVN. Por su parte, el IVP y el IPCA fueron las Unicas variables contemporaneas
prociclicas en relacion al IPVN. El IVP es considerado como punto de referencia
para estimar el precio del suelo e influye de manera directa sobre el IPVN por ser
el insumo basico para el desarrollo de proyectos de vivienda. Una variacién del
IVP genera un impacto inmediato sobre los costos y por ende sobre el precio, aun
cuando este insumo haya tenido un costo inferior en el presupuesto de obra inicial
porque el incremento de su valor a lo largo del desarrollo de la construccion
justifica el aumento del precio final de vivienda que puedan fijar los constructores.

En cuanto al IPCA, que al pertenecer al mercado de vivienda, su comportamiento
se relaciona estrechamente con el de compraventa. De esta forma, el IPCA en
San Juan de Pasto influye en el mismo sentido sobre los precios de vivienda,
debido a que los agentes econOmicos, en calidad de inversores, toman sus
decisiones basadas en la informacion existente, de manera que si conocen la
tendencia creciente del IPCA tendran incentivos para comprar vivienda por la
expectativa de los retornos. Por su parte, los constructores conocedores del
contexto de mercado, saben que los inversores de vivienda demandaran y por
esta razon podran fijar precios mas altos sin caer en riesgo de sus ganancias.

Las variables restantes presentan un comportamiento contraciclico con respecto
al IPVN. Entre ellas, la ONV y DDA actuan de forma adelantada al ciclo del IPVN
con dos y tres periodos de tiempo (trimestres) respectivamente. El
comportamiento anterior es justificado por la condicién particular de este mercado
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en el cual existe una demanda potencial de inversiéon y una demanda por déficit
de vivienda permanente, a partir de la cual se establece una oferta, que de forma
conjunta afectan el comportamiento del IPVN de forma anticipada.

Por ultimo, tanto la TINV como el ICCV son variables contraciclicas, cuyo ciclo
actua de forma rezagada con respecto al IPVN, lo cual implica que los cambios en
la TINV y el ICCV se presentaran en periodos posteriores al del IPVN. Es decir,
los cambios presentados tanto en la TINV como en el ICCV, se presentan en el
primer y segundo trimestre siguiente al comportamiento del IPVN
respectivamente. Lo anterior es coherente, en el caso de la TINV, con el hecho de
que los precios del presente permiten guiar las decisiones del gobierno y las
entidades financieras para fijar el porcentaje de cambio a futuro, que conserve la
dinamica del mercado. Por su parte los costos, que son contraciclicos, explican su
comportamiento en el hecho de que este sector es un dinamizador de la
economia y por lo tanto tiene apoyo de politica gubernamental por la mayor
inversién destinada. De esta manera, esta inversion puede aliviar el aumento de
los costos para los constructores, reduciéndose de forma relativa aunque el IPVN
incremente.

Tabla 12. Correlaciones cruzadas de las variables fundamentales y del
IPVN™,

Adelantada Contemporanea Rezagada

-3 -2 -1 0 1 2 3
ICCV 0.300074 | 0.168199 | 0.006818 -0.111539 -0.336263| -0.442209 -0.239398
IPCA ]-0.013677| 0.060657 | 0.059926 0.325786 0.469357 | 0.498991 | 0.456682
IVP -0.075241]-0.130517| 0.073748 0.184290 -0.048043| -0.140481| 0.078327
DDA -0.237558]-0.086831| 0.209769 0.149347 0.137590 | 0.174329 | 0.013944
ONV -0.092927] -0.213651(-0.037515 -0.083356 0.150367 [-0.103251|-0.054971
TINV 0.063750 | 0.109317 | 0.131489 -0.232217 -0.478417]-0.204500]-0.027890
Célculos: Esta investigacion

Variables

9 Las variables incluidas en este apartado cumplen con los supuestos de estacionariedad, no
autocorrelacion y normalidad. Resultados de pruebas y correcciones en anexo N° 5.
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4.4.3.2 Determinantes de ofertay demanda

Desde la Optica general, un mercado fija sus precios de acuerdo con las
interacciones de oferta y demanda. Sin embargo, la vivienda es un bien particular,
puesto que se considera de primera necesidad, es de caracter heterogéneo (por
las diversas técnicas de construccion, ubicacion, tenencia) y por ser un bien
dificilmente transable, que por definicion implica que el comportamiento de su
demanda y su oferta es inelastico al precio de acuerdo con los calculos y anélisis
anteriores.

En primer lugar, por el lado de la oferta, la cantidad de stock estad asociado a
determinantes como: mano de obra, maquinaria e insumos de construccion, sin
incluir el costo de la tierra®, los cuales se reflejan en los costos de construccion.
Por el lado de la demanda, la vivienda es vista como un bien de consumo o
inversién. En el consumo, la tenencia de vivienda puede darse mediante compra o
arrendamiento, y en inversion la vivienda pasa a ser un activo del que se espera
unos retornos. Lo anterior, en conjunto con otros factores que seran analizados,
afectaria directa o indirectamente el precio final de la vivienda.

e Determinantes de Oferta

Para relacionar los determinantes de oferta y demanda (costo de uso)>! se tiene
en cuenta la evolucion de la cantidad de viviendas (oferta), que es resultado de la
razon entre el precio de vivienda y los costos de construccion.

#= o (i)

(23)
H: Indicador de la evolucidn del Stock de viviendas nuevas
Put: Precio de vivienda
ICCV;: Costos de construccion

% El ICCV no incluye el valor de la tierra, ademas, la ciudad de Pasto no cuenta con un indicador
que permita medir el verdadero costo de este factor, por lo tanto, se excluye para todo el analisis
de determinantes de oferta.

°! Desarrollo del concepto en la seccién Determinantes de demanda, pag. 113. Basado en la
metodologia de Poterba, 1991.
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Tanto los costos de construccién como los precios de vivienda fueron medidos por
indices. Los costos de construccién representados a través del ICCV, incluyen
mano de obra, insumos de construccidon y maquinaria; por su parte los precios se
midieron por el IPVN, ambos para un periodo trimestral, comprendido entre el
cuarto trimestre de 2006 hasta el cuarto trimestre de 2014.

Segun lo anterior, para el stock de vivienda nueva se establecio el supuesto donde
en equilibrio, los cambios en la demanda tienden a elevar o disminuir los precios,
lo que origina una respuesta directa de la oferta ante cambios en el precio; la
respuesta de la oferta es inversa ante los cambios de los costos de construccién.
Verbigracia, un incremento en la demanda impacta de manera directa sobre el
stock u oferta de vivienda nueva via precios, ceteris paribus los costos de
construccion, lo que indica que en un corto pazo aumentarian los proyectos de
vivienda.

Caso contrario sucede con los costos de construccion. Como producto de las
condiciones del mercado, este incremento de la oferta de vivienda, resultante del
aumento de los precios, conllevaria a un aumento de los costos de construccion,
influyendo en parte, sobre la cantidad de proyectos nuevos de vivienda entre un
corto y mediano plazo.

Para San Juan de Pasto, el ICCV trimestral presenté una tendencia creciente con
minimas variaciones, lo cual permitioé inferir que el precio de vivienda modifica el
indicador de la evolucion de la oferta de nuevas viviendas. Teniendo en cuenta el
promedio histérico de la razén IPVN/ICCV (0,28), fue posible observar en la
gréfica 34 que a partir del afio 2012 se encontraba constantemente por encima de
su promedio y, particularmente desde el cuarto trimestre de 2013, su incremento
supero6 en gran magnitud a los presentados en periodos anteriores.

La oferta de vivienda no estuvo determinada por los costos de construccion,
puesto que, los pequefios aumentos del ICCV no desincentivaron a los
constructores a continuar con los proyectos de vivienda en la ciudad, esto se
demostro en la tendencia positiva del indicador del stock de viviendas. (Gréfica
34). Lo anterior sugiri6, que los precios de las viviendas crecieron mas
rapidamente que los costos de construccion, haciendo que la razén IPVN/ICCV
tuviera un promedio histdrico positivo.
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Gréafica 34. Razdén Precios de vivienda IPVN/Costos de construcciéon ICCV en
San Juan de Pasto, 2006 -4 a 2014 - 4
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2007-1
2007-2
2007-3
2007-4
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2008-2
2008-3
2008-4
2009-1
2009-2
2009-3
2009-4
2010-1
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2010-3
2010-4
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2011-2
2011-3
2011-4
2012-1
2012-2
2012-3
2012-4
2013-1
2013-2
2013-3
2013-4
2014-1
2014-2
2014-3
2014-4

Fuente: Esta investigacién con datos GEIH y DANE.

Sin embargo, esta razéon excluyd dentro de los costos de construccion el valor de
la tierra; de existir una medida exacta de este elemento es posible que el indicador
se modifique y sea incierta su tendencia positiva, considerando las condiciones de
mercado de la ciudad donde la escasez de suelo urbano urbanizable ha sido un
factor condicionante del inicio de proyectos de vivienda nueva, conforme se
analizé en el capitulo anterior.

e Determinantes de demanda

Se contd con el indice de accesibilidad (Fedesarrollo 2011) entendido como la
capacidad de las personas de acceder a vivienda dependiendo de su ingreso
disponible. Por otra parte, para hacer la comparacion entre el precio de la vivienda
y el arrendamiento se utilizaron la razén precio-arrendamiento y la razon
arrendamiento-precio. De esta Ultima se deriva el calculo de la rentabilidad real de
inversién en vivienda.
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4.4.3.3 Razén Precio/lngreso

La razon precio/ingreso, permite conocer qué tan accesible es la vivienda para las
personas. Este indicador de accesibilidad al mercado de vivienda en la ciudad tuvo
en cuenta el precio total de la vivienda y no el precio diferido en el tiempo, por otra
parte, el ingreso trimestral correspondi6 al percibido por el jefe de hogar que gana
mas de 2 SMLMV.

Esta razon tuvo un leve aumento a partir del cuarto trimestre de 2012, registrando
a partir de este afio valores por encima de su promedio. El primer trimestre de
2013 presentd uno de los picos mas elevados, donde el precio de la vivienda fue
42 veces el ingreso trimestral de una persona, esta proporcion fue igual para el
cuarto trimestre de 2014. En promedio desde 2006 a 2014, el precio de la vivienda
fue de 29 veces el ingreso trimestral de una persona. (Grafica 35).

Grafica 35. Razdn precio de vivienda/ingreso en San Juan de Pasto, 2006-4 a
2014-4
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Célculos: Esta investigacién con datos GEIH y Constructoras de Pasto
La razon tuvo una tendencia positiva porque el precio total de la vivienda crecié en

mayor proporcion que el ingreso, lo que indicé que la brecha entre el precio de la
vivienda y el ingreso en la ciudad ha sido cada vez mas amplia, dificultando su
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acceso en un lapso de tiempo corto. Considerando el nivel de ingresos, como se
menciond anteriormente, no es posible la adquisicion de vivienda de contado y las
personas necesariamente acceden a un tipo de financiaciéon para cubrir su precio
total, situacion comun en el mercado de vivienda de Colombia.

4.4.3.4 Razén Precio/Arrendamiento

La razon entre precio®? y arrendamiento es un indicador comparativo entre los sub-
mercados de compra-venta y arrendamiento.

En la razon, la dependencia del precio es directa, por lo tanto, a medida que esta
crece la razon incrementa. El precio corresponderia a la inversion total realizada
gue genera unos retornos representados en el canon de arrendamiento. Como se
observo, el precio de vivienda se tuvo un crecimiento constante, lo cual redujo los
beneficios obtenidos, puesto que la inversién total incrementé y no se compensoé
en los retornos percibidos (canon de arrendamiento), debido a que estos
presentaron bajo crecimiento. (Ver grafica 36).

El arrendamiento, tiene una relacion inversa con respecto a la razén; ademas
contiene factores deducibles como los impuestos entre otros derivados del uso de
la vivienda, los cuales disminuyen el beneficio neto obtenido por el inversor. Por lo
cual, estos factores deducibles en conjunto con minimos incrementos del
arrendamiento imposibilitaron el aumento de la rentabilidad.

De acuerdo a la gréfica 36, en promedio el precio de la vivienda fue 6 veces mayor
al del arrendamiento en la ciudad de Pasto; sin embargo durante el periodo
comprendido entre el cuarto trimestre de 2006 y el cuarto trimestre de 2009, esta
razon se mantuvo de forma permanente por debajo del promedio histérico,
registrando su minimo en el tercer trimestre de 2008, donde el precio de vivienda
era aproximadamente 4 veces mayor que el valor del arrendamiento.

La evolucion de la razon del precio de la vivienda y el valor promedio del
arrendamiento fue superior al promedio histérico a partir del primer trimestre de

%2 El precio de metro cuadrado se utilizard como una medida aproximada del valor total de la
vivienda, puesto que una persona que la adquiere no paga su precio total en un trimestre, sino que
su pago lo difiere en el tiempo. El valor del metro cuadrado se acerca de forma mas coherente al
pago trimestral del inmueble y permite una comparacion entre este y el arrendamiento trimestral,
entendido como los dividendos obtenidos por la inversion en vivienda.
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2012 y en los afios més recientes se encontraron los valores maximos historicos.
En el primer trimestre de 2013, la relacion se encontraba en un 13% por encima
de su promedio historico y el precio de la vivienda era 7 veces mayor al del
arrendamiento. En el cuarto trimestre de 2014 la razon fue la méas alta de todo el
periodo, esta se encontrdo en un 30% por encima de su promedio historico y el
precio trimestral de la vivienda fue 9 veces mayor al precio del arrendamiento.
(Gréafica 36).

Lo anterior, manifest6 que el indicador obtenido por la relacion
precio/arrendamiento, estuvo determinado en mayor medida por la inversién total,
representada en el precio de la vivienda (de comportamiento creciente), y no por el
arrendamiento cuyo incremento fue leve. Este bajo crecimiento en conjunto con
los factores deducibles redujo el beneficio total del inversor.

Grafica 36. Razdn Precios de vivienda/Arrendamiento en San Juan de Pasto,
2006 -4a2014-4
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A diferencia de otros, la vivienda es un activo de inversion accesible para todas las
personas, debido a que no existen requisitos rigurosos que impidan su compra.
Por otra parte, es un activo de riesgo reducido porque los efectos de mercado no
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se reflejan de manera inmediata sobre su precio, como ocurre con acciones que
cotizan en bolsa de valores. Para establecer con precision lo anterior, la razén
precio/arrendamiento, permite realizar una comparacion entre la vivienda y otros
activos para establecer cual de ellos producen los mayores retornos.

4.4.3.5 Razén Arrendamiento/Precio

Esta razdn permite observar la participacion del arrendamiento respecto al precio
de vivienda, el porcentaje resultante indica el retorno que se obtiene por la
inversion en vivienda. Entre mayor sea la razén, mayores son los retornos.

De forma general, el indicador arrendamiento-precio presentd una tendencia
negativa, debido a que es el resultado de una relacién inversa con el precio de la
vivienda, este precio fue creciente a través del tiempo, lo que sugirid la existencia
de una apreciacion de los bienes inmuebles en la ciudad. (Grafico 37)

A partir del 2012, la razén se encontrd6 por debajo de su promedio historico,
haciendo que la apreciacion del inmueble fuera méas fuerte a partir de ese afio. El
porcentaje maximo se encontr6 en el tercer trimestre de 2008, donde se obtuvo un
0,22% de rentabilidad por inversion en vivienda. A partir de este trimestre las
rentabilidades cayeron de forma constante alcanzando una recuperacion en el
cuarto trimestre de 2011, donde fue de 0,19%; para los siguientes trimestres los
retornos siguieron descendiendo hasta alcanzar el minimo en el cuarto trimestre
de 2014 con 0,11%. Desde el tercer trimestre de 2008 donde se registro el
porcentaje mas alto, hasta el ultimo trimestre de 2014, la rentabilidad se redujo en
11 puntos basicos.
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Gréfica 37. Razon Arrendamiento/Precios de vivienda en San Juan de Pasto,
2006-4 a 2014-4
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Célculos: Esta investigacién con datos GEIH y Constructoras de Pasto

Los descensos registrados con mayor impulso a partir del cuarto trimestre de 2011
indican que los retornos por inversion de vivienda son bajos, siendo coherente con
el andlisis realizado en la anterior seccion, donde este bajo rendimiento es
resultado del escaso crecimiento del canon de arrendamiento en la ciudad de
Pasto.

Para profundizar lo anterior, se calcul6 la rentabilidad real de inversion en vivienda
de una forma mas precisa utilizando la valorizacion inicial y final del inmueble
restando el efecto que tiene la inflacion sobre el crecimiento de su valor. Ademas,
se tuvo en cuenta el canon de arrendamiento del periodo y los costos operativos,
relacionados con el mantenimiento del inmueble.

Se debe considerar que los agentes econdmicos toman decisiones racionales
evaluando de forma minuciosa su inversién®: La desventaja de invertir en un bien

> Se tienen en cuenta tres aspectos a la hora de realizar una inversion: la rentabilidad,

considerada como la utilidad obtenida por un capital invertido; el riesgo, que es la valoracion de la
probabilidad de pérdida del capital invertido que dependera del tipo inversor (conservador,
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inmueble es su relativa liquidez, la cantidad de capital invertido y la cantidad de
tiempo para obtenerlo, pero en la actualidad se considera atractivo y compite con
inversiones en renta fija y renta variable. En este sentido, la vivienda es un bien
con una rentabilidad y riesgo medio para un agente econdémico con perfil
moderado de inversion.>

La rentabilidad de vivienda, se obtuvo mediante el andlisis de las relaciones de los
submercados de compra y arrendamiento de vivienda. A pesar de que las formas
de consumo de la vivienda (compra y arrendamiento) no eran las mismas, desde
el punto de vista de la demanda si estaban interrelacionadas porque la demanda
es la encargada de orientar, en parte, el comportamiento del precio en los dos
submercados.

