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Abstract

This paper analyzes the transmission of house price in Colombia for the period 2001-1 to
2020-6, using a FAVAR model proposed by Bernanke, Boivin and Eliasz (2005), that
combines the VAR models and the developments in the dynamic factor analysis. The
empirical results shows the FAVAR detected well the transmission of house price in
Colombia, specifically the credit channel (collateral effect), consumption (wealth effect)
and the supply channel. The outlays of consumption changes in 3% for a change of 1
standard deviation in the house Price index. The GDP of edification changes in 0,3% and,
houses sales for a change in 1 standard deviation in the house price index rise up in 240
units, that’s the 1,5% of the monthly average sales in year 2019. The supply chanel is not

signficative.

Resumen

En el presente trabajo se analizan los canales de transmisién del precio de la vivienda en
Colombia durante el periodo de 2010-1 a 2020-6, mediante la metodologia FAVAR
propuesta por Bernanke, Boivin y Eliasz (2005), que es una combinacién del modelo VAR
estandar con el desarrollo de los factores dinamicos. Los resultados sugieren que el modelo
FAVAR estimado captura la transmisiéon del precio de la vivienda para Colombia,
especificamente en el canal del crédito (efecto colateral), consumo (efecto riqueza) y oferta.
Los desembolsos de consumo aumentan, por un cambio de 1 desviacion estandar en el IPVU,
en 3%. El PIB de edificaciones en 0,3% y las ventas de vivienda, ante una desviacion
estandar, aumentan en 240 unidades, que es el 1,5% de las ventas mensuales promedio para

el 2019. El canal de la oferta no es significativo.

Palabras Claves: Precio de la vivienda, Modelo FAVAR, Efecto riqueza y Efecto colateral.
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Introduccion

El sistema de precios es una instituciéon que transmite informacién a toda la sociedad,
permite coordinar acciones independientes y generar planes. En el caso de la vivienda es un
indicador de lo que sucede en el mercado, sin embargo, ha despertado el interés de los
investigadores ya que no solo genera senales de un mercado en particular, sino que esta
ligado a la economia en general y sus desviaciones podrian indicar una serie de interacciones

que influyen sobre el ciclo econémico.

A nivel internacional, (Kim & Chung, 2015) destacan que las desviaciones negativas del
precio de la vivienda son mas significativas que las positivas para predecir cambios entre
recesion y expansion de la economia, siendo las desviaciones negativas sefiales de recesion.
A su vez, las desviaciones del precio de la vivienda generan choques sobre la economia y

estos se acenttan en el tiempo.

En consecuencia, el objetivo de este documento es analizar los canales de transmision del
precio de la vivienda en Colombia, especificamente se pretende responder las siguientes
preguntas: ¢Cuales son los canales de transmisién del precio de la vivienda usada en
Colombia? ¢Son estos canales significativos para influir sobre las condiciones generales de

la poblacién?

Anteriormente los autores han identificado los siguientes canales de transmision del precio
de la vivienda sobre la economia: el efecto riqueza, colateral y oferta. El efecto riqueza se
asocia con la teoria del ciclo vital de Modigliani y la hipotesis del ingreso permanente de
Friedmann. En la teoria de (Modigliani & Ando, 1963) se postula que las familias planifican
el consumo y ahorro en el largo plazo, de manera que optan por un consumo estable a lo
largo de su vida. Los individuos deciden ahorrar cuando el ingreso es alto y gastar cuando es
bajo. Sin embargo, si los hogares experimentan un cambio no esperado en su riqueza

podrian alterar sus decisiones de consumo.

Por su parte, (Friedmann, 1957) expone que las personas establecen su consumo en funcién
del promedio ponderado de su ingreso en el largo plazo, por lo tanto, el consumo es
relativamente estable a lo largo de su vida. El consumo es segmentado por el permanente y
el transitorio. Este tltimo depende de circunstancias no esperadas, mientras el consumo
permanente depende del ingreso obtenido hasta ese punto del tiempo y el ingreso que se

espera percibir en los proximos afios, las expectativas de ingreso.



En el caso de la vivienda, el efecto riqueza se relaciona con las dos teorias descritas ya que
cambios inesperados en el precio de los activos de los hogares modifican su consumo. Segin
la hipotesis de ingreso permanente, el ingreso aleatorio puede afectar negativa o
positivamente la propension marginal a consumir, segin los niveles de ingreso permanente.
Ante cambios imprevistos en el precio de la vivienda asumiendo expectativas racionales, los
hogares modifican sus expectativas y en consecuencia disminuyen o aumentan su consumo

dependiendo de la variacion y de la intensidad de dichos cambios.

El efecto riqueza incide sobre el consumo al igual que el efecto colateral, este dltimo se
describe como un efecto derivado de cambios del precio de la vivienda sobre el acceso al
crédito. Por ejemplo, un aumento en el precio de la vivienda permite que el activo de los
hogares tenga un mayor valor en el mercado y, por lo tanto, facilite el acceso al crédito. En
el efecto colateral se asumen agentes con restricciones presupuestarias que para aumentar
su consumo acceden a créditos y donde las entidades financieras reducen sus expectativas

de riesgo ante un aumento en el precio del activo inmobiliario de los hogares.

La relacion del precio de la vivienda con el crédito varia entre paises dependiendo del
desarrollo de los métodos de financiacion y si el pais se caracteriza por una inversion alta en
vivienda dentro del acervo de los hogares. También, a menores costos de transaccién en el

acceso al crédito mayor seria el impacto del precio de la vivienda.

Con respecto a la oferta, cambios en el precio de la vivienda podrian alterar el
comportamiento de los agentes involucrados en la construccion. Un mayor precio indica un
ambiente favorable para la construccion y posteriormente para el sector inmobiliario, esto
si se toma el precio de la vivienda como un indicador de la actividad econémica general y si

existe un efecto de retroalimentacion con el sistema financiero.

Teniendo en cuenta que el precio de la vivienda puede transmitirse por diferentes canales y
que estos a su vez tienen distintos indicadores, se realiza un modelo FAVAR que
recientemente ha sido utilizado para el analisis de canales de transmision de la politica
monetaria. La metodologia FAVAR permite incluir una gran cantidad de variables que son
convertidos en factores, sin afectar los grados de libertad e incluyendo mayor informaciéon
que en el modelo VAR tradicional. Mediante el FAVAR se realizan funciones de impulso
respuesta sobre las variables que pueden ser canales de transmision del precio de la vivienda

para la economia colombiana.



En sintesis, en este documento se tiene como objetivo analizar los canales de transmision
del precio de la vivienda en Colombia para el periodo 2010-1 a 2020-6. La organizacion del
documento es la siguiente: la presente introduccion, revision literaria, metodologia, una
breve descripcion de los datos utilizados, presentacion de resultados, discusion de los

mismos y, por ultimo, las conclusiones.

Revision literaria.

e Canales de transmision.

El precio de la vivienda comtinmente ha sido analizado en su transmisién al consumo por
dos canales: efecto riqueza y efecto colateral. (Case, Quigley, & Shiller, 2005) hallaron para
USA que un cambio de 1% en el precio de la vivienda impacta en 1,1% el consumo, mientras
que los cambios en el mercado valores tienen un impacto de 0,4%. Por su parte, (Peltonen,
Sousa, & Vansteenkiste, 2009) hallan que el efecto riqueza es significativo y duradero para
las economias emergentes y que el consumo reacciona mas a los choques negativos que a los

positivos del mercado financiero y de vivienda.

La literatura reciente como (Cooper, 2016) senalan que los hogares que enfrentan mayor
restriccion al crédito son més sensibles a las variaciones del mercado de vivienda sobre el
consumo, conocido como efecto colateral. También, sefala que, si bien el efecto riqueza
depende de la liquidez del activo, y esto se ha convertido en un argumento a favor del
mercado financiero més que al de la vivienda, los hogares pueden tener también sus ahorros
en activos del sistema financiero con mayores restricciones a la liquidez como un plan de

pensiones.

Por otra parte, (Sousa, 2010) encuentra que para la Union Europea el efecto riqueza de la
vivienda no es significativo, y que el consumo responde de manera diferente a choques entre

mercado de vivienda y el mercado financiero.

(Kerdrain, 2011) halla que para USA el efecto riqueza al sector vivienda es de
aproximadamente 5 centavos por dblar, mientras que pueden ser de 1 a 1,5 en la zona euro
y Jap6on. De la misma manera, (Sousa, 2010) encuentra que los choques en la vivienda son

poco significativos para explicar el consumo en la zona euro.

Como explicacion a esto, (Adams & Fiiss, 2009) describen que la velocidad de propagacion

de las desviaciones del precio de la vivienda esta fuertemente influenciada por la eficiencia



de las instituciones, como la oferta del suelo, la regulaciéon zonal y la velocidad del proceso
administrativo. El efecto colateral depende del radio entre prestamos e hipotecas, entonces
el aumento de los precios incrementa el crédito de oferta y ante el signo contrario impacta

negativamente la oferta de crédito.