La relacion de rentabilidad de vivienda entre su precio y el canon de
arrendamiento esta en el hecho de que la capitalizacion depende de la
anticipacion de los agentes sobre el crecimiento del precio, dada por una tasa de
interés y un monto de arrendamiento en el tiempo, siempre y cuando el inversor
destine la vivienda a alquiler.

En los resultados de la gréfica 38 se comparé la rentabilidad de inversion nominal
y real de vivienda con la tasa promedio anual de CDT a 90 dias en términos
corrientes (DTF), que corresponde a una forma de colocacion de ahorros con un
rendimiento a término fijo. La comparacién es coherente porque los compradores
de vivienda ademas de inversion, también buscan comprar vivienda como una
alternativa al ahorro.

La constante volatilidad de los datos representados en la gréfica se debié al
crecimiento del precio de la vivienda, el cual cambi6 cada afio de manera
significativa, mientras que el arrendamiento presenté pequefios crecimientos en su
valor, generando sobresaltos en la rentabilidad de corto plazo. Al observar la
rentabilidad nominal de corto plazo, durante 4 afios esta rentabilidad se encontr

moderado y agresivo) y la liquidez que corresponde a la habilidad de un activo en convertirse 0 no
en dinero en un determinado momento.

** Banco de la Republica, Superfinanciera, BVC, Lonja de Propiedad Raiz de Medellin, 2012. En:
ESTIMACION DEL INDICE DE RENTABILIDAD INMOBILIARIA SECTORIAL — IRIS PARA
VIVIENDA URBANA EN EL MUNICIPIO DE MEDELLIN. Tesis de maestria. Autor: David Alzate
Yepes, noviembre 2013, Medellin.
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por debajo de la DTF, mientras que la real estuvo por debajo durante cinco afos,
dos de los cuales presentaron valores negativos (2010 y 2013), lo que demostré
que los inversionistas perdieron dinero en términos reales durante ese periodo de
tiempo, pero al ser del -2% y -1% no se considerd una pérdida apreciable. De esta
forma, en la mayoria de afios los CDT tendrian una mayor rentabilidad que la
inversion de vivienda, sin embargo, el mercado de vivienda en arrendamiento es
una inversion que no es normalmente de corto plazo debido a los altos costos de
transaccion que implican la compra de un inmueble destinado a este fin, por lo
cual, seria mas pertinente evaluar la rentabilidad de mercado a un plazo mayor
(minimo 4 afos); no obstante, debido a la falta de informacién se opté por
considerar la rentabilidad de muy corto plazo (1 afio). (Gréfica 38).

Grafica 38. Rentabilidad anual real y nominal de vivienda. Arrendamiento
promedio y CDT. 2007 a 2014.
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Fuente: Esta investigacién

Desde la perspectiva de demanda a corto plazo el mercado de vivienda
compuesto por los submercados de compraventa y arrendamiento®®, poseen una

*® De acuerdo con el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica — DANE, se contempla
en la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) figura también dentro de la seccién de
arrendamiento, el subarrendamiento y el anticresis.
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estrecha relacion entre ellos, debido a que por el lado de la demanda, los hogares
arrendatarios de vivienda tienen la posibilidad de elegir entre pagar un alquiler o
adquirir vivienda propia con un precio diferido en el tiempo.

Para ello, Poterba (1992) evalué la decision de los demandantes (arrendatarios),
basada en la comparacion entre el alquiler imputado y el costo de uso calculado,
este Ultimo usado como medida aproximada del precio en el cual se incurriria por
adquirir una vivienda nueva en propiedad.

Para calcular el costo de uso se tuvo en cuenta las siguientes variables:

= Alquiler Imputado. Corresponde al canon de arrendamiento registrado que
no presenta estratificacion socioeconémica puesto que el estrato es no
excluyente del nivel de arrendamiento pagado por las personas, sin
embargo, se decidi6 tomar como muestra los arrendamientos de los
individuos que devenguen mas de 2 SMLMV para su correspondiente
trimestre.

= Precio de la vivienda; es el valor en pesos de la vivienda nueva de no
interés social de estratos 3, 4, 5, y 6, (se tomo el promedio trimestral del
precio del metro cuadrado de vivienda como indicador de su precio final a
corto plazo, como una representacion de la evolucion de la riqgueza real de
este bien)

» Tasa de interés de un activo alternativo (Promedio trimestral DTF E.A)

= Tasa de impuestos a la propiedad (Tasa de crecimiento del indice de
Valoracion Predial)

= Costo de mantenimiento por valor unitario. Esta variable hace referencia a
un tipo de gasto que no es periodico y del que se incurre mas en viviendas
usadas; teniendo en cuenta que el mercado que se analiza es de vivienda
nueva, estos costos se consideraron nulos puesto que, al adquirir la
vivienda esta cuenta con la indumentaria e infraestructura que no ha tenido
ningdn uso previo, por tanto a mediano plazo no se requeririan labores de
mantenimiento dentro del inmueble.
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= Tasa de depreciacion de la vivienda.*® Para edificaciones se tiene un
tiempo de depreciacion limite de 20 afios.

» Ganancia o pérdida esperada del precio de vivienda. Se asume el concepto
de expectativas racionales debido a que el valor esperado del precio debe
corresponder al valor esperado de la variable teniendo en cuenta toda la
informacién disponible en el momento.*’

Con lo anterior, el costo de uso calculado permitié establecer que a pesar de sus
constantes fluctuaciones trimestrales en la ciudad de Pasto, la linea de tendencia
presenté un comportamiento levemente decreciente (grafica 39). Los valores
negativos del costo de uso se debieron a que la ganancia esperada de la vivienda
en trimestres como 2006-4, 2013-1 y 2014-2 superoé la suma de la DTF, la tasa de
depreciacion y del impuesto predial, por lo cual los valores negativos del costo de
uso simbolizaron la existencia de un mayor costo de oportunidad en la inversion
en vivienda que en el activo alternativo (DTF).

Gréfica 39. Costo de Uso para No VIS. San Juan de Pasto 2006/4 - 2014/4.

Célculos: Esta investigacion.

*® Tasa de depreciacion trimestral. En 20 afios una edificacion pierde el 100% de su valor total por
el uso a que es sometido, entonces cada afio esté perdiendo la veinteava parte de ese costo total.
La veinteava parte de 100% es el 5% (100%/ 20 = 5%). Consecuentemente su depreciacion
trimestral seria= (5%/4tr) = 1,25%.

> Desarrollo de expectativas racionales detallado en el marco te6rico
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El valor del alquiler imputado oscil6 entre un valor minimo de $252.148 y un
maximo de $822.137, que fue superior al del costo de uso, el cual se encontro en
un rango entre -$427.120 y $210.576 para todo el periodo de estudio.

Al comparar el costo de uso con el alquiler imputado (grafica 40) se observo una
amplia diferencia entre ellos sin puntos de interseccion, encontrandose el costo de
uso en un rango inferior al del alquiler imputado, lo cual sugiri6 que el precio de
compra de vivienda diferido trimestralmente, fue menor al canon arrendamiento.
Por lo tanto, fue preferible demandar un servicio de vivienda por compraventa que
por alquiler, justificando la inversion en vivienda en lugar del arrendamiento.

Pese a que la obtencion de dividendos mediante el arrendamiento ha sido un
negocio que se ha desarrollado desde siempre, las facilidades en el acceso a
vivienda asi como la oferta creciente de la misma llevaron a los agentes
econdémicos a modificar sus decisiones de distribucion del ingreso y a pesar de
gue demandar vivienda por compraventa es preferible al arrendamiento, no es una
oportunidad a la cual todos puedan acceder. A raiz de esto, de forma general se
afirma que en los ultimos afios, si bien la compra de vivienda incremento, en los
estratos altos esta inversion en algunos casos se realizo para una segunda 0 mas
unidades de vivienda con fines rentisticos, lo cual hizo crecer a la par los dos
submercados de vivienda.

Gréfica 40. Alquiler imputado y Costo de uso. San Juan de Pasto. 2006-4 a
2014-4

Célculos: Esta investigacion.
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4.4.3.6 Desalineacion de precios de vivienda

Teniendo en cuenta el andlisis anterior y considerando la vivienda como activo de
inversién, se pudo establecer como se comportaron los precios observados en el
mercado de vivienda de San Juan de Pasto con respecto al valor real
representado en un precio teorico.

Para el periodo analizado, tanto el precio teérico como el observado en la ciudad,
presentaron un comportamiento con tendencia creciente, sin embargo en ningun
trimestre se igualaron y el precio observado se encontré en un rango de precios
superior al del precio tedrico. Fue evidente que durante los seis afios
comprendidos entre el cuarto trimestre de 2006 y el cuarto trimestre de 2012 el
precio del metro cuadrado en Pasto presenté un incremento moderado, donde el
diferencial entre el valor maximo y minimo fue de $639.768; para los dos afios
siguientes comprendidos entre el primer trimestre de 2013 y el cuarto de 2014, el
precio subié $684.072. Considerando que para todo el periodo de analisis el
crecimiento fue de $1.571.814, durante los dos ultimos afios mencionados se
evidenciéo una evolucion acelerada del precio del metro cuadrado en Pasto.
(Grafica 41)

Con respecto al precio teorico, el precio del metro cuadrado en la ciudad de Pasto,
presentd un nivel minimo de sobrevaloracion de 47,5% para el cuarto trimestre de
2006, asimismo, alcanzé una sobrevaloracion maxima de 85,8% con respecto al
precio tedrico estimado en el primer trimestre de 2014.

Si el crecimiento continla como se viene observando en los afios analizados, se
esperaria que la desviacion del precio de mercado actual con relacién al tedrico
permanezca. Por el momento no es posible evidenciar que exista un punto de
inflexiébn a partir del cual el precio presente caidas constantes. Para saber si el
precio de la vivienda continla en aumento, en el siguiente capitulo se estimé el
crecimiento del precio mediante un modelo de prondstico Fan Chart que
proporciona una perspectiva futura del precio considerando los factores
macroecondémicos que intervienen en él.
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Gréfica 41. Precio teorico y precio observado corriente en San Juan de
Pasto, 2006-4 — 2014-4
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Célculos: Esta investigacion.

4.4.3.7 Demostrando una burbuja inmobiliaria intrinseca. Test

Burbuja intrinseca

Conocer si la sobrevaloracion de precios de vivienda en Pasto se debe a la
existencia de una burbuja inmobiliaria depende de la aplicacion de un método
econdémico que permita su deteccion. Considerando que existen varios tipos de
burbuja aplicables a los distintos mercados es importante realizar la comprobacion
con una clase de burbuja que se adapte a las caracteristicas del mercado de
vivienda de la ciudad, puesto que en el caso particular de Pasto factores como el
endeudamiento hipotecario se encuentran regulados por el sistema financiero,
asimismo, no es posible encontrar una cuantificacion histérica de factores
psicolégicos que podrian influir sobre el incremento del precio de vivienda, lo que
conllevaria a la seleccion de este tipo de burbuja. De esta forma la burbuja
intrinseca®, se diferencia de otras de tipo racional porque como su nombre lo

® FROOT, Kenneth A; OBSTFELD, Maurice. Intrinsic Bubbles: The Case of Stock Prices. The
American Economc Review. 1991.
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insinda permite establecer la sobrevaloracion de precios desde los fundamentales
de la vivienda como activo de inversién, excluyendo factores psicolégicos y
exdgenos a estas variables.

El modelo de Burbuja intrinseca para la deteccién de este fendmeno desarrollado
por Froot y Obstfeld (1991), consiste en la estimacion matematica desde los
fundamentales de la vivienda como activo de inversion. Los fundamentales estan
representados por dividendos, arrendamiento y tasa de interés de adquisicion de
vivienda, para el caso particular se usaron variables para la ciudad de Pasto.

El precio de la vivienda bajo la aplicaciéon del modelo de burbuja intrinseca se
estimo para los periodos comprendidos entre el cuarto trimestre de 2006 hasta el
cuarto trimestre de 2014 en la ciudad de Pasto, definido como:

(24) Pb = kl‘ét + Cét)\
Donde:
Py = Precio de burbuja intrinseca.

kR; = Precio fundamental o valor real del precio del metro cuadrado de vivienda de
no VIS, donde:

k= (e- e ¥*??1 1 y o son la media y la varianza de los dividendos. Los
dividendos corresponden a los retornos que se espera obtener por la
adquisicién de vivienda, representados a través del promedio del canon de
arrendamiento trimestral percibido, en personas con ingresos mayores a 2
SMLMV.

R:, = Logaritmo de los dividendos.

cR{ = Termino de burbuja racional, donde:

c y A = Son constantes. Considerada ¢ como arbitraria y minimiza el error
existente entre el precio estimado (Pp) y el observado (Pobs) Y A representa un
indicador de la evolucion de los fundamentales, donde:
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A = loga+g(1+r); g es igual a la tasa de crecimiento trimestral de los
dividendos o variacion porcentual de los mismos y r es la tasa de interés
de adquisicién trimestral de no VIS.

Pobs = Precio promedio del metro cuadrado de vivienda nueva (precio
corriente). El Pops S€ comparara con el Py,

Restriccién:

Como la constante ¢ mide la sensibilidad del término R} que corresponde al
término de burbuja, se tendran en cuenta los siguientes supuestos:*® ¢ # 0 puesto
gue si este parametro toma el valor de 0 el término de burbuja seria nulo. Por otra
parte, esta debe ser mayor que 0, debido a que los dividendos nunca son
negativos. Cuando la constante toma un valor mayor que 0, R multiplica su
resultado de forma exponencial y con el tiempo su crecimiento es cada vez mayor.
Al reemplazar un valor aleatorio en c, el término kR; arroja un resultado exorbitante
que en todo el periodo de estudio se ubica por encima del valor fundamental; por
ello, para efectos demostrativos, esta constante arbitraria se fij6 de manera que al
desarrollar la ecuacién del modelo se obtuviera un valor que minimizara la
diferencia entre Pqyys Y Pp, como lo requiere el modelo.

De acuerdo a lo anterior, el precio de la vivienda es la suma del valor actual o
presente y un término de burbuja racional que depende de dichos fundamentales,
por lo tanto, cuando los fundamentales crecen, se presentaran desviaciones del
precio de la vivienda con respecto al valor teérico posibilitando la deteccién de
este tipo de burbujas en el mercado.

Como se menciond en el diagnadstico, la tendencia creciente del precio de vivienda
en San Juan de Pasto fue una constante a lo largo del periodo de estudio; los
precios observados oscilaron entre un maximo de $2.564.664 y un minimo de
$992.850 por metro cuadrado construido, evidenciando un auge a partir del primer

% Froot y Obstfeld (1991). Even though contains a bubble (for #0) and thus violates, it is driven
exclusively by fundamentals; P(D) is a function of dividends only and does not depend on time or
any other extraneous variable. B(D) is therefore an example of an intrinsic bubble. We will assume
from now on that c>0, so that stock prices cannot be negative. Negative stock prices would violate
free disposability.
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trimestre de 2014. Lo anterior coincide con los resultados de la estimacién donde
el valor del activo presenté un minimo de $1.024.443 y un maximo de $2.732.607.

Como se observa en el grafico 42 el modelo permitio inferir que los precios de
vivienda estuvieron por encima de su valor fundamental, lo cual implicé que parte
del precio se encontrara justificado por el término de burbuja del modelo (cR/"). La
sobrevaloracion minima estimada fue de 32,6% para el segundo trimestre de 2008
y la sobrevaloracion maxima estimada fue de 62,6% correspondiente al altimo
trimestre de 2014. Durante todo el periodo se presentaron fluctuaciones
constantes en la sobrevaloracion del precio, no obstante, es a partir del cuarto
trimestre de 2012 donde observaron los porcentajes mas altos de forma
persistente.

Gréfica 42. Precio de vivienda observado (corriente) y estimados en San
Juan de Pasto, 2006/4 — 2014/4

Célculos: Esta investigacion.

En términos generales el precio de vivienda para la mayoria de los trimestres
analizados, se conforma en mas del 50% por su valor fundamental, la
sobrevaloracion a pesar de presentarse, no correspondié a un porcentaje muy
elevado del precio. Por lo tanto se afirmd que el precio en su mayoria se justificd
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por las variables que determinan el valor de la vivienda como activo de inversion
(tasa de interés, depreciacion, dividendos y ganancia o pérdida esperada).

Considerando que el precio estimado se ajustd con corta diferencia al precio
observado en el mercado de vivienda de la ciudad, se consideraron equivalentes
dentro del andlisis de distribucion del precio, con el fin de especificar en términos
monetarios qué proporcion del precio total observado se pagdé como valor
fundamental, valor inflacionario y porcentaje de sobrevaloracion.

Del total de la distribucion (tabla 14), la cantidad minima pagada por valor
fundamental con respecto a su valor total ($2.564.664), fue de $991.146 (38,6%)
correspondiente al cuarto trimestre del 2014, por su parte, en el segundo trimestre
del afio 2008 se pag6 un valor maximo correspondiente a $751.264 (68,1%), con
relacion a su total ($1.100.142).

El periodo en el cual la inflacion representd el mayor porcentaje del precio total de
vivienda fue el segundo trimestre del 2014 con $402.427 (22,1%), de un total de
$2.366.537 y el minimo valor de la inflacion sin contar el trimestre base 2006-4 de
0%, el trimestre con menor inflacién fue el primer trimestre de 2007 con $18.640
que correspondio a 1,8% del total de $1.022.522.

La sobrevaloracion del precio alcanzé su méaximo en el primer trimestre de 2010
con $582.262 (41,9%) del precio total 1.389.499 y el minimo alcanzado estuvo en
el segundo trimestre de 2008, donde se pago6 $251.993 (22,8%) del total $992.850
que fue el precio de vivienda de ese trimestre.

Tabla 13. Distribucién del Precio de Vivienda en San Juan de Pasto, 2006/4 —
2014/4

Afio

Precio Trimestre
2006* | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

| 68,0% | 60,9% | 59,0% | 46,4% | 52,5% | 51,7% | 44,6% [ 51,4%

% I 63,3% | 68,1% | 55,6% | 52,6% | 52,7% | 50,5% | 50,9% | 38,9%
Fundamental i 60,6% | 66,6% | 57,5% | 55,7% | 49,7% | 50,9% | 48,8% | 39,0%
v 65,5% | 60,9% | 64,6% | 49,1% | 52,2% | 59,6% | 45,6% | 48,4% | 33,6%

% Inflacion [ 1,8% | 7,4% [11,2% | 11,7% | 14,5% | 18,8% | 19,3% | 21,4%
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I 2,8% | 9,1% 111,4% | 12,9%[16,4% ]19,2% | 19,3% [ 22,1%

I 3,2% |[10,1% [11,4% | 12,4% | 17,1% | 18,9% | 19,7% | 22,0%

v 0,0% | 4,0% | 9,9% |10,6% | 11,7% | 17,4% [ 18,4% | 20,2% | 22,0%

| 30,2% | 31,8% [ 29,8% | 41,9% [ 33,0% | 29,5% | 36,2% | 27,2%

I 33,9% | 22,8% | 33,0% | 34,5% | 30,9% | 30,4% | 29,8% [ 39,1%

% Burbuja
I 36,2% [ 23,3% | 31,2% | 32,0% | 33,2% | 30,2% | 31,5% [ 39,0%

v 34,5% | 35,1% | 25,5% | 40,4% | 36,1% | 23,0% | 35,9% | 31,3% | 39,3%

Célculos: Esta investigacion.

En los datos anteriores se visualizé el promedio anual de la gréfica 43, donde se
establece que el promedio del precio fundamental disminuy6 progresivamente su
participacion en la distribucién de este durante los ultimos 8 afios, ademas, la
proporcién de inflacion tomé importancia dentro de la distribucion del precio que
de forma conjunta con la sobrevaloracion conformaron mas del 50% del total del
precio de vivienda para los 3 ultimos afos.

De acuerdo con la grafica 43, en promedio para el afio 2007, el precio de vivienda
fue de $1.066.754 dividido entre precio fundamental, inflacion y sobrevaloracion de
burbuja con $673.338, $31.735 y $361.681 respectivamente. La variacion del
precio entre 2007 y 2009 fue poco significativa y la parte del factor fundamental
fue casi constante; sin embargo, se presenté una mayor inflacion, la cual reduce la
participacion de la sobrevaloracién de burbuja para 2008; entre 2008 y 2009, se
mostré un menor incremento del precio, debido a que el valor fundamental se
redujo pasando de $707.928 a $702.978 a pesar de que los demas factores
incrementaron, siendo mas representativo el aumento de la sobrevaloracion de
burbuja con $144.745 entre los afios mencionados.

Durante 2010 y 2011, el precio total fue de $1.395.794 y $1.451.799
respectivamente, siendo el Unico periodo donde la sobrevaloracion de burbuja
bajé, pasando de $ $503.759 a $ $436.021. El crecimiento por inflacion fue
superior al presentado por el valor fundamental del precio, que de $170.089 pasa
a $237.617 mientras que el fundamental cambi6 de $ 721.945a $ 778.161.

A partir del 2012 fueron evidentes los incrementos constantes de los factores.
Para este afo el precio total fue de $1.641.953, mientras que para el afio siguiente
fue de $1.943.121. Su incremento de $301.169 se debié en mayor proporcion al
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valor fundamental ($152.280) y en un minimo a la sobrevaloracion de burbuja ($
65.203).

Por ultimo, entre 2013 y 2014 se dio el mayor incremento promedio del precio con
respecto a los afios anteriores ($383.691), elevando su valor de $1.943.121 a
$2.326.813 respectivamente. Sin embargo, en este afio la distribucion del
incremento se invirtié, puesto que, el minimo ($26.107) se presenta a nivel del
fundamental y el maximo ($228.969) para la sobrevaloracion por burbuja.

Gréfica 43. Promedio anual de distribucidn del precio de la vivienda en San
Juan de Pasto 2007 — 2014.

Célculos: Esta investigacion.

De acuerdo al calculo, en promedio el 14% del precio observado correspondi6 a
efectos inflacionarios, el 54% al valor fundamental y el 32% restante a la
sobrevaloracion producida por el término de burbuja intrinseca (ver gréfica 44). El
andlisis de los precios eliminando los efectos inflacionarios, permitié inferir que
parte del precio observado correspondio a efectos de la burbuja intrinseca y no a
la distorsion que genera el cambio en el poder adquisitivo derivado de la dinamica
econdémica, puesto que el precio constante de la vivienda estuvo en un punto
intermedio entre el precio fundamental y el de burbuja estimados como se observa
en la siguiente grafica.
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Grafica 44. Precio de vivienda observado (constante) y estimados en San
Juan de Pasto, 2006/4 — 2014/4
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Célculos: Esta investigacion.

De acuerdo con los resultados de los afios 2006 a 2014 se verific la presencia de
una burbuja intrinseca en el mercado de vivienda de San Juan de Pasto, a causa
de que el valor fundamental result6 inferior al precio observado en todo el espacio
de tiempo analizado lo que incrementd la brecha entre los componentes del
precio, aunque no fue posible aseverar que existiera una crisis, razon por la cual
fue necesario identificar en qué etapa de la burbuja intrinseca se encontraba este
mercado.

Dado que las burbujas econdémicas poseian caracteristicas similares con un
proceso de evolucion de fases comunes, sin importar los determinantes que las
causaran atravesaban las mismas etapas. A continuacién, se describe las fases
de la burbuja por Hyman Minsky®;

% MINSKY, Hyman P. Stabilizing an unstable economy. Yale University Press. First Edition. 1986.
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llustracién 1. Fases de una burbuja econémica — Hyman Minsky.

Planteamiento

Incremento de
Precios

Facilidad de acceso al
crédito
Recalentamiento

del mercado

Euforia

Los expertos
recogen beneficios

Estallido

Fuente: Elaboracion propia

Conforme a la teoria planteada por Hyman Minsky y, en concordancia con el
mercado de vivienda de San Juan de Pasto detallado en el capitulo anterior, se
pudo afirmar que las condiciones expuestas indicaron que la ciudad transcurrié por
la primera etapa, comprobada en la dindmica creciente del sector de la
construccion en los ultimos afios, producto de las politicas de vivienda del
adoptadas por el Gobierno Nacional.

Esta circunstancia plante6 un cambio en el mercado de vivienda en cuanto a sus

niveles de oferta. Ademas, se percibi6 que de acuerdo con el desarrollo

diagndstico y matematico los precios respondieron a esta nueva dinamica del

mercado, incrementandose de forma constante (etapa 2), en parte a factores

inflacionarios y fundamentales, pero también, como una sobrerreaccion del
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comportamiento de los fundamentales, lo cual se manifestd6 en una burbuja
econdmica intrinseca.

Lo descrito inicialmente conduce al mercado a la etapa 3, la cual se vio
desarrollada por la mediacion del sector financiero en conjunto con
acompafnamiento del Gobierno, que facilitaron el acceso a la vivienda a las
personas de todos los estratos socioecondémicos. Si bien existieron mayores
beneficios para las personas de estratos socioeconémicos e ingresos bajos para
optar por cierto tipo de viviendas, no se dejo por fuera de estos beneficios al
segmento de mercado de estratos medios y altos, por la implementacion de
subsidios a la tasa de interés destinados a viviendas de costos superiores a las de
interés social, impulsando una demanda dentro de este segmento de mercado
que, como se describié en el diagnostico, concreta en gran parte de su adquisicion
por las caracteristicas particulares de exclusividad que pueda encontrar, no solo
como un bien de uso propio sino como un bien en el cual invertir para obtener
rentas elevadas.

Hasta que finaliz6é el 2014, no hubo escasez de oferta en el mercado de vivienda
de la ciudad, sin embargo, los precios continuaron en crecimiento. Conforme a la
percepcion de los constructores e instituciones involucradas en el sector, una
burbuja podria presentarse si cualquiera de los factores de apoyo tanto a la
construccion como a la compra se desequilibra, es decir, si se acaban los
subsidios o el crédito se restringe, ocasionaria que los demandantes en la ciudad
no puedan endeudarse para adquirir vivienda conllevando a una perdida en la
dinamica del sector. En este sentido, una crisis por burbuja inmobiliaria, se
presentaria si las condiciones de las politicas del gobierno cambian en cuanto a
sus prioridades, por ejemplo, si estipularan que la vivienda y el sector de la
construccion ya no se constituyen como prioridad y pilar de desarrollo.

Aunque no descartaron por completo la ocurrencia de ese escenario, pensaron
que los constructores deberian tener previstos mecanismos de acciéon y
aseguramiento, como el manejo de fiducias inmobiliarias, donde las entidades
financieras efecttan el recaudo del dinero procedente de la promocion y
consecucién de interesados en adquirir inmuebles dentro de un proyecto
inmobiliario. La fiduciaria recibe los recursos como mecanismo de vinculacion a un
determinado proyecto, los administra e invierte mientras se cumplen las
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condiciones establecidas para ser destinados al desarrollo de dicho proyecto
inmobiliario.

De esta forma a los proyectos de vivienda que garanticen un punto de equilibrio se
les otorgan los recursos para comenzar con su construccion. Asi, los proyectos de
construccion en la ciudad no pueden ejecutarse sin estar sustentado con los
estudios previos y analisis de mercado necesarios, disminuyendo gran parte del
riesgo de construir unidades no vendibles. Mientras el mercado financiero continte
con su politica de acceso facil al crédito acompafado de instrumentos financieros
(bajas tasas de interés) y el gobierno intermedie con politicas, los demandantes
podran continuar adquiriendo vivienda, de lo contrario la demanda podria
reducirse y el stock de vivienda empezaria a quedar como remanente
conduciendo al mercado a las siguientes etapas de la burbuja.

De presentarse ese escenario los expertos afirmaron que los constructores que
empiecen a acumular stock de viviendas construidas, podrian otorgar rebajas y
concesiones a precios muy ajustados, cercanos a la pérdida para aumentar la
rotacion de inventarios; sin embargo, ellos no vislumbraron esta situacién en un
corto plazo, aunque reconocen que la presencia de este fenOmeno es una
preocupacion latente.
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4.3 PROSPECTIVA DE CORTO PLAZO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA DE
NO INTERES SOCIAL (NO VIS), PARA SAN JUAN DE PASTO.

Con la informacién tanto primaria como secundaria recolectada a lo largo de la
investigacion, la prospectiva se abord6 con herramientas de naturaleza cualitativa
y cuantitativa, desarrollando dos métodos: Delphi y Fan Chart®’; a partir de los
cuales se obtuvo un prondstico del precio cualitativo y cuantitativo
respectivamente a un horizonte de tiempo de 2 afios, divididos en trimestres.

Las dos metodologias requirieron en parte de las bases de datos recolectadas y
de una percepcion subjetiva basada en el conocimiento de expertos sobre el
comportamiento historico de las variables macroeconémicas que influyeron sobre
el precio de la vivienda en la ciudad.

4.3.1 DELPHI

Es una metodologia de prediccion basada en el juicio y valoracion subjetiva de
expertos involucrados en el tema de interés. El Delphi parte de un proceso de
cuestionarios sucesivos que permiten identificar los expertos de mayor dominio y
experiencia sobre un tema o problema de investigacion, su fin es obtener un grado
de certidumbre sobre eventuales sucesos reflejando la posibilidad de que los
expertos se orienten por una probabilidad homogénea, dispersa o indiferente
frente a la ocurrencia de un escenario posible.

A partir de la informacion recopilada se establecieron las variables que influyeron
sobre el precio de vivienda en la ciudad para conformar un analisis estructural de
cada una, plasmado en la siguiente tabla:

Tabla 14. Analisis estructural de las variables determinantes del precio de
vivienda en San Juan de Pasto

N° Variables Abreviatura Descripcion
indice de Durante el periodo de estudio su tendencia fue
Costos de evidentemente creciente y estable, sin
1 ! ICCV :
Construccion presentar cambios bruscos en su
de Vivienda comportamiento.

®! Juan Manuel Julio (2007)
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Las variaciones de la oferta de vivienda
presentaron notorias volatilidades a través de

Oferta de ~ . o
. ONV los afios, sin embargo su crecimiento se
vivienda : > . :
evidencio en la tendencia creciente por los
incentivos otorgados al sector.
Considerando que la ciudad esta en
permanente crecimiento y que la vivienda es
Demanda de . L :
vivienda DDA una necesidad primaria, los agentes siempre
conservaron su intencion de compra por lo
cual la demanda es constantemente creciente
indice de Su crecimiento fue levemente creciente hasta
Precios de IPCA el tercer trimestre de 2008, a partir del cual se
Arrendamiento ubicé por debajo del indice nacional.
Tasa de Su decrecimiento se orientd a promover la
interés de demanda de vivienda, para lo cual el gobierno
S TINV . e .
Adquisicion acordo un subsidio via reduccion de la tasa de
de No VIS interés con el sector financiero.
Para el gobierno el sector de la construccién
Valor fue el mitigador de los impactos ante cualquier
Agregado de escenario adverso en la economia, por lo cual,
VAC A '
la la dinamica de este sector en la ciudad se
Construccion debid en gran parte a las construcciones con
destino habitacional.
De forma coherente con el crecimiento del
Valor Agregado de la construccion, la
Formacion inversion destinada a la produccién futura de
Bruta de FBKEE este sector se comporté de la misma forma,
Capital Fijo de garantizando que una parte de la produccién
Edificaciones permaneciera dentro de mismo sector
dedicado a la produccion de nuevos bienes
inmuebles.
La depreciacion de la moneda local durante
los afios 2006 - 2014 afectdé de manera
Tasa de rezagada sobre el precio de la vivienda,
: TRM . .
Cambio debido a que el aumento de la tasa de cambio

produjo un incremento del costo de los
materiales importados.

Fuente: Esta investigacion
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Como paso siguiente, se seleccionaron de las anteriores, 4 variables que segun el
criterio de los expertos fueron las que mayor influencia poseian sobre el precio de
vivienda en la ciudad. Ademas con el fin de delimitar los escenarios a construir, se
establecieron 3 dimensiones que agruparon las variables elegidas: produccion e
inversion, acceso y financiacion y mercado cambiario, que contienen a las
variables: formacién bruta de capital fijo de edificaciones (FBKFE) y Valor
Agregado de la construccion (VAC), tasa de interés de no VIS (TINV) y tasa de
cambio (TRM) respectivamente.

Los escenarios mas probables que se plantearon a partir del comportamiento de
las variables seleccionadas fueron:

a. Produccién e inversion: El VAC y el FBKFE, apalancado por el
comportamiento de edificaciones residenciales y las politicas de vivienda, generan
un efecto positivo sobre sus indicadores, esto ha incentivado la oferta de vivienda
a través de las inversiones realizadas en el sector constructor influyendo
igualmente en el crecimiento del precio de la vivienda.

De acuerdo con las percepciones de expertos la probabilidad de cumplimiento de
este escenario se presentara asi:
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Grafica 45. Distribucion de probabilidad de ocurrencia escenario VAC —
FBKFE y Precio de vivienda en San Juan de Pasto
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Fuente: Esta investigacion

Con respecto a este escenario, aproximadamente el 50% de los expertos
consultados opinaron que es probable su ocurrencia, las percepciones que
justificaron este criterio se dividieron entre instituciones y constructoras; los
primeros afirmaron que una de las finalidades de su institucion es asegurar los
recursos y las politicas necesarias para que el sector de la construccién contintie
su dinamismo y a través de la construccion de vivienda se logre el crecimiento de
una ciudad competitiva e inclusiva que garantice el bienestar social de los
habitantes, demostrado en la cobertura de vivienda. Por parte de las constructoras
este escenario es probable debido a que en sus proyecciones y expectativas San
Juan de Pasto sigue siendo un mercado favorable para invertir en construccion de
vivienda, debido a que el gobierno y las entidades locales han garantizado las
condiciones para que este mercado continle en auge.

Por otra parte, cerca del 30% de los expertos afirmaron que es factible la
ocurrencia del escenario planteado, lo anterior justificado por una FBKFE al alza
que permitio incrementar la inversion en bienes durables destinados a la
produccion de vivienda, estos a su vez presentaron un crecimiento en su costo a
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través del tiempo, propio del comportamiento econémico. De esta forma, tanto la
inversibn en bienes durables que permiti6 generar una mayor oferta como el
crecimiento inherente de los costos conllevan a un alza constante del precio, el
cual nunca se estancaria.

El porcentaje restante de expertos expresaron que era poco probable e
improbable que suceda a futuro el escenario, desde el punto de vista de que el
crecimiento en volumen y precio en el mercado de vivienda de la ciudad es poco
sostenible. A pesar de que los indicadores econdmicos (VAC— FBKFE) mostraron
un comportamiento favorable, el elevado precio convertiria a la vivienda en un bien
poco atractivo para la inversion, reflejado en la lenta rotaciéon de inventarios de
vivienda de algunos proyectos en la ciudad, esto implicaria un crecimiento a la
baja como perspectiva del precio por parte de los constructores.

b. Acceso y Financiacion: El precio de la vivienda es creciente, el subsidio a la
tasa de interés otorgado para No VIS y el apoyo al sector financiero en la facilidad
de acceso a crédito continian como parte de la politica de vivienda del actual
gobierno, es decir, las tasas de interés para crédito de vivienda siguen a la baja.
La demanda efectiva continla su comportamiento conforme a la tendencia de
periodos pasados.

De acuerdo con las percepciones de expertos la probabilidad de cumplimiento de
este escenario fue asi:
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Grafica 46. Distribucion de probabilidad de ocurrencia escenario TINV y
Precio de vivienda en San Juan de Pasto
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Fuente: Esta investigacion

Frente a este escenario, mas del 80% de los expertos consideraron que es
probable (63,64%) y factible (18,18%) que suceda dadas las condiciones
proyectadas del mercado de vivienda. De acuerdo al horizonte proyectado de
aproximadamente 2 afos, y a la vigencia de gobierno no fue coherente plantear un
cambio de politica que elimine las ayudas para el acceso a la vivienda,
descartando un escenario de tasas de interés altas y la supresion de subsidios. No
obstante en un mediano a largo plazo, ellos consideraron que de cambiar las
politicas de vivienda, las condiciones del mercado podrian cambiar.