A nivel internacional, se observa que tanto el efecto riqueza como colateral es pequefio y
afecta mas a USA y las economias emergentes que a Europa y Japon. El efecto riqueza se ve
influenciado por la cantidad de propietarios de vivienda, ya que una mayor proporciéon de
duenos aumenta el alcance de una desviacion en los precios. Por su parte, el efecto colateral
depende del radio entre hipotecas y prestamos, asi como de la diversificacion del sistema
financiero, si la vivienda es el activo de refugio en el pais el canal seria mas significativo,
mientras que una mayor diversificacion de los activos financieros genera que los hogares

diversifiquen su portafolio restando importancia al acervo de vivienda.

A nivel nacional, (Lépez, 2004) observa que los precios de la vivienda tienen efectos de
retroalimentacion importantes sobre las variables macroeconémicas. El hecho que los
activos de vivienda sean utilizados como colateral para disminuir costos asociados con el
endeudamiento, hace que los efectos de la politica monetaria sobre la inversion en vivienda

se amplifiquen.

Por su parte, (Lopez & Salamanca, 2009) mediante un modelo de equilibrio general
dinamico analizo el efecto riqueza en vivienda como un canal de transmision de la politica
monetaria, obtuvo como resultado que la propension marginal anual a consumir es igual a
0,012. Mediante la funcién de impulso respuesta hall6 que el efecto riqueza para Colombia
tiene un duracion corta y efectos asimétricos, asi como que el canal de oferta de vivienda,
como transmisor de la politica monetaria es pequefio, aunque el sector cuente con el

jalonamiento de los demaés sectores de la economia y que, el efecto colateral es pequeno.

Para el caso de Colombia, los autores se han enfocado en la vivienda como canal de
transmision de la politica monetaria y encuentran que el efecto riqueza y colateral como
respuesta a un cambio de la politica monetaria se manifiesta en corta y pequefia magnitud.
La estimacion del efecto riqueza para el pais es corta y de efectos asimétricos, esto no difiere
de los estudios internacionales y puede explicarse ya que Colombia sigue un proceso de
volver a los hogares duefios de su vivienda diversificando las herramientas financieras, una

mayor proporciéon de duefios amplificaria el canal. También se debe mencionar que ambos



efectos dependen de la solidez institucional para que la informacion de precios se transmita

en el mercado.
e Literatura FAVAR.

En la investigacion pionera del modelo FAVAR (Bernanke, Boivin, & Eliasz, 2005) postulan
una posible solucion para los problemas asociados a las restricciones del modelo VAR, con
la finalidad de investigar los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Las
limitaciones a tomar en cuenta son: 1) los bancos no constan inicamente de la informacién
incluida en un VAR estandar (entre 6 y 8 variables); 2) la teoria no indica que algo asi como
“el sector real” sea inicamente el PIB, es un concepto amplio;3) las funciones de impulso
respuesta solo pueden ser medidas para las variables incluidas, que podrian no ser

suficientes.

A su vez, (Bernanke et al, 2005) se basaron en el desarrollo de los modelos de factores
dindmicos, como el propuesto por (Stock & Watson, 2002), donde desarrollan un modelo de
factores dinamicos en el que se sintetiza un grupo de 215 predictores macroeconémicos en

un pequeiio namero de indices, mediante el método de componentes principales.

Posterior a estos dos documentos se han realizado modelos FAVAR con diferentes
finalidades, por ejemplo (Gupta, Jurgilas, & Kabundi, 2009) examinan la transmision de la
politica monetaria al precio de la vivienda, y en general, hallan que el precio de la vivienda
responde negativamente a un choque de la politica monetaria, pero esta respuesta es
heterogénea en los segmentos de precio, los segmentos de lujo y de precio medio se ven
mucho més afectados que el segmento de bajo precio. También, concluyen que el modelo

FAVAR se justifica en su investigacion ya que permite corregir el rompecabezas de precios.

Asimismo, a nivel nacional se ha planteado el modelo FAVAR en diferentes investigaciones,
(Cardenas & Hernandez, 2019) analiza los factores fundamentales del comportamiento del
ICC (indice de confianza al consumidor) en Colombia, (Cabrera, Melo, & Parra, 2014)
estiman los efectos de choques de origen financiero y real sobre 111 variables de la economia
colombiana, (Londono, Tamayo, & Velasquez, 2012) analizan la dinamica de la politica

monetaria sobre la actividad econémica real.