La opinion acerca de que es poco probable que se presente el escenario, que
corresponde a un 18,18% de expertos se debi6é a que consideraron que a pesar de
gue existen incentivos financieros a la demanda de vivienda, no son los suficientes
para inducir a la compra y comprometer a una proporcion de potenciales
compradores en un crédito de una vivienda de alto costo, puesto que sus ingresos
no permitirian acceder a viviendas de no interés social con total liquidez, lo cual
desplaza este segmento hacia las opciones de demanda por arrendamiento.

167



c. Mercado cambiario: Son evidentes los efectos generados por el crecimiento
acelerado de la tasa de cambio que han afectado a través de los costos el precio
de la vivienda en la ciudad, el cual se encuentra al alza. Frente a esto, se han
perdido los incentivos de los constructores para ofertar nuevos proyectos de
vivienda en la ciudad, produciendo un bajo dinamismo en el sector en
comparacion a los presentados en los afios anteriores.

De acuerdo con las percepciones de expertos la probabilidad de cumplimiento de
este escenario se distribuy6 asi:

Gréfica 47. Distribucion de probabilidad de ocurrencia escenario TRM y
Precio de vivienda en San Juan de Pasto
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Fuente: Esta investigacién

Frente al dltimo escenario, el 36,36% de los expertos entre instituciones y
constructores, estimaron que es poco probable que suceda debido a que si bien la
tasa de cambio genera mayores costos de materiales, maquinaria e insumos
importados, estos se trasladan al precio final de vivienda y los constructores no
sacrifican sus beneficios por lo cual no pierden el incentivo para ofertar proyectos
de vivienda, ademas siguiendo la perspectiva de corto plazo, a pesar de que la
tasa de cambio represente una proporcion importante de los costos, existen
proveedores nacionales que se dedican a la produccion de varios de los insumos
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gue son importados para acabados, con una buena calidad y precio, lo cual sirve
como un sustituto de los materiales extranjeros.

Este escenario es probable y factible con un 27% y 18% respectivamente para los
expertos que consideraron que el boom de la construccién en la ciudad ya
termind, por lo tanto, cualquier factor que afecte negativamente sus costos seria
motivo para perder el incentivo de ofertar proyectos de vivienda en la ciudad y
buscar un mercado mas favorable en otras ciudades del pais. El insumo que
representa mayor costo por su volumen dentro de la estructura es el acero de
refuerzo, ademas la maquinaria, plantas eléctricas, material sanitario e hidraulico,
entre otros compuestos que son necesariamente traidos del exterior y no poseen
sustitutos nacionales, por lo tanto, la tasa de cambio determina su costo.

Quienes consideraron que el escenario es incierto (18%) afirmaron esto porque
conocen el efecto de la tasa de cambio sobre el precio de la vivienda y
consideraron que es una variable de alta fluctuacion por la incertidumbre de su
valor, por lo cual no fue posible establecer un escenario a futuro con total certeza.

Siguiendo con lo anterior, el Abaco de Regnier permite visualizar de forma
sintética la opinion de los expertos frente a los escenarios planteados de la
siguiente forma:

Tabla 15. Abaco de Regnier. Escenarios frente al precio de vivienda en San
Juan de Pasto

Ex-4 | Ex-5| Ex-6 | Ex-7 | Ex-8 | EX-9 | EX-10 | Ex-11

Fuente: Esta investigacion
Donde:

Improbable: Rojo
Poco probable: Rosado
Incierto: Amarillo
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Probable: Verde Claro
Factible: Verde Oscuro

De forma general, el escenario relacionado con la dimension de acceso y
financiacion es el que presentd mayor homogeneidad en la opinién, puesto que la
mayoria de expertos consideraron que es probable su ocurrencia, en cuanto al
escenario relacionado con la dimension de mercado cambiario fue el de mayor
diversidad de opiniones respecto a que suceda.

En los 3 escenarios la mayoria de expertos no tuvieron un 100% de certeza,
debido a que el mercado de vivienda es particular y esta sujeto a variables de las
cuales no se puede ejercer un control directo.

4.3.2 FAN CHART

El Fan Chart®® permite obtener una senda de prondsticos sobre el valor mas
probable del precio a futuro basado en la informacion existente de la variable a
pronosticar y de sus factores determinantes.

4.3.2.1. Seleccion de variables

Teniendo en cuenta la metodologia de Hechos Estilizados® y partiendo desde un
enfoque macroecondémico se seleccionaron variables que debido a su fundamento
tedrico se relacionaron con el precio final de vivienda en la ciudad de Pasto, entre
las que se consideraron, el valor agregado de la construccion, el FBKF de
edificaciones, la tasa de cambio y la tasa de interés de interés de adquisicién de
No VIS, que fue la Gnica variable retomada del capitulo anterior.

Valor Agregado de la construccién (VAC): Representa el crecimiento del sector
de la construccion y la generacion de valor agregado dentro del mismo, el cual

%2 Para ampliar la informacién sobre la formulacién y aplicacion de la metodologia, véase.

Implementacion, Uso e Interpretacion del Fan Chart (Borrador N° 346) — Banco de la Republica
(2006) y The Fan Chart: The Technical Details of the New Implementation (Borrador N° 468) —
Banco de la Republica (2007).

®% véase en pag. 70
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constituye los retornos que se podrian reinvertir en el sector para la generacion de
nuevos proyectos de vivienda, modificando el comportamiento de la oferta y por
consiguiente los precios de vivienda.

Formacion Bruta de Capital Fijo de Edificaciones (FBKFE): Es un indicador
que mide la evolucion de la inversion en el sector construccion, de esta forma,
mediria la capacidad futura de produccién de este sector a corto plazo. Un
aumento o disminucion de la FBKFE, por el lado de la oferta, incide sobre el stock
viviendas y por lo tanto sobre el nivel de precios.

Tasa de Cambio (TRM): Por el lado de la oferta, los insumos mas importantes
para la construccion de vivienda son importados, por lo tanto esta variable
determina en mayor proporcién el cambio de los costos que se podrian presentar
en un proyecto, los cuales hacen parte del precio final de vivienda y de cierta
forma condicionan el incentivo del constructor para ofrecer nuevas unidades de
vivienda.

Ademas, la tasa de cambio influye sobre la demanda debido a que se modifica el
poder adquisitivo de los agentes econdmicos locales y extranjeros, permitiendo o
restringiendo la posibilidad de adquisicion de vivienda, a causa del cambio de
precios de los inmuebles.

Tasa de interés de adquisicion de No VIS (TINV). La tasa de interés hipotecaria
se considera un incentivo o desincentivo para la demanda potencial de vivienda,
esto implica que si las tasas hipotecarias cambian, este se reflejara en la
demanda, aumentando o disminuyendo el precio de vivienda.

De acuerdo con la tabla 17, que expuso las correlaciones cruzadas de las
variables seleccionadas y el precio de la vivienda, representado por el precio total
de la unidad como medida comparable con las demas variables, se establecié que
la FBKFE y el VAC presentaron un comportamiento prociclico, que gener6 efectos
sobre los precios de forma adelantada con 3 trimestres, considerandolas como las
variables lideres del ciclo con respecto al precio de vivienda. La FBKFE se incluyo
en el célculo del VAC como la inversién en las unidades productivas para el
sector, de esta manera es logico que el VAC y la FBKFE tengan una relacion entre
si y con el precio de vivienda, debido a que sus cambios indicarian la capacidad
de produccion futura de las constructoras, la cual constituye una guia para la
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fijacion del volumen de produccién, que posteriormente influird en el precio de
vivienda, particularmente dentro de este ejercicio su reaccion se presentara 3
trimestres después.

Por su parte la TRM respecto al precio presentd un comportamiento prociclico con
un adelanto de dos trimestres, demostrando que es la variable con la correlacion
mas alta. La TRM es también una variable lider y sus cambios poseen una
correspondencia adelantada con respecto al precio de vivienda. Estos cambios se
transmiten al precio final mediante los efectos generados a los costos, posteriores
a la variacion de la tasa de cambio, por lo cual los efectos de la relacion de la TRM
y el precio no se reflejaran de forma contemporanea sino sobre su precio a futuro.

Por altimo, la tasa de interés de adquisicion de vivienda No VIS (TINV) posee una
relacion directa confirmando su comportamiento prociclico al precio de vivienda,
cuyos cambios son anticipados los que presentaria el precio de la vivienda. Esta
relacion se presenta de esta forma, debido a que existe una permanente demanda
potencial de inversion y por déficit, la primera no pierde el incentivo de inversién si
la tasa de interés fluctia por lo cual siempre existirA demanda en el mercado que
potencialmente dados los niveles de oferta pueden presionar los precios al alza.
Ademas, la TINV presenta la volatilidad mas baja de todas las variables (4,71%),
esta condicion conlleva a que sus cambios no influyan en gran proporcion a las
variables relacionadas con esta, incluido el precio.®*

Tabla 16. Correlaciones cruzadas de las variables macroeconémicas con

IPVN.
Adelantada Contemporanea Rezagada
Variables
-3 -2 -1 0 1 2 3
TINV -0.014480 | 0.173774 | 0.304366 0.216841 -0.013667 | 0.025767 | -0.001413
FBKFE 0.309327 0.093414 | 0.122136 0.112230 0.081287 | -0.081843 | 0.049554
TRM 0.426879 0.533613 | 0.373983 0.344820 0.167018 | -0.080495 | -0.165018
VAC 0.449572 0.263011 | 0.267993 0.220150 0.193450 | -0.035392 | 0.033729

Célculos: Esta investigacion

% ver Anexo N° 4
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De lo anterior se infirid que el precio de la vivienda no es una variable que actue
por si sola, existen otras que se relacionan con su comportamiento y reaccionan
frente a él de forma contemporanea, adelantada o rezagada. Fue de importancia
determinar estas correlaciones del precio de vivienda a futuro para argumentar el
siguiente paso en la construccion de la prospectiva.

4.3.2.2. Modelo de Mecanismos de Transmision

El desarrollo del Modelo de Mecanismos de Transmisién - MMT tuvo como
objetivo responder la pregunta: ¢Cuél es el efecto sobre el precio de la vivienda
del aumento/disminucién de las variables determinantes de éste? La cual se
solucion6 desde una Optica analitica para conocer el efecto que tienen las
variables seleccionas sobre el precio de vivienda.

El MMT, desarrollé los correspondientes canales de oferta y demanda para cada
variable, tomando como referencia las tendencias y comportamiento de cada
variable para establecer los canales de transmision de acuerdo con supuestos
generales. A partir de lo anterior se realizé una simulacion de prondéstico Fan Chart
gue demostro el efecto de la FBKFE, TINV, TRM y VAC sobre el precio en los
proximos trimestres.

e Canal de oferta

El grado de inversion en el mercado de vivienda denominado, FBKFE, se
relaciona con la produccion del sector de la construccion (VAC) contabilizado
desde la dptica de la demanda. Desde el contexto del mercado de vivienda la
FBKFE transmite sus efectos sobre la oferta, de la siguiente forma; esta inversion
es autbnoma porque no depende de las tasas de interés, sino de los recursos
generados por la produccién que se reinvierten en el sector.

1 VAC > £FBKFE = tkv
VAC: Valor Agregado de la construccién

FBK: Formacion bruta de capital fijo de edificaciones
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Kv: Capital fisico de vivienda

Debido a que la vivienda es un bien que posee un proceso de produccion
relativamente largo, los constructores planifican proyectos con anterioridad para
satisfacer la demanda futura de bienes, sin dejar a un lado que el stock de
vivienda producida alcance el nivel deseado, el cual depende entre otras cosas, de
la rapidez de ventas; el cociente entre existencias y ventas es menor cuando las
ventas aumentan. Relacién que se expresa de la siguiente forma:

kv
J Exvl si ¢ Vis

Donde;

Kv: Existencias totales
Vts nimero de ventas

Esta situacion afectaria los precios en este caso por las existencias resultantes
(independientemente de si la inversién es deseada o imprevista) ®°, las cuales se
comercializan a un precio diferente en cada periodo sucesivo.

Considerando lo anterior, el capital fisico de vivienda (kv) del periodo to, se vende
a un precio pcsv0, generando un nivel de ventas del cual se obtiene un nivel de
existencias restantes (exvl). Las existencias de vivienda resultantes del periodo tg
se condicionan ademas por el tiempo en que las unidades de este periodo tardan
en circular en el mercado de vivienda de la ciudad.

Lo anterior puede establecerse mediante el coeficiente de rotacion de inventarios
gue permite establecer la cantidad de veces que se vende un activo en un término
de un afo, el cual se encuentra determinado por:

. cvtas +dpc
eri = ————
(24) kv

®® Se entiende por inversion prevista o deseada cuando las empresas tienen intencion de acumular
existencias, y por inversiéon imprevista cuando las empresas acumulan existencias no vendidas
Unicamente por el bajo nivel de ventas.
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Donde:

Cvtas: Costo de venta

Dpc: Depreciacion

kv: Existencias totales (Periodo t0)

Con el conocimiento del numero de veces que el stock de viviendas nuevas
circulan en el mercado es posible calcular qué cantidad de dias exactamente
tardan en rotar, lo cual se conoce como dias de venta en inventarios, los cuales se
definen como:

cri

(25) F= 365

Donde:
B: dias de venta en inventarios
cri: coeficiente de rotacion de inventarios

La vivienda al ser considerada un activo no transable y de gran cuantia, puede dar
como resultado un B elevado, que no es sefal de alarma como sucede con otros
bienes los cuales deben tener un tiempo de rotacibn menor. El numero de
existencias no puede cambiar en un periodo rapido de tiempo debido a los costos
asociados con maodificar el nivel de produccion.

El mecanismo de transmision del VAC y el FBKFE seria el siguiente:
1 VAC 1 FBKF =& kv F pcsvg > exvy - pesvy > exvs... exvy, = 0 *%°

PcsvO0: Precio inicial de vivienda en el periodo tg
Exvl: existencias restantes de vivienda del periodo tg

Pcsvl: Precios de vivienda para las existencias restantes de vivienda del periodo
to

® El mecanismo de transmisién anterior se repite hasta que el nivel de existencias (exv) en un
periodo final (n) sean igual a cero. (exv, = 0)
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Exv2: existencias restantes de vivienda en el periodo t;

Por otra parte, en el mismo canal de oferta del mercado de vivienda interviene la
TRM, debido a que como se expresé anteriormente esta interviene en el proceso
productivo via costos de construccion, lo cual a su vez influye sobre la decision de
los constructores acerca del nivel de produccion adecuado, con un precio final que
genere las ganancias esperadas. EI mecanismo de transmision de la TRM por lo
tanto se expresa de la siguiente forma:

JTRM >} CccV > tkv > T pcsvg

Con los elementos anteriores y teniendo en cuenta el comportamiento histérico de
las variables consideradas durante el periodo 2006-4 hasta el 2014-4 el canal de
oferta para el mercado de vivienda se define de la siguiente forma:

1 VAC >t FBKF\

/ Tkv > fpcsvg > exvy = pcsvy = exvs ... exv, =0 *67

d1rM > dicev
e Canal de demanda

Desde una perspectiva de demanda, la decision de compra de vivienda que toman
los agentes econdmicos se condiciona en dos variables que influyen sobre el
ingreso disponible que puedan destinar para adquirir este bien, la tasa de interés
de colocacién o activa, especificamente la relacionada con adquisicion de vivienda
de no interés social (no VIS) y la inflacion esperada.

Por una parte, la tasa de interés de adquisicion de no VIS influye como un medio
de estimulo para que los agentes decidan obtener un crédito de vivienda y por lo
tanto destinen una parte del ingreso disponible para cubrir el costo asociado a esta
obligacion financiera. EI mecanismo de transmisiébn de la tasa de interés de
adquisicion de No VIS sobre el precio de vivienda se representa de la siguiente
forma:

Tiny 2 Yaav =2 Dda = Pcs

®" EI mecanismo de transmisién anterior se repite hasta que el nivel de existencias (exv) en un
periodo final (n) sean igual a cero. (exv, = 0)
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Donde:

Tiny: Tasa de interés de adquisicion de No VIS
Y4av: INgreso disponible destinado a vivienda
Dda: Demanda de No VIS

Pcs: Precios de vivienda

Por otra parte, la inflacion esperada actia como una anticipacion al consumo de
los agentes, puesto que las expectativas de inflacion a futuro condicionan qué
parte del ingreso total se utilizara para bienes, servicios basicos y otros gastos y
qué proporcion restante queda como ingreso disponible y de este cual se
destinara para inversion en vivienda. Sin embargo, los agentes reconocen que la
vivienda es un refugio eficiente contra la inflacion puesto que es adquirido a un
precio (Po) y después de comprado este activo el incremento o disminucion de la
inflacion no representara pérdidas (excepto si se decide vender el bien) o
incrementos en sus costos financieros (durante el periodo de pago del bien). El
mecanismo de transmision de la inflacion esperada sobre el precio de vivienda
actla de la siguiente forma:

m° - Y4 = Ygov > Dda 2 Pcs

Donde:

°: Inflacion esperada

Yq4: Ingreso disponible total

Y4dv: Proporcién del ingreso disponible destinado a vivienda.

Teniendo en cuenta el comportamiento histérico de las variables durante el
periodo 2006-4 a 2014-4, el mecanismo de transmisién del canal de demanda se
encuentra definido asi:

JTin —> 1Yuw > 1Dda >1Pcs
l 'ITe -> tYd /
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Considerando los postulados neoclasicos, el mercado se rige por las leyes de
oferta y demanda, para las cuales las relaciones de oferta, demanda y precio se
presentan de la siguiente forma: un incremento o disminucion en la demanda,
céteris paribus, genera un incremento o disminucion del precio respectivamente
(relacion directa); por otra parte un aumento o reduccion de oferta, céteris paribus,
ocasiona un reduccidon o aumento del precio respectivamente (relacion inversa).
Ademas si tanto oferta como demanda crecen o se reducen, los precios deberian
mantenerse constantes.

Con los mecanismos de transmision anteriores basados en el comportamiento
historico de las variables, se puede observar que el anterior supuesto no se
cumple en el mercado de vivienda en San Juan de Pasto, puesto que de acuerdo
con las condiciones particulares presentes en este mercado, existe un déficit
cuantitativo de vivienda creciente que representa una demanda insatisfecha. De
igual manera, aunque la oferta se incremente, existira un precio de vivienda
permanentemente al alza. Por estas razones, las condiciones podrian seguir
siendo adecuadas en cuanto a demanda y oferta para que continte el auge este
tipo de mercado.

4.3.2.3. Fan Chart: Resultados del pronéstico de corto plazo para el

precio de vivienda

Posterior al analisis de Modelo de Mecanismo de Transmision — MMT, se calculd
el Fan Chart, para el cual fue necesario contar con las siguientes variables que
permitieron la construccion de los insumos necesarios.

Tabla 18. Variables necesarias para el célculo del Fan Chart

Simbolos Nombre Periodos
Ty Inflacion observada t=-20.-19,..,0
He Senda mas probable de inflacién t=1,2,3,..,9
™ Meta de inflacidn t=1,2,3,..9
ofy oF Desv., Es.téndar hi§tc’>ric§,
Prondstico de la inflacion t=4,9
Wy ¥ Multi’pli.cador de.incerjci,dumbre
Prondstico de la inflacidon t=4,9
04y 0g | Desv. Esténdar histérica del factor i-ésimo i =1,2,3, .., ny t=4,9
04 Y 09 Multiplicador de incertidumbre i=1,2,3, .., n4 t=4,9
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del factor i-ésimo
Balance de Riesgos i=123 ..., m
pfl y pé del factor i-ésimo t=4,9
_ | Resp. De mya impulso i=1,23, .., nq
¢(l) y ¢cla 1 unidad del factor i-ésimo t=0,4
Ot Ponderaciones intra afio i=1,23 ..,y t=1,2,3,..9
L; Rango presentacidn tabla t=1,2,3,..,6
a =0,05Xj | Probabilidades para el dibujo del Fan Chart t=1,2,3,..18

Fuente: Borrador N°346 — Banco de la Republica

En donde:
(26) o, = wy * 0F
(27) oy = wg * 05

61 68 = desviacion estandar del error de prondstico

e El factor de distribucién de la incertidumbre a lo largo del horizonte &,
cumple con la restriccion: Yf_, 6, =1 y Y?_,6, = 1; debido a que la
incertidumbre de una variable sobre otra no se puede afirmar
anticipadamente como un efecto superior o inferior a la unidad, puesto que
implicaria asegurar que los efectos de una variable sobre otra son mayores
0 menores; por esta razén se toma la unidad como referencia de que el
efecto mutuo es igual.

Es asi que:
af = 6,07,
o) = (6; +8;)0f
oy = (8, + 6, +683)07,
ag = 85 0J,

gg = (05 + 86)0g

Yoy = (85 ++ 8g)ag

A partir de la identificacion de las anteriores variables fue posible el calculo de los
insumos necesarios para aplicar el Fan Chart, los cuales son:
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1. Senda modal, que corresponde a la senda méas probable de comportamiento de
los factores que condicionan el precio de la vivienda, a partir de la cual se
establece una senda central, que representa los valores del precio que seran mas
factibles a lo largo del horizonte de prediccion.

2. Meta de Inflacion: El Banco de la Republica establece una inflacion meta la cual se
tiene en cuenta al establecer la senda modal como parte de la tasa de crecimiento
que adopto el IPVN dentro del horizonte de prondstico, debido a que esta meta
refleja el crecimiento de los precios de todos los bienes y vela por el poder
adquisitivo de la moneda; de la misma forma los sectores productivos del pais
orientan sus decisiones basados en esta informacion futura que permitiria el
mantenimiento de la estabilidad macroecondmica.

Varianza del error del prondstico de la inflacion, se compone de 3 factores para su
calculo: la estimacion de la desviacion estandar del error de prondstico, los
multiplicadores de incertidumbre®®, factores de distribucién de la incertidumbre a lo
largo del horizonte.

A diferencia de otro tipo de prondsticos, el Fan Chart, permite visualizar una
densidad marginal asimétrica de prondstico, esto permite obtener diferentes
probabilidades de ocurrencia de IPVN ya sea, por encima o por debajo de la
senda pronostico (moda) y senda modal. La senda modal y la senda de prondstico
constituirian insumos para el obtener el Fan Chart, la mediana, la media y el sesgo
son resultados de dicho célculo®.

Una vez obtenidos los insumos, es necesario registrar las bases de datos
calculadas a partir de las variables en el software’ en Visual Basic para Excel
para producir el Fan Chart. A partir de la programacion, se obtuvo una senda de
prondstico (media) que demuestra el crecimiento esperado del IPVN y que incluye

® Basados en la opinién histérica de expertos y de la informaciéon pasada de las variables
contempladas.

% Revisar el cumplimiento del supuesto de Normalidad en los Anexos N° 5

° para ampliar los detalles del procedimiento de registro de datos, revisar JULIO, Juan Manuel.
The Fan Chart: The Technical Details of the New Implementation. Banco de la Republica -
Borradores de Economia N° 468. Mayo 2006. 9p.
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la meta de inflacion del Banco de la Republica, correspondiente a la informacion
oficial.

Por otra parte la senda de prondstico (moda) es la estimacion que se obtiene a
partir de la recopilacion de datos historicos de las variables que afectan el precio
de la vivienda, de las cuales se establecio las relaciones de dependencia mediante
los MMT. Sumado a lo anterior, se incluyen las percepciones de expertos del
sector, lo cual sustenta la informacion historica de los factores de incertidumbre y
riesgos de las variables que determinan la distribucién probabilistica del IPVN para
la ciudad de Pasto desde el primer trimestre de 2015 hasta el primer trimestre de
2017.

En conjunto con lo anterior, la mediana es la senda que distribuye la densidad de
prondstico en dos partes iguales, esta densidad de prondstico es el abanico de
color que muestra a través de sus matices el intervalo que presentaria el indice de
precios, en el cual a su vez, se ubican los porcentajes de probabilidad de
ocurrencia de cada uno de ellos para cada trimestre.

De lo anterior, se obtiene la media que es el prondstico oficial esperado (calculado
por el Fan chart) y el sesgo que constituye la diferencia entre la moda y la media
correspondiente a la diferencia entre la senda de prondstico y el prondstico
esperado Fan chart.

En la tabla 18, se presentan las sendas de la medida de tendencia central; la
moda, mediana y media que se encuentran contenidas dentro de la densidad
marginal de prondstico y la senda modal que indica los posibles valores del IPVN
basados en la inflacibn meta fijada por el banco central.

El indicador de sesgo se incrementa hasta el cuarto trimestre de 2016 y disminuye
en el primer trimestre de 2017. Para finales del afio 2015, de acuerdo con lo
estimado las cifras oficiales el IPVN se situaria en 108.1 y el pronéstico basado en
la interrelacién de variables y su respectiva influencia sobre el IPVN (moda) se
proyectaria en 100. Los anteriores indices se deben relacionar con las
probabilidades de la tabla 19 que muestra los valores que asume el IPVN dentro
de unos intervalos especificos, el cual sefiala que entre los dos prondsticos
estimados el IPVN de la senda de prondstico (moda) es el que posee la mayor
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probabilidad de que se presente, con un 36,89% de probabilidad y el IPVN de la
senda modal tiene una menor probabilidad de ocurrencia con un 29,35%.

Para finales del afio 2016 el sesgo se incrementa en aproximadamente tres puntos
con respecto al cuarto trimestre del afio anterior (12,01), el cual influye sobre la
probabilidad de cumplimiento de los indices de las sendas para dicho trimestre. El
IPVN de la senda modal se ubica en 121,68 con una probabilidad de ocurrencia
del 16,12% y IPVN de la senda de prondstico (moda) es de 115 con una
probabilidad de 16,08%, los cuales no se ajustarian a la mayor probabilidad de
ocurrencia (38,81%) para un IPVN mayor a 128 (coincide con la senda prondstico
de Fan Chart), lo anterior sugiere que existe una mayor probabilidad de que en
este periodo y el periodo siguiente, el indice se incremente a un valor superior a
los 128. Se puede concluir que para este afio la probabilidad de que se cumpla la
senda modal y la senda de pronostico o moda es menor del 40% y a medida que
se incrementa el horizonte pronosticado las probabilidades se inclinan hacia un
indice mayor, es decir se esperaria un indice con una tendencia al alza.

Tabla 19. Estadisticas descriptivas de la densidad de prondstico del IPVN en
San Juan de Pasto. 2015 -1 a 2017 -1

t Fecha Moda Mediana Media Senda modal Sesgo
1 2015 Q1 97,00 105,34 106,87 98,94 9,87
2 2015 Q2 94,08 102,41 103,95 101,91 9,87
3 2015 Q3 97,45 105,78 107,31 104,97 9,87
4 2015 Q4 100,00 108,33 109,87 108,11 9,87
5 2016 Q1 104,49 114,64 116,50 111,36 12,01
6 2016 Q2 108,17 118,32 120,18 114,70 12,01
7 2016 Q3 111,96 122,10 123,96 118,14 12,01
8 2016 Q4 115,00 125,14 127,01 121,68 12,01
9 2017 Q1 118,00 126,57 128,15 125,33 10,15

Fuente: Esta Investigacion

El balance de riesgos del IPVN presentado en la tabla 19, es el resultado de los
balances de riesgos (se incluye el riesgo sector), la incertidumbre historica y los
multiplicadores de incertidumbre de las variables que afectaron el precio de
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vivienda. Para determinar el balance de riesgos para el IPVN, se expresan en una
serie de valores donde:

(28) Plme < Mg (74)]

Teniendo en cuenta que la mediana se encuentra entre la moda y la media y
reparte la densidad de distribucién en dos partes iguales, existiria un porcentaje de
riesgo que puede ser superior, inferior o igual a 0,5 para todo el horizonte de
pronéstico. El balance de riesgos disminuye a medida que el horizonte de
prondstico aumenta, de esta forma la tabla 19 se observa un balance de riesgos
que es esta muy por debajo del 50% correspondiente a un balance de riesgos con
densidad simétrica, lo que indica que la distribucion de riesgos no se encuentra
balanceada para todo el horizonte proyectado haciendo que la densidad de la
distribucion de prondstico se sesgue hacia la izquierda o hacia arriba (Grafica 48).
En conclusién, es mas probable que el IPVN sea superior a los indices que
constituyen la senda modal y exprese una mayor probabilidad de que su precio a
futuro se encuentre al alza.

Tabla 20. Distribucién de probabilidades de prondéstico del IPVN en San Juan
de Pasto. 2015 -1 a 2017 -1.

100 - 106 - 112 - 118 - 124 - Balance de
<94% 94 - 100 106 112 118 124 128 >128 riesgos

2015Q1| 0,00% |19,20% | 34,13% | 24,15% | 13,57% | 6,05% | 1,69% | 1,22% 0,05%

2015Q2| 0,10% |36,83% | 29,49% | 18,72% | 9,46% | 3,80% | 0,97% | 0,63% 0,50%

2015 Q3| 0,00% |16,68% |34,42% | 24,85% | 14,27% | 6,52% | 1,86% | 1,39% 0,50%

2015Q4| 0,00% | 0,50% |36,89% | 29,35% | 18,58% | 9,36% | 2,91% | 2,41% 0,50%

2016 Q1| 0,00% | 0,00% | 8,31% | 30,00% | 24,69% | 17,40% | 7,66% | 11,94% | 0,41%

2016 Q2| 0,00% | 0,00% | 0,00% |20,32% | 28,34% | 21,97% | 10,50% | 18,87% | 0,41%

2016 Q3| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,65% | 30,72% | 26,26% | 13,65% | 28,72% | 0,41%

2016 Q4| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 16,08% |29,00% | 16,12% | 38,81% | 0,41%

2017 Q1| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,48% |35,94% |20,38% | 43,20% | 0,48%

Fuente: Esta Investigacion

Como resultado se obtiene el grafico 48, que contiene los nueve periodos
pronosticados con su respectivo abanico de probabilidades, que en coherencia
con lo anterior reflejaria una tendencia creciente del IPVN para los periodos
pronosticados. Es importante determinar que el impacto de los factores PIB,
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FBKFE, TINV y la TRM esta reflejado en la distribucion del IPVN futuro obtenido
mediante las medidas de incertidumbre. Como resultado de lo anterior se consigue
la construcciébn de sendas con sus respectivos porcentajes de ocurrencia, que
sefialarian que las variables influyentes del IPVN estarian provocando un
incremento en el precio de vivienda en la ciudad.

Una de las razones por lo cual el VAC seria el causante del incremento del precio
de las viviendas es debido a su relacion con la FBKFE, porque al ser considerada
como una inversion autbnoma, no depende de las tasas de interés, ademas entre
ellas poseen una correlacion positiva (84,03%) y actuan de forma contemporanea;
este comportamiento se refleja de igual forma cuando se correlacionan estas
variables con el IPVN"*, presentando un comportamiento prociclico y adelantado
con una correlacién fuerte respecto a las demas variables, lo cual se analiz
dentro de los hechos estilizados del presente capitulo.

Por otra parte, la proyeccion creciente del precio se explica ademas por la
incertidumbre’® de la TINV, que es la menor entre las variables consideradas y por
lo tanto es més acertado el calculo de su influencia sobre el IPVN. En cuanto a la
TRM, la cual presenta la mayor correlacion con el IPVN, debido a la influencia
mutua que se ejerce entre ellas, la incertidumbre y el riesgo que presenta la TRM
con respecto al IPVN es mayor a la presentada por otras variables.

Todo lo anterior conlleva a concluir que de una u otra forma las variables
seleccionadas para la presente prospectiva son las indicadas como explicativas
del precio de la vivienda desde una perspectiva de variables macroeconémicas.

" o anterior ademas se puede evidenciar en el Anexo N° 6 donde se comparan los ciclos de cada
variable con respecto al ciclo del IPVN.

2 \Ver Anexo N° 4 (desviaciones)

184



Gréfica 48. Fan Chart del IPVN San Juan de Pasto con informacién hasta
2014 - 4
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Fuente: Esta Investigacion.

Retomando las consideraciones realizadas respecto a las etapas de la burbuja
gue recorre la ciudad, no es posible establecer con certeza el tiempo que tardara
la burbuja intrinseca presente en el mercado en alcanzar su punto maximo,
aunque la prospectiva del IPVN para San Juan de Pasto durante los dos afos
siguientes proyecte un incremento constante no existe una teoria o calculo
determinado que establezca la duracién de cada etapa de una burbuja econémica
en trimestres o anos.

El desarrollo de una burbuja se presenta con mayor o menor velocidad
dependiendo de las condiciones del mercado que favorezcan o limiten su
desarrollo, por esta razon aunque se identificé en el capitulo anterior que la ciudad
se encuentra en la fase 3 del desarrollo de la burbuja por las caracteristicas que el
mercado ha venido desarrollando, no seria pertinente fijar un tiempo determinado
de duracion de la etapa actual y de las posteriores, puesto que el mercado se
encuentra en constante fluctuacion y todas las variables que lo circundan pueden
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intervenir de forma favorable o desvaforable en la rapidez del desarrollo de las
etapas a futuro.

Por lo pronto, condiciones como la disminucién nominal de precios, incrementos
anuales superiores al 100%, detrimento y desequilibrio de otros sectores, caida
del sector financiero y el stock de viviendas sin vender, que son caracteristicas
tipicas del momento previo al estallido de una burbuja, ain no se evidencian
actualmente y en el corto plazo estimado.

Auxiliarmente, con el fin de confirmar la tendencia alcista de los precios se realizo
la estimacion de un modelo GARCH® - Generalized Auto-Regressive Conditional
Heteroskedasticity, (modelo autorregresivo generalizado con heteroscedasticidad
condicional) que permite la modelacion de la volatilidad de series de tiempo
usando para este fin la tendencia historica de la variable de prediccion, IPVN para
el caso particular.

La prediccion obtenida para el IPVN en los 9 trimestres siguientes al 2014-4 se
presenta de una forma constante y creciente donde el IPVN alcanza un maximo de
104 para el primer trimestre de 2017. De lo anterior se puede inferir que el precio
de vivienda representado en su indice presentara un incremento del 3,84%
durante el horizonte de prondstico que finaliza en 2017 (2014=100). Por otra parte
el estadistico de desigualdad de Theil, que oscila entre 0 y 1, donde 0 indica una
prediccién perfecta, presenta como resultado 0,081, un valor que siendo cercano a
0 indicaria que existe una buena confiabilidad en la prediccion realizada por el
modelo GARCH™* (Ver gréafica N° 49)

8 Especificacion, resultados y cumplimiento de supuestos del modelo detallados en Anexo N° 6y
N° 7.

™ La prediccion se realizé sobre la variable IPVN sin transformaciones, debido a que los resultados
obtenidos del proceso de transformacion de la variable no permiten establecer una prediccién que
presente una tendencia y esta se presenta como una linea constante durante todo el periodo.
Mediante el software econométrico EViews 7, se permite realizar la conversion a la variable original
en el momento de desarrollar el prondstico de las observaciones.
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Gréfica 49. Prediccion y criterios de evaluacion IPVN 2007-1 a 2017-1
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Por lo tanto se observa que tanto el escenario cualitativo como los escenarios
cuantitativos presentados convergen en el hecho de pronosticar un incremento en
el nivel de precios de vivienda para San Juan de Pasto en el horizonte de
pronéstico proyectado.