Metodologia

e Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR).

El modelo VAR desarrollado por (Sims, 1980) y (Sims, 1992) tiene como caracteristica
principal la posibilidad de construir un sistema de ecuaciones simultaneas donde todas las
variables son endogenas, esto es, que dependen entre si. Este método ha sido utilizado para
el caso del precio de la vivienda en Colombia por (Gonzalez & Parra, 2017), (Ayala, 2015) y

(Salazar, Steiner, Becerra, & Ramirez, 2013).

El namero de variables escogidas se representara por m y un conjunto de m ecuaciones

conforman un vector autorregresivo VAR (p), que se puede expresar de la siguiente manera:
Xe = Ao+ Aixe_y + Agxe_g +Aoxe ,t F Apxe_, + &

Donde Ay es un vector m X 1 de constantes, m es el nimero de variables escogidas,
Ai, ... ,A, son matrices de orden m X m, donde los m elementos del vector &, que son
llamados en la literatura shocks o innovaciones, e individualmente son ruido blanco que si

bien pueden estar correlacionados contemporaneamente no lo pueden estar en sus rezagos.

Para seleccionar p en un VAR se utilizan los criterios de informacién de Akaike (AIC) y
Schwarz (SC). Adicional a esto, las variables de un modelo VAR y antes de seleccionar p
deben ser estacionarias. La estacionariedad es la condicion en la cual la forma, los
movimientos y la apariencia visual de una serie de tiempo que depende de la distribucién de

probabilidad no cambian.

Asimismo, el modelo debe cumplir con que los ¢, resultantes sean ruido blanco (que no
tengan correlacion serial), criterio con el que a su vez se escoge p. Si bien los errores deben

ser ruido blanco, como se ha mencionado, pueden tener autocorrelacion entre ellos.

Ya que el modelo VAR (p) cuenta con variables dependientes rezagadas, la autocorrelaciéon
en los errores puede resultar en una estimacion inconsistente. Por otro lado, la correlaciéon
serial genera resultados sesgados en las Funciones de Impulso Respuesta, donde se genera
un choque unitario o normalmente una desviaciéon estandar, &;, = 1, a cualquiera de los m
errores del vector ¢, y se observa las respuestas sobre las demaés variables. Si el sistema es

estable el choque decae en el tiempo.



e Modelo FAVAR.

El modelo FAVAR se puede describir como un modelo VAR de la siguiente manera:

F, Fi_

[l = o0 [2] + v
Donde Y; es un vector de variables econémicas observables m x 1 que se asume maneja las
dinamicas de la economia, en este caso, Y; es el Indice de Precio de la Vivienda Usada (IPVU)
que indica las fluctuaciones del precio de la vivienda. Mientras F; se asume es un vector de
factores no observados que capturan informacion importante no contenida en Y;. F; puede
indicar conceptos como precios, condiciones crediticias, condiciones financieras, que no son
representadas por una unica variable. Por su parte, ¢(L) es una matriz que representa el

polinomio de rezagos finitos de orden p.

Dado que F; es no observable, se asume que se tiene un conjunto grande de informacion
(series de tiempo observables) sintetizadas en X; de dimensién N X 1 que esta relacionado

tanto con las variables observables Y; como con los factores no observados F;.
Xe= NF + NY, +e

Donde A/ es una matriz de factores N x K y A” tiene dimensiones de N X m y e; es un
vector N X 1 que contiene el termino error, que se asume es débilmente correlacionado. Este
supuesto es viable ya que la estimacién de F; mediante componentes principales permite

cierto grado de correlacién entre las variables.

Para estimar el modelo FAVAR (Bernanke, Boivin, & Eliasz, 2005) considera dos enfoques,
el primero, componentes principales en dos etapas que provee una estimacién no
paramétrica para encontrar el espacio cubierto por los factores X, C(F;,Y;). El segundo,
realiza una operacion conjunta empleando métodos bayesianos, especificamente el
algoritmo de Gibbs — Sampling, en una etapa. Debido a simplicidad en el calculo se realiza
la estimaci6én mediante el método de dos etapas y porque, ademaés, es robusto para una leve
correlacion en el error. Los autores han estimado el modelo FAVAR por ambas metodologias

y los resultados son consistentes, no se encuentran cambios significativos.

El método de dos etapas también se emplea para modelos de factores dindmicos como en

(Stock & Watson, 2002). Para la estimacion, primero se estima el espacio cubierto por



C(F,,Y;) usando los K + m componentes principales, dado que C(F,,Y;) es una combinacién
arbitraria de F, y Y;, para obtener F, es necesario encontrar la parte que no es generada por
Y;. En la segunda etapa se calcula un modelo VAR mediante el método estandar

reemplazando F, por F,.

Especificamente, primero se hallan los componentes principales incluyendo todas las
variables, no se restringe Y;, teniendo como resultado C (F;,Y;). Para calcular el modelo VAR,
en este caso, se debe remover el efecto de Y; que sera IPVU, y, por lo tanto, se debe calcular
C(F,). Para adquirir este vector se obtienen los componentes principales de un conjunto mas
pequeno que la muestra original, incluyendo tinicamente las variables de movimiento lento,
que se asume no se ven afectadas contemporaneamente por un choque en el precio de la

vivienda ( IPVU,).
De esta manera, se computa la regresion
C(F,Y,) = acC(F,) + a;IPVU, + e,
Y se realiza
F't = é(Ft:Yt) — a;IPVU,

Por tltimo, se estima un modelo VAR con F, y Y; que ser4a IPVU,. Una vez estimado este
modelo FAVAR es posible calcular las funciones de impulso respuesta de cualquier variable
utilizada en la extraccidon de los factores estimando una regresion entre las variables

originales y los factores considerados.

El modelo FAVAR se diferencia del VAR estandar ya que permite incluir gran cantidad de
variables mediante el método de componentes principales, sin afectar los grados de libertad
y asi generar funciones de impulso-respuesta para cualquier variable incluida. En el
documento presente, esto permite evaluar los canales de transmision del precio de la
vivienda a un mayor nimero de indicadores para los conceptos de efecto colateral, efecto

riqueza, oferta y demas.

Datos

En el modelo FAVAR se utilizan 63 variables (13 dummies), con una periodicidad mensual

de enero 2010 a junio 2020 y se estima mediante el paquete FAVAR de Davaajargal



Luvsannyam en Eviews. En el anexo 1) se muestran las variables utilizadas y las
transformaciones para generar estacionariedad: 1 = Sin transformaciéon, 2 = Primera

diferencia, 3 = Logaritmo y 4 = Primera diferencia del logaritmo.

Como indicador del precio de la vivienda se utiliza el indice del Precio de la Vivienda Usada
(IPVU) que es calculado por El Banco de La Republica mediante la metodologia de Ventas
Repetidas. Las variables trimestrales, como el IPVU y el PIB, se desagregan temporalmente
para pasar a series mensuales mediante el método de (Denton, 1971), con ayuda del paquete

Tempdisagg de R.

Para el tema de los valores atipicos o outliers, cabe resaltar que las variables en su mayoria
tienen primera diferencia, asi como algunas se modificaron con logaritmo. Posteriormente,
en el calculo del modelo se lleva a cabo la estandarizacion lo que permite que puntos
divergentes y magnitudes méas grandes de una variable no afecten los parametros. Por
ultimo, dado que en el 2020 los valores tienen una desviacion se incluye una variable dummy

para ese periodo que permite mitigarlo en la estimacion.

Resultados

En la identificacién del modelo FAVAR es necesario escoger el nimero de rezagos optimo,
que es aquel donde el criterio de informacion reporta el valor minimo. Asi como un nimero
optimo de factores a incluir, donde el maximo es m — 1y, se recomienda menos de 6 factores

segun los criterios presentados por (Bai & Ng, 2003).

En el modelo FAVAR estimado se escogieron 8 rezagos basado en el criterio de selecci6on
Akaike. Este nimero de rezagos permite que la funciéon de impulso-respuesta decaiga en el
tiempo y el modelo no presente autocorrelacion serial segn el test de Breusch — Godfrey.
En el anexo 2) se presenta la matriz de correlacion que permite desestimar el uso de un
FAVAR estructural, ya que, con excepcion de la diagonal los valores son menores a 1y, por
lo tanto, los errores no estan fuertemente correlacionados y no es necesario realizar la

ortogonalizacion de los mismos.

Como se mencion6 un tema importante en los modelos FAVAR es la elecciéon del nimero de
factores, los cuales se escogieron con base en el criterio propuesto por (Bai & Ng, 2003) y
por la varianza explicada de los factores, que se encuentra en el anexo 3). A partir del factor

5 los demés explican menos del 5% de la variacién y, al incluirlos en el FAVAR el modelo



presenta problemas de estabilidad. En definitiva, se estima un modelo FAVAR con 63

variables (13 dummies), 8 rezagos y 4 factores.