Realizando una confrontacion del pronéstico que realiza el modelo GARCH para el
periodo comprendido entre 2006-4 y 2014-4, se tiene que el modelo realiza una
prediccién que se encuentra muy desajustada al valor real que presentd el IPVN
para el periodo mencionado (Ver gréafica N° 50). Lo anterior debido a que se trata
de un modelo estatico que proyecta el precio teniendo en cuenta Unicamente sus
valores pasados. Sin embargo coincide con la tendencia creciente obtenida
mediante la metodologia Fan Chart, no obstante existen diferencias en el valor de
pronéstico que tomaria el indice, puesto que para el modelo GARCH el valor
maximo se alcanza en el primer trimestre de 2017 con 104, pero el Fan Chart
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proyecta con una probabilidad del 43,2% que el indice se ubicard en un valor
mayor a 128 para el trimestre mencionado.

Gréafica 50. Prediccién GARCH e IPVN. 2006-4 a 2017-1
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Fuente: Esta investigacién

Pese a las diferencias en los valores de prondstico, se puede concluir que el
indice de Precios de Vivienda Nueva para la ciudad de Pasto durante los
siguientes 2 afios continuara con una tendencia creciente, lo cual de acuerdo con
la opinidn de los expertos que intervinieron en la proyeccion cualitativa del indice
es un escenario de alta probabilidad, teniendo en cuenta las variables
macroecondémicas que se asocian al nivel de precios de vivienda de la ciudad.
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CONCLUSIONES

El precio de vivienda en la ciudad es una variable que por las caracteristicas del
mercado y de la coyuntura econOmica que la rodean no se ve afectada
Gnicamente por los cambios de oferta y demanda. A través de los diferentes
modelos y metodologias se evidencié que desde el ambito macroeconémico y
microeconomico diferentes variables relacionadas con él ejercen su influencia
desde distintos canales de transmision directos o indirectos, observando que el
precio es una variable compuesta y determinada por diversos factores, por lo cual
es vélido analizarla desde diferentes enfoques para establecer los determinantes
de su comportamiento y los efectos que el nivel de precios puede generar dentro
del mercado.

La limitadas areas de expansion no son suficientes para la creciente demanda de
vivienda lo cual conlleva a que exista una escasez de suelo urbano urbanizable
afectando la expansion urbana del municipio y creando una ciudad mas compacta
y centralizada. Estas areas estan orientadas hacia corregimientos como
Jamondino y barrios como Aranda y Altamira, (con 220has) lugares que estan
libres de riesgos y aptos para la construccion pero que no tienen habilitadas las
redes de servicios publicos domiciliarios, impidiendo su urbanizacién y generando
una valorizacion del suelo de los lugares centrales de la ciudad, donde es posible
llevar a cabo los proyectos de vivienda. El factor suelo es una variable importante
para el crecimiento futuro del precio de la vivienda, pese no ser incluido en el
modelo de prospectiva fan chart debido a la falta de un indicador que permita su
calculo neto. Los impactos de esta variable, de acuerdo por las nuevas
disposiciones del POT 2014 — 2027, seran visibles por la implementacion del
modelo morfolégico que regulara la altura maxima permitida y el nimero de pisos
de las edificaciones de acuerdo a la capacidad esperada, las caracteristicas de
cada sector, el interés especial paisajistico, entre otras.

Es evidente que el gran volumen de unidades de vivienda que se han construido
en los ultimos afios, no solo genera una presion fisica sobre los servicios publicos
domiciliarios y sobre el suelo en la ciudad, sino que ademas crea un mayor
esfuerzo a nivel fiscal por los recursos que se deben otorgar mediante subsidios.
No obstante, la construccion de No VIS es una oportunidad para incrementar las
contribuciones del municipio puesto que los estratos 5 y 6 de los nuevos proyectos
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de vivienda deben aportar en los servicios publicos domiciliarios para subsidiar a
los estratos mas bajos.

En concordancia con el crecimiento demogréfico, el déficit de vivienda de Pasto se
acrecentd pese a la implementacion de politicas del gobierno ejecutadas a partir
de 2010 (pas6 de 9,049 hogares en déficit para 2005 a mas de 12.000 en 2014).
Este comportamiento se debié al incremento poblacional principalmente por el
aumento del flujo migratorio atraido a la ciudad de Pasto, por ser el centro
administrativo y comercial del departamento, condicion que dio paso a la
conformacion de nuevos hogares derivados de uniones, procesos de
independizacién y separacion, familias a las cuales se les dificultdé la adquisicion
de vivienda propia optando por el arrendamiento.

A pesar de que la oferta de vivienda tuvo una tendencia creciente esto no se
tradujo en que los compradores la adquieran para uso propio, porque existié un
comportamiento decreciente de la cantidad de propietarios y creciente del nUmero
de personas arrendatarias en relacion con el aumento del nimero de personas
gue viven en apartamentos (causada en parte, por el incremento de personas en
hogares nucleares). Se demostro que existen individuos con un nivel de ingresos
altos que adquirieron una o mas propiedades con fines rentisticos para ofertarlas
en el submercado de arrendamiento, lo que demuestra una potencial
concentracion en la tenencia de vivienda en la ciudad.

Las personas con ingresos bajos pagaron una cuota de arrendamiento que no
presentaba cambios sustanciales en el tiempo, mientras que los individuos con
ingresos altos pagaron canones de arrendamiento con variaciones drasticas e
inestables al alza, en este sentido cada individuo pag6 en promedio $100.000 mas
si incrementaba en un salario minimo sus ingresos.

El nivel de ingresos promedio de los habitantes en la ciudad es bajo y dificulta el
acceso a vivienda de No Interés Social, lo cual no permitiria la adquisicion de
unidades adicionales de vivienda en ese segmento de mercado. Sin embargo se
presenta la adquisicion de unidades adicionales de vivienda con fines rentisticos
en este segmento de mercado. Se puede afirmar que se presente este fenébmeno
por una alta concentracion de capital en la ciudad, reduciendo la posibilidad de
mas hogares de adquirir vivienda por compra y limitando sus posibilidades al
arrendamiento. Por otra parte, se justificaria por la presencia de capitales de
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procedencia extranjera o ilegal estan posibilitando el acceso a més de una unidad
de vivienda por familia en estratos medios y altos.

El incremento del precio de la vivienda dependié en parte de las implicaciones
derivadas de la construccion en altura, lo cual incrementa el valor del suelo, y de la
mayor densidad de construccion que generd presion sobre el precio del suelo e
hizo que este aumente de forma mas que proporcional al precio del area
construida, debido al aprovechamiento del area apta para la construccién dada su
localizacion, diferenciando los precios de las unidades de vivienda por una
ubicacion especifica.

Al considerar el precio promedio del metro cuadrado construido y el metro
cuadrado promedio de las viviendas, se establecio que pese al incremento del
precio del metro cuadrado, el promedio de los metros cuadrados por unidad
disminuy6 a través del tiempo. Posterior al 2009, los metros cuadrados se
redujeron, llegando a 91 mts2 promedio al finalizar el 2014. Lo anterior, demostro
que el aumento del precio de vivienda en Pasto estuvo en parte determinado por
la cantidad de vivienda construida en altura, sumado a las nuevas restricciones
adoptadas por el POT 2014 — 2027, consistentes en delimitar la altura maxima por
edificacion, ademas de la escasez de suelo urbanizable redujo ain mas el nimero
de unidades de vivienda por espacio construido, provocando especulacion
alrededor de este factor.

A pesar de la presencia de la burbuja intrinseca, comprobada en la ciudad, el
componente de sobrevaloracién de los precios tiene una participacion que no
supera el 50% del total, lo cual indica que a pesar de encontrarnos en la etapa 3
aun no se genera alarma y es un fendmeno controlable con acciones
institucionales. De esta forma, se puede afirmar que la burbuja intrinseca en San
Juan de Pasto aun no llega a un extremo de riesgo econdmico para la ciudad.

Se identificaron tres escenarios con base en la opinion de expertos, el primero
resulté probable con un 45% afirmando que el PIB y la FBKF de la construccién en
un futuro generaran efecto positivo a través de la inversion y produccion,
incentivando la oferta de vivienda que posteriormente generara un incremento en
el precio de la vivienda. Por su parte el segundo escenario resultd probable en un
63,64% porque los incrementos del precio a futuro seran justificados por la baja de
las tasas de interés y la continuidad de los subsidios a la misma, debido a que en
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el corto plazo continuaréd vigente el actual gobierno que mantiene las politicas de
ayuda en conjunto con el sector financiero para garantizar el dinamismo en el
sector. Por ultimo, el tercer escenario resulté poco probable en un 36,3% porque
los expertos consideraron que si bien la tasa de cambio genera mayores costos de
los materiales importados estos costos se trasladan al precio final de la vivienda y
no estarian sacrificando beneficios, lo cual no afectaria a la oferta futura de
vivienda en la ciudad.

Teniendo en cuenta los mecanismos de transmision se determind la relacion de
las variables FBKFE, TINV, TRM y VAC con el precio de vivienda en el corto
plazo, comprobando su influencia a futuro mediante el fan chart, que arrojo
resultados que indican el continuo crecimiento del IPVN en la ciudad, de esta
manera, para finales del afio 2015 de acuerdo con el pronostico basado en cifras
oficiales, el IPVN se situaria en 108.1 y el prondstico basado en la interrelacién de
variables y su respectiva influencia sobre el IPVN (moda) se proyectaria en 100,
este Ultimo posee la mayor probabilidad de ocurrencia con el 36,8% a diferencia
del resto, por otra parte para finales de 2016, se esperaria que el IPVN sea mayor
a 128, con una probabilidad de ocurrencia del 38,8%, lo cual indica que se
esperaria un indice al alza producto del crecimiento de los precios.

Considerando la proyeccion obtenida mediante el Fan Chart, soportada por la
metodologia Delphi, es evidente que no se presenta en el horizonte de corto plazo
un punto de inflexion del precio, no obstante, aunque son bajos los indicios, se
estan presentando unidades de vivienda rezagadas en su venta, revelando que el
precio en unos pocos proyectos se redujo por la lenta rotacién de inventarios en
viviendas de estratos medios y altos, las cuales por ausencia de regulaciéon en su
limite de precio, le otorgan a las empresas constructoras via libre para establecer
un precio que maximice sus ganancias.
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RECOMENDACIONES

Ademas de las fiducias inmobiliarias que garantizan una demanda de equilibrio
antes de iniciar el proyecto de vivienda, seria necesario generar desde el nivel
institucional mecanismos de registro que hagan seguimiento a las unidades no
vendibles y sus posibles causas, para que mediante la articulacion entre empresas
constructoras e instituciones puedan informar, asesorar y llegar a acuerdos en
beneficio de los potenciales compradores y asi tengan alternativas de adquisicion
y financiacién contribuyendo a la rapida rotacién de inventario y garantizando un
mayor acceso a la vivienda.

Considerando que no existen los indicadores del mercado de vivienda para
realizar andlisis econdmicos de mas rigurosidad ya que la muestra tomada en el
Censo de la Construccion de Edificaciones (CEED) del DANE, no fue
representativo para San Juan de Pasto. El municipio no cuenta con el célculo
oficial del indice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN), dificultando el analisis y
seguimiento al mercado de vivienda. Por lo tanto, se sugiere que las entidades
relacionadas con este mercado tomen parte en el proceso de construccion de este
tipo de indicadores.

Considerando la importancia del suelo en el mercado de vivienda de Pasto es
recomendable que tanto instituciones académicas como entes gubernamentales
inicien la investigacion y construccion de indicadores sobre el precio real del suelo,
libre de distorsiones que muestre el comportamiento del precio de esta variable en
la ciudad.

Se recomienda la creacion de un observatorio de Edificaciones y Espacio
Construido, teniendo en cuenta la experiencia de este tipo de redes a nivel
nacional. Que haria un seguimiento continuo a todos los indicadores que
intervienen en el mercado de vivienda, debido a que el aporte del sector de la
construccion a la produccién municipal es muy significativo considerando que la
ciudad se encuentra en renovacion del espacio urbanistico y en continuo
crecimiento.
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ANEXOS

Anexo 1. Entrevista dirigida a Constructoras en San Juan de Pasto

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

Entrevista dirigida a Constructoras en San Juan de Pasto

Objetivo: Obtener la percepcion por parte de los representantes de las
constructoras acerca del sector de la construccion, el mercado inmobiliario, el
precio de la vivienda de no interés social (No VIS) y sus fundamentales
econoémicos.

Nota: Los datos que se solicitan en esta entrevista son estrictamente
confidenciales y para uso académico.

FECHA: HORA INICIAL: HORA FINAL: DURACION:

Se recomienda responder con absoluta sinceridad y brevedad.

Nombre:

Entidad Antiguedad en el cargo
Cargo: Teléfono:

Oferta

I.  Componente Econémico
Costos de produccién (materiales, mano de obra y suelo)

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?, ¢En un futuro cémo influye en
el desarrollo de proyectos de vivienda en la ciudad?
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2. En el transcurso del tiempo se han transformado diversos factores alrededor de
la construccién de proyectos de vivienda en la ciudad, uno de ellos se relaciona
con la rama de produccion de insumos para la construccion. Considerando lo
anterior, ¢ Cdmo han cambiado las técnicas y materiales para la construccion de
vivienda en los ultimos 10 afios? ¢En qué se diferencian de la actualidad?
¢ Puede cambiar a futuro?

3. Conociendo que la construcciébn emplea gran cantidad de mano de obra ¢En
qué proporcién esta hace parte del precio final de vivienda?

4. 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 dinamizacién de la oferta)
» |namovilidad del suelo Premium (suelo en altura)

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

5. ¢ Aproximadamente, cual es el promedio del valor del metro cuadrado de suelo
en los sectores de estratos 3, 4, 5, y 6 de la ciudad? ¢(Como se proyecta el
comportamiento precio del suelo a futuro?

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 nUmero
de unidades de vivienda del proyecto?

Il. Componente politico
Impuestos

7. ¢Cudles son los impuestos que son determinantes para la construccién de
proyectos de vivienda?

lll.  Componente sociocultural

Desempleo
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8. Considerando que actualmente la ciudad presenta niveles de desempleo
superiores al nacional ¢cémo explica que se siga dinamizando la oferta y
demanda de vivienda?

Crecimiento poblacional

9. Para el periodo 2005 — 2011, la tasa anual de crecimiento poblacional de
Pasto es de 1,6% frente a 1,2% del departamento, en este sentido ¢cémo ha
influido y reflejado la concentracion de poblacion en la oferta de proyectos de
vivienda?

Numero de unidades de vivienda construidas por proyectos (sobre planos o
terminadas)

10.Teniendo en cuenta que el numero de integrantes de los hogares se ha ido
reduciendo con el transcurrir del tiempo, ¢ Como ha cambiado la estructura y
tipo de vivienda durante los ultimos 10 afios? ¢ Qué caracteristicas presentaria
en un corto plazo?

Déficit habitacional cuantitativo

11.¢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 situacion? ¢ cree que continle este comportamiento?

IV. Componente ambiental
Crecimiento y desarrollo sostenible (POT)

12.¢;Cudles son los requerimientos ambientales para el desarrollo de proyectos
de vivienda y qué costos adicionales representan?

13. ¢ Considera que deben implementarse nuevas politicas de suelo alrededor de
un crecimiento urbano sostenible?

Demanda
V. Componente Econémico
Ingresos (remuneracién al trabajo --> capacidad de compra)

14. ¢;Han existido casos de compradores de vivienda que no hayan cumplido con
el pago total del inmueble? Si ha existido, ¢ Qué se hace al respecto?

Planes de financiacion y créditos
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15.Realizando una comparaciéon de los niveles de compra de proyectos de

VI.

vivienda previos a la implementacion del subsidio a la tasa de interés para no
VIS (FRECH lll) ¢Ha beneficiado el volumen de ventas de sus proyectos de
vivienda? ¢ Aproximadamente en qué proporcion?

Componente politico

Disponibilidad de servicios

16.Teniendo en cuenta que el POT 2014 — 2027 plantea el aprovechamiento

VII.

optimo del suelo para lo cual se requiere una renovacion de la red de servicios
publicos con el fin de reconstruir la ciudad en altura en areas de ubicacion
estratégica ¢Considera que el tiempo proyectado es suficiente 0 es muy
extenso teniendo en cuenta las necesidades de vivienda actuales?

Componente sociocultural

Estratificacion socioecondmica

17.¢En cudles sectores y estratos socioecondémicos observa mayor demanda de

vivienda? ¢Ha cambiado el comportamiento de la demanda por estratos y
sectores comparando afos anteriores? ¢ Cree usted que hay posibilidades de
cambio de la demanda a futuro?

Localizacién (acceso a medios de transporte, vias pavimentadas, seguridad,
centros administrativos y financieros, universidades, clinicas, centros
recreativos, entre otros)

18.De lo siguientes factores que hacen parte de la localizacion de proyectos de

vivienda, ¢cual cree que es el que mas busca las personas al adquirir
vivienda? Califigue de 1 a 3 de acuerdo a su importancia donde 3=muy
importante, 2=importante, 1=poco importante:

Acceso a medios de transporte

Acceso a servicios publicos

Vias pavimentadas y en buen
estado

Seguridad
Centros administrativos
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e Centros financieros

e Escuelas, colegios, universidades
e Clinicas y hospitales

e Centros comerciales

e Supermercados y tiendas

e Centros recreativos o de diversion

e Restaurantes y bares

VIIl.  Componente ambiental

Mercado de vivienda

Precio final de vivienda (margen de utilidad para constructoras) incremento precio
de vivienda

19..,Como se determina el margen de utilidad de los proyectos de vivienda,
teniendo en cuenta que su valor cambia dependiendo de la etapa en la cual se
ofrezca el proyecto (sobre planos — obra gris — terminada)?

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

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

22.Frente a la posibilidad de una burbuja inmobiliaria planteada a nivel nacional y
teniendo en cuenta comportamiento de la construccién en los ultimos afios a
nivel municipal. ¢ Cual es la perspectiva de su entidad frente a este fenébmeno
econdmico, es posible o descartable?

GRACIAS POR SU TIEMPO.