Para las funciones de impulso respuesta se genera un choque unitario en el error del Indice
del precio de la vivienda usada y se observa la reacciéon en 12 variables asociadas a la
economia colombiana, donde se puede analizar el efecto en el consumo, el crédito y el sector

de la construccion (oferta).

En el anexo 4) se presenta el test de correlacion serial de Breusch—Godfrey (LM) para
FAVAR con 2,3 y 4 factores, donde se puede observar que los resultados no varian
significativamente. En el anexo 5) se estiman las funciones de impulso-respuesta para 12
variables en el modelo con 2,3 y 4 factores, no se encuentran cambios significativos. Esto
demuestra que independiente de la eleccidon de los factores, la funcién de impulso respuesta
y la prueba de autocorrelacion serial no cambia significativamente y, por lo tanto, el modelo

es robusto.

Grafico 1)

Impulso - respuesta FAVAR: 8 rezagos, 4 factores y 68 variables.
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En el Grafico 1) los rezagos sombreados corresponden a la significancia estadistica. Se
observa que un choque en el IPVU es significativo y positivo para la cartera de consumo
desde el rezago 1 al 4. En el desempleo es negativo (disminuye) en el rezago 1y 2. En los
préstamos de adquisicion el choque es positivo en el rezago 2, negativo para el 10y 11. Por
su parte, para los préstamos de construccion es positivo en el rezago 2. En las ventas es
positivo en los rezagos 2,3 y 12. En los desembolsos de consumo es positivo para el rezago 1
y 2. La oferta de vivienda se ve afectada negativamente del rezago 6 al 8. El choque en la
cartera hipotecaria es positivo del rezago 1 al 4. Para los despachos de cemento es positivo

en los rezagos 7y 8. El grafico de las 12 variables se encuentra en el anexo 4).

Las variables asociadas al consumo como la cartera de consumo y los desembolsos de
consumo se afectan positivamente, un choque de 1 desviacion estandar en el IPVU aumenta
en un promedio de 3% los desembolsos de consumo, donde el choque minimo es de 0,4% y

el maximo de 6,4%. El desempleo disminuye en los primeros rezagos en un promedio de 0.11

PPps.

Con respecto a los desembolsos, en adquisicion aumenta en los primeros rezagos en un
promedio de $72.000 millones y en construcciéon $9.000 millones. Para entender esta cifra

en contexto, el promedio de los desembolsos mensuales en el afio 2019 de adquisicién y



construccion fueron de 1 billon y medio y 438 mil millones, respectivamente. Por lo tanto,

puede deducirse que el efecto si bien es significativo es pequefio.

En el caso de la oferta en el PIB de edificaciones el efecto positivo dura dos periodos (meses)
y es de aproximadamente 0,3%, es poco significativo al igual que en las iniciaciones y oferta
de vivienda. Por su parte, el sector inmobiliario representado por las ventas el choque es
positivo en 2 periodos y es, en promedio, de 240 unidades. El promedio de las ventas de
vivienda nueva mensuales en el ano 2019 fue de 15.900, 240 unidades corresponden al 1,5
%.

De los resultados se puede confirmar que el precio de la vivienda se transmite a la economia
por el canal de crédito y consumo, mientras en la oferta es poco significativo. Sin embargo,
si bien para la mayoria de variables el efecto es significativo este dura poco y es pequeno en
magnitud para todos los casos. El efecto en el crédito, representado por las variables de
consumo se ve reforzado por los desembolsos financieros en adquisicion y construccion de

vivienda.

De esta manera, se observa que el canal més importante es el crédito, mientras que la oferta,
representado por oferta de vivienda, PIB de edificaciones e iniciaciones tiene efectos
pequefios, casi nulos y que se contrarrestan en el tiempo. Por su parte, el sector inmobiliario

representado por las ventas de vivienda se afecta positivamente por un choque en el precio.

Discusion

En los resultados presentados se confirman que, de los canales de transmision del precio de
la vivienda para Colombia, el efecto colateral es el mas importante, que a su vez puede influir
sobre el efecto riqueza, mientras el efecto en la oferta es casi nulo. Estos resultados no
difieren de los presentados por (Lopez & Salamanca, 2009) donde se sefiala que el efecto
riqueza es poco significativo y el efecto colateral, o de apalancamiento sobre el crédito es
pequeiio, mientras que el canal de oferta se habia analizado como transmisor de la politica
monetaria y de igual manera era poco significativo, aunque conlleva jalonamientos

importantes.