ENTREVISTADOR:
CELULAR: | E-MAIL:
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Anexo 2. Entrevista dirigida a Instituciones de Control y Apoyo de la
actividad constructora en San Juan de Pasto

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

Entrevista dirigida a Instituciones de Control y Apoyo de la actividad
constructora en San Juan de Pasto

Objetivo: Obtener la percepcion por parte de las entidades municipales
especialistas en el sector de la construccion y el mercado inmobiliario, sobre el
precio de la vivienda de no interés social (No VIS) y sus fundamentales
econdémicos.

Nota: Los datos que se solicitan en esta entrevista son estrictamente
confidenciales y para uso académico.

FECHA: HORA INICIAL: HORA FINAL: DURACION:

Se recomienda responder con absoluta sinceridad y brevedad.

Nombre:

Entidad Antiguedad en el cargo
Cargo: Teléfono:

Oferta

I.  Componente Econémico
Costos de produccién (materiales, mano de obra y suelo)

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 dltimos 10 afios?, ¢En un futuro cédmo influye
en el desarrollo de proyectos de vivienda en la ciudad?
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. 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)
Inamovilidad del suelo Premium (suelo en altura)

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

¢Aproximadamente, cual es el promedio del valor del metro cuadrado de suelo
en los sectores de estratos 3, 4, 5, y 6 de la ciudad? ¢Como se proyecta el
comportamiento precio del suelo a futuro?

Componente politico

Impuestos

. ¢,Cudles son los impuestos que son determinantes para la construccion de

proyectos de vivienda?
Componente sociocultural
Desempleo

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

Crecimiento poblacional

Para el periodo 2005 — 2011, la tasa anual de crecimiento poblacional de
Pasto es de 1,6% frente a 1,2% del departamento, en este sentido ¢cémo ha
influido y reflejado la concentracion de poblacion en la oferta de proyectos de
vivienda?

Numero de unidades de vivienda construidas por proyectos (sobre planos o
terminadas)

Teniendo en cuenta que el numero de integrantes de los hogares se ha ido
reduciendo con el transcurrir del tiempo, ¢COmo ha cambiado la estructura y
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tipo de vivienda durante los ultimos 10 afios? ¢ Qué caracteristicas presentaria
en un corto plazo?

Déficit habitacional cuantitativo

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 situacion? ¢ cree que continle este comportamiento?

IV. Componente ambiental
Crecimiento y desarrollo sostenible (POT)

9. ¢Considera que deben replantearse las politicas de suelo alrededor de un
crecimiento urbano sostenible?

Demanda

V. Componente Econémico
Ingresos (remuneracion al trabajo --> capacidad de compra)
Planes de financiaciéon y créditos

10.,Como ha dinamizado la demanda de vivienda en estratos altos la
implementacion del subsidio a la tasa de interés para no VIS (FRECH III)?

VI. Componente politico
Disponibilidad de servicios

11.Teniendo en cuenta que el POT 2014 — 2027 plantea el aprovechamiento
optimo del suelo para lo cual se requiere una renovacion de la red de servicios
publicos con el fin de reconstruir la ciudad en altura en areas de ubicacion
estratégica ¢Considera que en el tiempo proyectado se lograra el
cumplimiento de esta meta teniendo en cuenta las necesidades de vivienda
actuales?

VII. Componente sociocultural
Estratificacion socioeconémica
12.¢:En cuéles sectores y estratos socioecondmicos observa mayor demanda de

vivienda? ¢Ha cambiado el comportamiento de la demanda por estratos y
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13.

VIII.

sectores comparando afios anteriores? ¢ Cree usted que hay posibilidades de
cambio de la demanda a futuro?

Localizacién (acceso a medios de transporte, vias pavimentadas, seguridad,
centros administrativos y financieros, universidades, clinicas, centros
recreativos, entre otros)

De lo siguientes factores que hacen parte de la localizacion de proyectos de
vivienda, ¢cual cree que es el que mas busca las personas al adquirir
vivienda? Califique de 1 a 3 de acuerdo a su importancia donde 3=muy
importante, 2=importante, 1=poco importante:

Acceso a medios de transporte
Acceso a servicios publicos

Vias pavimentadas y en buen estado
Seguridad

Centros administrativos

Centros financieros

Escuelas, colegios, universidades
Clinicas y hospitales

Centros comerciales
Supermercados y tiendas

Centros recreativos o de diversion

Restaurantes y bares

Componente ambiental

Mercado de vivienda
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Precio final de vivienda (margen de utilidad para constructoras) incremento
precio de vivienda

14.¢Cual es su apreciacion sobre el comportamiento pasado y actual del precio
de la vivienda? ¢ Cuél cree que sea la tendencia para los proximos afios?

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

16.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. ¢ Cual es la perspectiva de su entidad frente a este fendmeno
econdmico, es posible o descartable?

GRACIAS POR SU TIEMPO.

ENTREVISTADOR:

CELULAR : | E-MAIL:
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Anexo 3. Entrevista dirigida a expertos de la actividad constructoras e
Instituciones de Control y Apoyo en San Juan de Pasto - Método Delphi

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

Entrevista N° 2. Dirigida a expertos de la actividad constructoras e
Instituciones de Control y Apoyo en San Juan de Pasto

Objetivo: Medir la probabilidad de ocurrencia de los escenarios futuros planteados
alrededor del precio de la vivienda en San Juan de Pasto.

Nota: Los datos que se solicitan en esta entrevista son estrictamente
confidenciales y para uso académico. Este formato es de aplicacién exclusiva para
los expertos seleccionados previamente de la primera etapa de entrevistas.

Se recomienda responder con absoluta sinceridad y brevedad.

Nombre:

Entidad

Los escenarios posibles sobre el precio de la vivienda en San Juan de Pasto,
fueron planteados para un escenario de corto plazo (2 afios y un trimestre), los
cuales se disefiaron en concordancia con la informacién previamente recolectada
de la primera fase de entrevistas; de lo anterior se seleccionaron como variables
macroecondémicas influyentes en el precio de la vivienda en la ciudad las
siguientes: Formacion Bruta de Capital Fijo de Edificaciones (FBKFE), Valor
Agregado de la construccion (VAC), tasa de interés de adquisicion de no VIS
(TINV) y Tasa de Cambio (TRM) respectivamente.

Las anteriores variables se agruparon en las siguientes dimensiones:
1. Produccién e inversién:

Escenario: EI VAC y la FBKFE, apalancado por el comportamiento de
edificaciones residenciales y las politicas de vivienda, genera un efecto positivo

sobre sus indicadores, incentivando la oferta de vivienda a través de las
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inversiones realizadas en el sector constructor influyendo igualmente en el
crecimiento del precio de la vivienda.

» Considera usted que el escenario planteado anteriormente es:

a) Improbable
b) Poco probable
c) Incierto

d) Probable

e) Factible

¢ Por qué?:

2. Acceso y financiacion

Escenario: El precio de la vivienda es creciente, el subsidio a la tasa de interés
otorgado para No VIS y el apoyo al sector financiero en la facilidad de acceso a
crédito continban como parte de la politica de vivienda del actual gobierno, es
decir, las tasas de interés para crédito de vivienda siguen a la baja. La demanda
efectiva continla su comportamiento conforme a la tendencia de periodos
pasados.

» Considera usted que el escenario planteado anteriormente es:

a) Improbable

b) Poco probable
c) Incierto

d) Probable

e) Factible

¢Por qué?:

3. Mercado cambiario
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Escenario: Son evidentes los efectos generados por el crecimiento acelerado de
la tasa de cambio que han afectado a través de los costos el precio de la vivienda
en la ciudad, el cual se encuentra al alza. Frente a esto, se han perdido los
incentivos de los constructores para ofertar nuevos proyectos de vivienda en la
ciudad, produciendo un bajo dinamismo en el sector en comparacion a los
presentados afios atras.

» Considera usted que el escenario planteado anteriormente es:

a) Improbable
b) Poco probable
c) Incierto

d) Probable

e) Factible

¢Por qué?:
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Tabla 17. Volatilidad del IPVN y variables macroecondmicas

Variable [Volatilidad
PCS 7,18%
FBKE 6,31%
TRM 7,52%
TINV 4,72%
VAC 6,64%

Célculos: Esta investigacién

Anexo 4. Pruebas de Estacionariedad, autocorrelacion y normalidad con Test
de Shapiro Wilk

Debido a que el indice de precios de vivienda nueva (IPVN), el indice de precios
de consumidor-arrendamientos (IPCA), el indice de valoracion predial (IVP), la
Tasa de Interés de adquisicién no VIS (TINV), los precios de vivienda a precios
corrientes (PCS) y el Valor Agregado de la construccion (VAC) para los trimestres
comprendidos entre el 6to del 2006 hasta el 4to de 2014 presenta un tendencia
deterministica (Ver gréfica 51) y teniendo en cuenta que tres (IPVN, TINV, VAC)
de las seis variables son usadas para el modelo Fan Chart que por ser un modelo
de prondstico, requiere que las variables cumplan con supuestos estadistico, entre
estos, que la serie sea estacionaria, no tenga evidencia de autocorrelacion y
presente una distribucién normal.
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Grafica 51. Tendencias IPVN, IVP, TINV, Precios de Vivienda Nueva-
Corrientes (PCS) y VAC. 2006-4 — 2014-4
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Fuente: Esta investigacién

El criterio mas importante en las anteriores series de datos es la normalidad, razon
por la cual se aplico el histograma de frecuencias, serie de datos menor a 100
observaciones) para confirmar o descartar la presencia de normalidad en las
variable, donde:

218



Ho: La variable presenta una distribcion normal
H;: La variable no presenta una distribucion normal

La grafica 52 reune los histogramas de frecuencia de cada una de las variables,
las cuales no presentan forma de campana de gauss, lo que indica que se rechaza
la hip6tesis nula correspondiente a una distribucion normal y se afirma que las
variables no se encuentran distribuidas normalmente.

Gréafica 52. Tendencias IPVN, IVP, TINV, Precios de Vivienda Nueva-
Corrientes (PCS) y VAC. 2006-4 — 2014-4
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Fuente: Esta investigacion
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A causa de que las anteriores variables no cumplieron con los supuestos de
estacionariedad, autocorrelacion y normalidad simultineamente después de
realizar la prueba de Dickey Fuller con primeras y segundas diferencias, fue
necesario hacer correcciones a cada una de ellas con el fin de cumplir con los
supuestos minimos mencionados anteriormente, especialmente para las variables
usadas en el modelo de prondstico.

Correccion variable supuestos estadisticos

Con el fin de que los datos se encuentren alrededor de una media y varianza
constante (sin variacion en el tiempo) y que los datos resulten consistentes, se
utilizé el filtro Hodrick Prescott para descomponer la serie en sus componentes de
tendencia y ciclo, extrayendo el componente ciclo de cada una de las variables
(Grafica 53).
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Grafica 53. Tendencia, ciclo y serie original del IPVN, IPCA, IVP, TINV,
Precios de Vivienda Nueva- Corrientes (PCS) y VAC. 2006-4 — 2014
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Fuente: Esta investigacion
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Al descartar la tendencia, el ciclo de las variables permite sospechar la existencia
de estacionariedad en cada una y para confirmarla, al ciclo se le realizé la prueba
de raiz unitaria Dickey Fuller aumentada —DFA-, los cuales arrojaron los siguientes
resultados para cada una de las variables:

indice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN)

Al ciclo del IPVN se le aplico la prueba de raiz unitaria Dickey Fuller aumentada —
DFA- con un rezago y dos primeras diferencias, lo cual permite rechazar la
hipotesis nula (Hp) de que la variable tiene raiz unitaria y no es estacionaria,
ademas el estadistico DFA es de -5.50 que es menor a los valores criticos al 5% y
al 10% (-2.96 y -2.62) arrojando como resultado que la serie efectivamente es
estacionaria (Tabla 20). Por su parte, la presencia o no de autocorrelacion
demostrada a partir del estadistico Durbin Watson evidencia que no hay existencia
de autocorrelacion en los residuos porque el estadistico de 2.020674 se encuentra
entre 2 y 4 que corresponde a la zona de aceptacion de Hy, que indica que no hay
presencia de autocorrelacion en la serie de datos. (tabla 20)

Tabla 18. Prueba Dickey Fuller aumentada al Ciclo IPVN

Null Hypothesis: D(CICLOIPVN,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.507116 0.0001
Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2.967767

10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CICLOIPVN,3)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 0207Q4 0214Q4
Included observations: 29 after adjustments
R-squared 0.730455 Mean dependent var -0.080180
Adjusted R-squared 0.709721 S.D. dependent var 9.927140
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S.E. of regression 5.348498 Akaike info criterion 6.289206

Sum squared resid 743.7672 Schwarz criterion 6.430650
Log likelihood -88.19348 Hannan-Quinn criter. 6.333504
F-statistic 35.22949 Durbin-Watson stat 2.020674
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Esta investigacién

indice de Precios al Consumidor de Arrendamientos (IPCA)

Al ciclo del IPCA se le aplico la prueba de raiz unitaria Dickey Fuller aumentada —
DFA- con un rezago y 1 primera diferencia, lo cual permite rechazar la hipotesis
nula (Ho) de que la variable tiene raiz unitaria y no es estacionaria, ademas el
estadistico DFA es de -7.45 que es menor a los valores criticos al 5% y al 10% (-
2.967 y -2.622) arrojando como resultado que la serie efectivamente es
estacionaria (Tabla 21). Por otra parte, la presencia o no de autocorrelacion
demostrada a partir del estadistico Durbin Watson evidencia que no hay existencia
de autocorrelacion en los residuos porque el estadistico de 2.378465 que se
encuentra entre 2 y 4 que corresponde a la zona de aceptacion de Hy, que indica
que no hay presencia de autocorrelacion en la serie de datos. (tabla 21)

Tabla 19. Prueba Dickey Fuller aumentada al Ciclo IPCA

Null Hypothesis: D(CICLOIPCA,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.450088 0.0000
Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2.967767

10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CICLOIPCA,3)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 0207Q4 0214Q4
Included observations: 29 after adjustments
R-squared 0.850799 Mean dependent var 0.013992
Adjusted R-squared 0.839322 S.D. dependent var 1.215021
S.E. of regression 0.487036 Akaike info criterion 1.496741
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Sum squared resid 6.167311 Schwarz criterion 1.638185

Log likelihood -18.70274 Hannan-Quinn criter. 1.541039
F-statistic 74.13101 Durbin-Watson stat 2.378465
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Esta investigacion
indice de Valoracion Predial (IVP)

Al ciclo del IVP se le aplicé la prueba de raiz unitaria Dickey Fuller aumentada —
DFA- con 2 primera diferencia y un razago, lo cual permite rechazar la hipétesis
nula (HO) de que la variable tiene raiz unitaria y no es estacionaria, ademas el
estadistico DFA es de -6.2 que es menor a los valores criticos al 5% y al 10% (-
2.967 y -2.622) arrojando como resultado que la serie efectivamente es
estacionaria (Tabla 22). Por otra parte, la presencia o no de autocorrelacion
demostrada a partir del estadistico Durbin Watson evidencia que no hay existencia
de autocorrelaciéon en los residuos porque el estadistico de 2.572076 que se
encuentra entre 2 y 4 que corresponde a la zona de aceptacion de Hop, que indica
que no hay presencia de autocorrelacién en la serie de datos (tabla 22).

Tabla 20. Prueba Dickey Fuller aumentada al Ciclo IVP

Null Hypothesis: D(CICLOIVP,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.257789 0.0000
Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2.967767

10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CICLOIVP,3)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 0207Q4 0214Q4
Included observations: 29 after adjustments
R-squared 0.776971 Mean dependent var 6.33E-05
Adjusted R-squared 0.759815 S.D. dependent var 10.49054
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S.E. of regression 5.141272 Akaike info criterion 6.210176

Sum squared resid 687.2497 Schwarz criterion 6.351620
Log likelihood -87.04754 Hannan-Quinn criter. 6.254474
F-statistic 45.28840 Durbin-Watson stat 2.572076
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Esta investigacién
Tasa de Interés para No VIS (TINV)

Al ciclo del TINV se le aplico la prueba de raiz unitaria Dickey Fuller aumentada —
DFA- con 1 primera diferencia y un rezago, lo cual permite rechazar la hipétesis
nula (Ho) de que la variable tiene raiz unitaria y no es estacionaria porque el
estadistico DFA es de -6,26 que es menor a los valores criticos al 5% y al 10% (-
2,967 y -2.622) arrojando como resultado que la serie efectivamente es
estacionaria (Tabla 23). Por otra parte, la presencia o no de autocorrelacién
demostrada a partir del estadistico Durbin Watson evidencia que no hay existencia
de autocorrelaciéon en los residuos porque el estadistico de 2.288809 que se
encuentra entre 2 y 4 que corresponde a la zona de aceptacion de Hop, que indica
gue no hay presencia de autocorrelacion en la serie de datos. (ver tabla 23)

Tabla 21. Prueba Dickey Fuller aumentada al Ciclo TINV

Null Hypothesis: D(CICLOTI,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.260591 0.0000
Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2.967767

10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CICLOTI,3)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 0207Q4 0214Q4
Included observations: 29 after adjustments
R-squared 0.765865 Mean dependent var 0.000224
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Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.747855
0.004638
0.000559
116.2661
42.52352
0.000000

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

0.009236
-7.811458
-7.670013
-7.767159

2.288809

Precios de Vivienda Nueva en Pesos (PCS)

Al ciclo del Precio corriente se le aplicé la prueba de raiz unitaria Dickey Fuller
aumentada —DFA- con 1 primera diferencia y 1 rezago, lo cual permite rechazar la
hipotesis nula (Hp) de que la variable tiene raiz unitaria y no es estacionaria
porque el estadistico DFA es de -3.99 que es menor a los valores criticos al 5% y
al 10% (-2.963 y -2.621) arrojando como resultado que la serie efectivamente es
estacionaria (Tabla 24). Por otra parte, la presencia o no de autocorrelacion
demostrada a partir del estadistico Durbin Watson evidencia que no hay existencia
de autocorrelacion en los residuos porque el estadistico de 2.032077 que se
encuentra entre 2 y 4 que corresponde a la zona de aceptacién de Ho, que indica
que no hay presencia de autocorrelacién en la serie de datos (ver tabla 24).

Fuente: Esta investigacién

Tabla 22. Prueba Dickey Fuller aumentada al Ciclo PCS

Null Hypothesis: D(CICLOPCS) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.999023 0.0044
Test critical values: 1% level -3.670170
5% level -2.963972
10% level -2.621007

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CICLOPCS,?2)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2007Q3 2014Q4
Included observations: 30 after adjustments
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R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.514987
0.479060
9612524.
2.49E+15
-523.3451
14.33432
0.000057

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

-178213.5
13318145
35.08967
35.22979
35.13450
2.032077

Valor Agregado de la Construccion (VAC)

Fuente: Esta investigacién

Al ciclo del VAC se le aplicé la prueba de raiz unitaria Dickey Fuller aumentada —
DFA- a nivel y con 0 rezagos, lo cual permite rechazar la hipétesis nula (Ho) de
que la variable tiene raiz unitaria y no es estacionaria porgue el estadistico DFA es
de -8.78 que es menor a los valores criticos al 5% y al 10% (-2.967 y -2.622)
arrojando como resultado que la serie efectivamente es estacionaria (Tabla 25).
Por otra parte, la presencia o no de autocorrelacion demostrada a partir del
estadistico Durbin Watson evidencia que no hay existencia de autocorrelaciéon en
los residuos porque el estadistico de 2.032077 que se encuentra entre 2 y 4 que
corresponde a la zona de aceptacion de Hy, que indica que no hay presencia de
autocorrelacion en la serie de datos (tabla 25).

Tabla 23. Prueba Dickey Fuller aumentada al Ciclo VAC

Null Hypothesis: CICLOVAC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.044545 0.0037
Test critical values: 1% level -3.653730
5% level -2.957110
10% level -2.617434

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CICLOVAC)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2007Q1 2014Q4
Included observations: 32 after adjustments
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R-squared 0.352867 Mean dependent var -3.107699

Adjusted R-squared 0.331296 S.D. dependent var 495.9740
S.E. of regression 405.5793 Akaike info criterion 14.90897
Sum squared resid 4934838. Schwarz criterion 15.00058
Log likelihood -236.5435 Hannan-Quinn criter. 14.93934
F-statistic 16.35835 Durbin-Watson stat 2.168056
Prob(F-statistic) 0.000338

Fuente: Esta investigacién

Por otra parte, se crearon las primeras diferencias de las siguientes variables y se
aplico el test de Dickey Fuller para cada una evaluando el estadistico de Durbin
Watson con el fin de comprobar la no autocorrelacion de las variables. El periodo
por lo tanto se evalla desde 2007-1 a 2014-4

Alquiler Imputado (ALQ)
Tabla 24. Test de Dickey Fuller sobre Alquiler Imputado (ALQ)
Null Hypothesis: DALQ has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.219039 0.0131
Test critical values: 1% level -4.339330

5% level -3.587527

10% level -3.229230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DALQ)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2008Q2 2014Q4
Included observations: 27 after adjustments
R-squared 0.780715 Mean dependent var 162.7255
Adjusted R-squared 0.714929 S.D. dependent var 26161.84
S.E. of regression 13968.34 Akaike info criterion 22.14539
Sum squared resid 3.90E+09 Schwarz criterion 22.48135
Log likelihood -291.9627 Hannan-Quinn criter. 22.24529
F-statistic 11.86756 Durbin-Watson stat 1.835300

Prob(F-statistic) 0.000011

Fuente: Esta investigacion
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Se aplicé el test de Dickey Fuller con el rezago 4 como especifico, no hay
evidencias de raiz unitaria al 95% de confianza y no existe autocorrelacion, que se
comprueba con el resultado del estadistico de Durbin-Watson (1,83), el cual se
encuentra dentro de la zona de no autocorrelacién (ver tabla N° 26)

Tabla 25. Test de Dickey Fuller sobre indice de Costos de Construccion de
Vivienda (ICCV)

Null Hypothesis: DICCV has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.484406 0.0006
Test critical values: 1% level -4.296729
5% level -3.568379
10% level -3.218382
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DICCV)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2007Q3 2014Q4
Included observations: 30 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DICCV(-1) -1.328171 0.242172 -5.484406 0.0000
D(DICCV(-1)) 0.448698 0.178733 2.510439 0.0186
C 3.047331 0.948852 3.211597 0.0035
@TREND(2006Q4) -0.056121 0.040797 -1.375617 0.1807
R-squared 0.560608 Mean dependent var -0.055222
Adjusted R-squared 0.509909 S.D. dependent var 2.702330
S.E. of regression 1.891806 Akaike info criterion 4.236506
Sum squared resid 93.05214 Schwarz criterion 4.423333
Log likelihood -59.54760 Hannan-Quinn criter. 4.296274
F-statistic 11.05758 Durbin-Watson stat 2.068958
Prob(F-statistic) 0.000073

Fuente: Esta investigacion
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Se aplicé el test de Dickey Fuller con el rezago 1 como especifico, no hay
evidencias de raiz unitaria y no existe autocorrelacion, que se comprueba con el
resultado del estadistico de Durbin-Watson (2,06), el cual se encuentra dentro de
la zona de no autocorrelacion (ver tabla N° 27).

Tabla 26. Test de Dickey Fuller sobre Oferta de Vivienda No VIS (ONV)

Null Hypothesis: DONV has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.619745 0.0000
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DONV)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2007Q2 2014Q4
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DONV(-1) -1.390279 0.161290 -8.619745 0.0000
C -71.98491 40.35963 -1.783587 0.0853
@TREND(2006Q4) 4.239551 2.111197 2.008126 0.0544
R-squared 0.727320 Mean dependent var -4.935484
Adjusted R-squared 0.707843 S.D. dependent var 191.9436
S.E. of regression 103.7484 Akaike info criterion 12.21358
Sum squared resid 301384.7 Schwarz criterion 12.35235
Log likelihood -186.3105 Hannan-Quinn criter. 12.25882
F-statistic 37.34228 Durbin-Watson stat 2.153900

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Esta investigacion

Se aplico el test de Dickey Fuller con los rezagos del criterio de Schwarz, no hay
evidencias de raiz unitaria y no existe autocorrelacion, que se comprueba con el
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resultado del estadistico de Durbin-Watson (2,15), el cual se encuentra dentro de
la zona de no autocorrelacion (ver tabla N° 28).

Tabla 27. Test de Dickey Fuller sobre Formacion Bruta de Capital Fijo de
Edificaciones (FBKFE)

Null Hypothesis: DFBKFE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.109399 0.0162
Test critical values: 1% level -4.323979
5% level -3.580623
10% level -3.225334
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DFBKFE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2008Q1 2014Q4
Included observations: 28 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DFBKFE(-1) -2.714934 0.660664 -4.109399 0.0005
D(DFBKFE(-1)) 1.092159 0.552145 1.978028 0.0606
D(DFBKFE(-2)) 0.565447 0.388316 1.456152 0.1595
D(DFBKFE(-3)) 0.320204 0.211174 1.516307 0.1437
C -4.758479 262.5119 -0.018127 0.9857
@TREND(2006Q4) 14.06787 13.15880 1.069085 0.2966
R-squared 0.772396 Mean dependent var 10.05066
Adjusted R-squared 0.720668 S.D. dependent var 1047.628
S.E. of regression 553.6908 Akaike info criterion 15.65850
Sum squared resid 6744617. Schwarz criterion 15.94397
Log likelihood -213.2190 Hannan-Quinn criter. 15.74577
F-statistic 14.93183 Durbin-Watson stat 1.974162

Prob(F-statistic) 0.000002

Fuente: Esta investigacién

Se aplico el test de Dickey Fuller con los rezagos del criterio de Schwarz, no hay
evidencias de raiz unitaria y no existe autocorrelacion, que se comprueba con el
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resultado del estadistico de Durbin-Watson (1,97), el cual se encuentra dentro de
la zona de no autocorrelacion (ver tabla N° 29).

Tabla 28. Test de Dickey Fuller sobre Tasa Representativa del Mercado (TRM)

Null Hypothesis: DTRM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.189279 0.0011
Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTRM)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2007Q2 2014Q4
Included observations: 31 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTRM(-1) -1.053595 0.203033 -5.189279 0.0000
C -66.12288 62.92446 -1.050830 0.3023
@TREND(2006Q4) 4.251799 3.272804 1.299130 0.2045
R-squared 0.493661 Mean dependent var 13.30548
Adjusted R-squared 0.457493 S.D. dependent var 219.2805
S.E. of regression 161.5111 Akaike info criterion 13.09879
Sum squared resid 730403.5 Schwarz criterion 13.23756
Log likelihood -200.0313 Hannan-Quinn criter. 13.14403
F-statistic 13.64944 Durbin-Watson stat 1.850760

Prob(F-statistic) 0.000073

Fuente: Esta investigacion

Se aplico el test de Dickey Fuller con los rezagos del criterio de Schwarz, no hay
evidencias de raiz unitaria y no existe autocorrelacion, que se comprueba con el
resultado del estadistico de Durbin-Watson (1,85), el cual se encuentra dentro de
la zona de no autocorrelacion (ver tabla N° 30).
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Para todas las variables presentadas anteriormente, con sus respectivos cambios,
se les aplico la prueba de normalidad de Shapiro Wilk, que permite determinar si
las variables presentan una distribucion normal, los resultados sefialan un p valor
por encima de 0.05 y valores w por encima de 0,94, situando dentro de la zona de
aceptacion de la hipétesis nula que asegura que las variables se encuentran
distribuida normalmente (Tabla 31).

Tabla 29. Prueba normalidad variables. Shapiro Wilk

Variable Obs w \ V4 Prob>z
cicloipvn 32 0.95737 1.422 0.731 0.23239
cicloipca 31 0.96356 1.187 0.355 0.36127
cicloipv 32 0.96764 1.105 0.207 0.41789
ciclotivn 32 0.94621 1.752 1.162 0.12263
ciclopcs 32 0.97674 0.776 -0.527 0.70087
ciclovac 33 0.94643 1.829 1.256 0.10461

dtrm 32 0.97908 0.698 -0.746 | 0.77229
dfbkfe 32 0.95885 1.373 0.658 0.25538
dalg 32 0.96736 1.089 0.177 0.42988
diccv 32 0.96051 1.317 0.572 0.28365
donv 32 0.96828 1.058 0.117 0.45340

Fuente: Esta investigacién

Anexo 6. Modelacién GARCH para prondstico del IPVN 2015-1 A 2017-1

A la serie del IPVN se le realiz6 la descomposicion con el Filtro de Hodrick-
Prescott con el fin de eliminar la tendencia deterministica presente en la serie de
tiempo. Al ciclo resultante del IPVN se le aplicé el test de Dickey Fuller con
primeras diferencias, del cual se obtuvo el siguiente resultado.

Tabla 30. Test de Dickey Fuller con Primeras diferencias sobre CIPVN. 2007-2
a 2014-4

Null Hypothesis: D(CIPVN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.860239 0.0025

Test critical values: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CIPVN,2)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2007Q2 2014Q4
Included observations: 31 after adjustments

R-squared 0.458899 Mean dependent var -0.124185
Adjusted R-squared 0.420249 S.D. dependent var 5.776667
S.E. of regression 4.398435 Akaike info criterion 5.892140
Sum squared resid 541.6945 Schwarz criterion 6.030913
Log likelihood -88.32818 Hannan-Quinn criter. 5.937377
F-statistic 11.87317 Durbin-Watson stat 2.006320
Prob(F-statistic) 0.000184

Fuente: Esta investigacion

Se concluye que la serie no presenta raiz unitaria y que no existen problemas de
autocorrelacion, evidenciada en el estadistico de Durbin Watson (2,00) que se
encuentra en la zona de no autocorrelacion (Ver tabla 27). Ademas, a la serie se le
generaron 2 rezagos con el fin de que se cumpliera el supuesto de normalidad de
acuerdo con la prueba de Shapiro Wilk, de la cual se obtuvo el siguiente resultado.

Tabla 31. Test de Shapiro Wilk CIPVN rezagado 1 periodos. 2007-1 a 2014-4
=wilk rmipvn
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable Cks W v z Fraob»z

ruipvn | 32 0.95737 1.422 0.731 0.23239
Fuente: Esta investigacién

Como se observa, el estadistico w supera el valor critico obtenido en el estadistico
z, asimismo la probabilidad superan el 0,05 requerido para aceptar la hipotesis
nula de normalidad en la distribucion de las observaciones de la variable (Tabla
33).

234



Se genero la variable dcipvn, que corresponde a las primeras diferencias del ciclo
del IPVN con las cuales se elimind la no estacionariedad (raiz unitaria) presente
en las serie de tiempo, ademas de la autocorrelacion serial. Graficamente la serie
original y transformada se representan de la siguiente forma.

Gréafica 54. IPVN desestacionarizado frente a IPVN. 2006-4 a 2014-4.
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Fuente: Esta investigacion

Se comprueba en la grafica N° 51 que los puntos altos y bajos de la serie IPVN
coinciden con los puntos de alta y baja volatilidad de la serie estacionaria.

Con la variable dcipvn se procedi6 a verificar la presencia de efectos ARCH, para
lo cual se realiz6 una regresion lineal de la variable con su constante.

Tabla 32. Verificacion presencia de efectos ARCH sobre DCIPVN. 2007-2 A

2014-4
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 0.041197 Prob. F(1,29) 0.8406
Obs*R-squared 0.043975 Prob. Chi-Square(1) 0.8339

Test Equation:
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Dependent Variable: RESID/*2

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2007Q2 2014Q4
Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 17.90732 8.371843 2.138994 0.0410
RESID"2(-1) 0.037792 0.186196 0.202969 0.8406
R-squared 0.001419 Mean dependent var 18.63421
Adjusted R-squared -0.033015 S.D. dependent var 41.45357
S.E. of regression 42.13231 Akaike info criterion 10.38185
Sum squared resid 51478.82 Schwarz criterion 10.47436
Log likelihood -158.9186 Hannan-Quinn criter. 10.41201
F-statistic 0.041197 Durbin-Watson stat 1.975147
Prob(F-statistic) 0.840576

Fuente: Esta investigacion

Bajo la hipotesis nula de no existencia de efectos ARCH, el estadistico de
probabilidad presenta un nivel de confianza con el cual se pueda aceptar la
hipétesis nula, por lo tanto no hay existencia de efectos ARCH (Tabla 34).

Anexo 7. Estimacion del modelo ARCH-GARCH

Con la variable dcipvn se realiz6 la estimacion de un modelo ARCH y GARCH, con
el fin de observar entre estos cudl es el mejor modelo de estimacion para la misma
teniendo en cuenta que el criterio de seleccién se basa en el modelo que logre la
mayor minimizacién de los criterios de informacion de Akaike, Schwarz y Hannan-
Quinn, ademas de que los parametros obtenidos del modelo cumplan las
siguientes condiciones

Modelo ARCH
Teniendo la funcién
h, = gq + 0y82,,

Se debe cumplir que % = 1;0 <0y <1
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Tabla 33. Estimaciéon modelo ARCH sobre DCIPVN. 2007-1 A 2014-4

Dependent Variable: DCIPVN

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 2007Q1 2014Q4

Included observations: 32 after adjustments
Convergence achieved after 14 iterations

Presample variance: unconditional

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.029036 0.514040 0.056487 0.9550

Variance Equation

C 5.255209 2.039255 2.577024 0.0100
RESID(-1)"2 1.431159 0.676713 2.114869 0.0344
R-squared -0.015439 Mean dependent var 0.565503
Adjusted R-squared -0.015439 S.D. dependent var 4.386523
S.E. of regression 4.420256 Akaike info criterion 5.738058
Sum squared resid 605.6985 Schwarz criterion 5.875471
Log likelihood -88.80893 Hannan-Quinn criter. 5.783606
Durbin-Watson stat 1.653586

Fuente: Esta investigacién

Como se observa en la tabla N° 30, se cumple que % =1 | que corresponde al
coeficiente ¢, asimismo el parametro sujeto a la regresiéon cumple con la condicion
de encontrarse entre Oy 1.

Modelo GARCH
Teniendo la funcién
h, =8+ el + ik,

Se debe cumplir que: @1 + 51 <1 para que exista estacionariedad.

Tabla 34. Estimacion modelo GARCH sobre DCIPVN. 2007-1 A 2014-4

Dependent Variable: DCIPVN

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 2007Q1 2014Q4

Included observations: 32 after adjustments
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Failure to improve Likelihood after 170 iterations
Presample variance: unconditional
GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.633947 0.496622 1.276518 0.2018

Variance Equation

C -1.283625 6.581933 -0.195023 0.8454
RESID(-1)"2 -0.182161 0.095825 -1.900981 0.0573
GARCH(-1) 1.178933 0.362501 3.252216 0.0011

R-squared -0.000251 Mean dependent var 0.565503
Adjusted R-squared -0.000251 S.D. dependent var 4.386523
S.E. of regression 4.387074 Akaike info criterion 5.783430
Sum squared resid 596.6389 Schwarz criterion 5.966647
Log likelihood -88.53487 Hannan-Quinn criter. 5.844161
Durbin-Watson stat 1.678695

Fuente: Esta investigacion

Aunque el modelo ARCH estimado presenta en cuanto a los criterios de
informacion valores menores que los obtenidos en el modelo GARCH, el primero
no cumple con las exigencias de los parametros; el coeficiente ¢ cumple con la
condicién % =1  pero el pardmetro sujeto a la regresiébn no cumple con la
condicion de encontrarse entre 0 y 1. Por esta razon se eligio el modelo GARCH
como el mejor modelo de estimacion para la variable IPVN, el cual cumple con la
condicibn de que la suma de los parametros sea inferior a 1, denotando
estacionariedad en la serie de datos (Tabla 36).
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