En la presente investigacion los jalonamientos se evidencian, sobre todo, en las funciones de
impulso—respuesta para el sector financiero y el empleo. El sector financiero ha estado

histéricamente ligado al desarrollo del sector vivienda por la necesidad de financiacion tanto



en construcciéon como en adquisicion, como lo constata el volumen desembolsado por las

entidades financieras en el 2019 que es de 24 billones segiin datos de la Superfinanciera.

También se debe tener en cuenta el posible efecto de las politicas de vivienda que
normalmente se presentan con rezago, ya que la politica que empieza en el periodo t se
manifiestan posteriormente y en diferentes magnitudes en las variables. Las politicas
estatales de vivienda buscan que los hogares, con subsidio del estado, accedan a una vivienda
propia. Estas politicas generan que los hogares de ingreso medio y bajo se vinculen al
sistema financiero mediante el pago de su hogar, lo que podria retroalimentar el canal del
crédito colateral, pero también directo, ya que los subsidios disminuyen el riesgo de los

bancos y se realizan desembolsos para mas hogares.

Para proximas investigaciones cabe evaluar el efecto riqueza, separado del efecto colateral,
para diferenciar el impacto del precio de la vivienda, asi como analizar el rezago y el efecto
que pueden presentar las politicas de vivienda. También, podrian evaluarse los canales de
transmision del precio de la vivienda con el modelo FAVAR en una etapa, calculado
mediante el algoritmo de Gibbs Sampling. Para las funciones de impulso respuesta podria
realizarse un FAVAR estructural si asi lo determinan los datos y contrastar los resultados
ante la ortogonalizacion de los errores. Al no ortogonalizar los errores podrian generarse
sesgos en la estimacion del impulso respuesta, ya que la variacion de un error podria estar

relacionado con otros errores.

En sintesis, el modelo es consecuente con los estudios precedentes y la teoria, pero bien
podria complementarse con nuevas metodologias que permitan confirmar los resultados, asi
como con mayor numero de variables y la postulaciéon de otras variables como indicadores

de los canales de transmision.

Conclusion

En conclusion, el presente documento tiene como objetivo identificar los canales de
transmision del precio de la vivienda en Colombia para el periodo 2010-2020. Para esto se
implement6 el modelo FAVAR, que es una extension del modelo VAR tradicional basada en
factores dindmicos. Este modelo permite usar un gran ndmero de variables que estén

relacionados con el precio de la vivienda.



Del modelo utilizado se destaca que es posible realizar funcién de impulso-respuesta para
cualquier variable incluida en los factores, y permite analizar la transmision de las
desviaciones del precio de la vivienda para variables que no habian sido utilizadas en la
literatura, sin afectar los grados de libertad. En tanto las opciones del impulso-respuesta son
tan grandes como el ntimero de variables, se pueden utilizar diferentes variables como

indicadores de los canales de transmision ampliando el analisis.

En general, se observa la presencia del canal colateral como principal transmisor del precio
de la vivienda, ante un choque de 1 desviaciéon estandar en el IPVU los desembolsos de
consumo aumentan en 3% para los primeros meses, luego el choque se mitiga. El desempleo
disminuye en 0.11 pps y los desembolsos de adquisicién y construccion aumentan en
pequena magnitud. Por su parte, las ventas como indicador del sector inmobiliario, se ven
influenciadas por un choque de una desviacion estandar del IPVU en un promedio de 240

unidades en los primeros periodos, mientras el efecto en la oferta no es significativo.

En conclusion, el precio de la vivienda se transmite a la economia nacional principalmente
mediante el crédito y el consumo, mientras la oferta no es significativa. Con respecto a la
metodologia, el modelo FAVAR permitié un analisis mas amplio y se deja para préximas
investigaciones el desarrollo y las alternativas que se pueden hacer al modelo para contrastar

los resultados de este trabajo.
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Anexos

Anexo 1.

Variables utilizadas en el modelo FAVAR. (1 = Sin transformacién, 2 = Primera

diferencia, 3 = Logaritmo y 4 = Primera diferencia del logaritmo.).

‘Vaﬁabh
Sector financiero

M2

M3

M1

Efectivo

Base monetaria

Reserva bancaria

Reservas internacionales brutas

Depésitos fiduciarios

Cuasidineros CDT

Tasa de depdsitos a término fijo

Cartera comercial

Cartera de consumo

Cartera hipotecaria

Tasa de interés de adquisicion de vivienda VIS (colocacién en COP)
Tasa de interés de adquisicion de vivienda diferente de VIS
(colocaciéon en COP)

Tasa de interés créditos comerciales

Tasa de interés microcréditos

Tasa de interés de colocacidn total

Desembolsos vivienda

Desembolsos microcrédito

Desembolsos consumo

Sector real

Tasa de ocupacién

Tasa de desempleo

Tasa de ocupacién

Tasa representativa del mercado

Ingresos del gobierno central

Gastos del gobierno central

PIB

PIB construccion

PIB edificaciones

‘ Fuente

Banrep
Banrep
Banrep
Banrep
Banrep
Banrep
Banrep
Banrep
Banrep
Banrep
Banrep
Banrep
Banrep
Banrep

Banrep
Banrep
Banrep
Banrep
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera

DANE
DANE
DANE
Banrep
Banrep
Banrep
DANE
DANE
DANE

Transformacion

N NDNN PP

A NN NN DNNDNON

A W W W W NN DNNDN



31
32
33
34
35
36
37
38
39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49
50
51
52
53
54
55

Sector edificador

Prestamos adquisicién de vivienda VIS
Prestamos adquisicién de vivienda No VIS
Prestamos adquisicién total

Prestamos construccion de vivienda VIS
Prestamos construccion de vivienda No VIS
Prestamos construccion de vivienda total
Licencias aprobadas (unidades)

Licencias aprobadas (area)

Despachos de cemento

Iniciaciones de unidades de vivienda VIS
Iniciaciones de unidades de vivienda No vis
Iniciaciones de unidades de vivienda total
Ventas de unidades de vivienda VIS

Ventas de unidades de vivienda No VIS
Ventas de unidades de vivienda total
Oferta de unidades de vivienda VIS

Oferta de unidades de vivienda No VIS

Oferta de unidades de vivienda total

Indices y precios

indice de precios al productor
indice de costos al constructor de vivienda.
indice de seguimiento a la economia

indice de seguimiento a la economia (act. Secundarias)

Precio oro
indice de la tasa de cambio real segtin IPC
indice precio de la vivienda usada

Variables dicotomicas

56:67 Ajuste estacional
68 Cambio estructural

Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
DANE
DANE
DANE
Coordenada
Urbana
Coordenada
Urbana
Coordenada
Urbana
Coordenada
Urbana
Coordenada
Urbana
Coordenada
Urbana
Coordenada
Urbana
Coordenada
Urbana
Coordenada
Urbana

DANE
DANE
DANE
DANE
Banrep
Banrep
Banrep

N N NN DNMNNDNDNNDN

N NN DNDNDNDDN



Anexo 2.

Matriz de correlacion en los residuales.

FAVAR: 8 rezagos, 4 factores y 68 variables

Correlacion residual en los errores

Factor 1
Factor 2
Factor 3
Factor 4
IPVU

Porcentaje de varianza explicada por los factores.

0%

20%

10%

0%

Factor 1
1,00
-0,13
-0,06
-0,09
-0,07

33.8%

14.7%

2

Factor 2 Factor 3
-0,13 -0,06
1,00 0,84
0,84 1,00
0,00 -0,07
0,16 0,20
Anexo 3.

11.7%

3

4

Factor 4
-0,09
0,00
-0,07
1,00
0,06

5

IPVU
-0,07
0,16
0,20
0,06
1,00

T
- 5 =

6




Anexo 4.

Test LM para diferentes modelos FAVAR.

LM Test FAVAR 8 rezagos
Rezago | 2 factores 3 factores 4 factores
1| 0.1809 0.5477 0.4971
2| 0.0572 0.0394 0.0528
3| 0.0035 0.0897 0.0366
4| 0.4681 0.0693 0.2297
51 0.4198 0.2175 0.1996
6| 0.0000 0.0969 0.1525
7| 0.8016 0.5029 0.5241
8| 0.0696 0.0231 0.1013
91| 0.0965 0.0572 0.3708




Anexo 5.

Funcion de impulso-respuesta para diferentes modelos FAVAR.
Impulso - respuesta FAVAR: 8 rezagos, 4 factores y 68 variables.
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Impulso - respuesta FAVAR: 8 rezagos, 3 factores y 68 variables.
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Impulso - respuesta FAVAR: 8 rezagos, 2 factores y 68 variables.

IPVU
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Anexo 6.

Prueba de estabilidad del modelo.

FAVAR: 8 rezagos, 4 factores y 68 variables

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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