OSCAR ARCOS PALMA ALVARO ANDRES VERNAZZA PAEZ










Riqueza y vivienda
Desde la economia publica,
social, financiera y de las
organizaciones






Riqueza y vivienda
Desde la economia publica,
social, financiera y
de las organizaciones

Oscar Arcos Palma

Alvaro Andrés Vernazza Paez
EDITORES




Arcos Palma, Oscar
Riqueza y vivienda: Desde la economia publica, social, financiera y de las
organizaciones/ Alvaro Andrés Vernazza Paez, Oscar Arcos Palma — Editores. Bogota:
Universidad Santo Tomas, 2017.

162 paginas.

Incluye referencias bibliograficas

ISBN 978-958-782-053-9
E-ISBN: 978-958-782-054-6

1. Economia financiera 2. Economia cldsica 3 Economia — Riqueza 4. Vivienda

-- Aspectos sociales 5. Pobreza -- Necesidades basicas. 6. Epistemologia.
Universidad Santo Tomas (Colombia).

CDD 339.2 CO-BoUST

ediciones

USTA

© Fray Juan Ubaldo Lépez Salamanca O. P., Gustavo Adolfo Diaz Valencia, Alvaro Andrés
Vernazza, John Alvaro Pérez Cruz, Esteban Pérez Caldentey, Oscar Arcos Palma,
Normand Asuad, Mauricio Diaz Lozano, Lina Maria Penagos, Angélica Montes,
Ruth Alejandra Patifio Jacinto, Olga Marina Garcia Norato, Ana Hamoén Naranjo,
Maria Isabel Novo-Corti. Editores: Alvaro Andrés Vernazza Paez, Oscar Arcos Palma.

© Universidad Santo Tomds

Ediciones USTA

Carrera 9 n.° 51-11

Edificio Luis J. Torres, sétano 1
Bogota, D. C., Colombia

Teléfonos: (+571) 5878797, ext. 2991
editorial@usantotomas.edu.co
http://ediciones.usta.edu.co

Coordinacion de libros: Karen Grisales Velosa
Asistencia editorial: Andrés Felipe Andrade
Diagramacion: Emilio Simmonds

Disefio de cubierta: Kilka Disefio Grafico
Correccion de estilo: Henry Colmenares Melgarejo

Hecho el depésito que establece la ley
ISBN: 978-958-782-053-9
e-ISBN: 978-958-782-054-6

Impreso en Colombia e Printed in Colombia
Impreso por: Digiprint Editores S.A.S.
Primera edicién: 2017

Todos los derechos reservados.
Se prohibe la reproduccién total o parcial de esta obra,
por cualquier medio, sin la autorizacién previa por escrito de los titulares.



Contenido

PRESENTACION
PrO6LOGO
INTRODUCCION

LA VIVIENDA COMO RIQUEZA INMOBILIARIA DE LOS HOGARES:
ASPECTOS TEORICOS CONCEPTUALES Y CONTEXTUALES

Gustavo Adolfo Diaz Valencia

Alvaro Andrés Vernazza

Jobn Alvaro Pérez Cruz

Esteban Pérez Caldentey

Introduccién

Aspectos teéricos y conceptuales de la riqueza desde el

punto de vista de la economia clasica
Diferencias entre riqueza e ingresos

La riqueza en vivienda y su relacion
con la politica monetaria

Mecanismo de transmision de la
politica monetaria segun Tobin

Relacién de las crisis financieras
y la politica monetaria

Desigualdad en la distribucion de la riqueza
Ciclos inmobiliarios

Racionalidad y burbujas especulativas

20
23

26

28

30
32
34
38



Aspectos metodoldgicos del andlisis de
la presencia de burbujas inmobiliarias

Conclusiones

Referencias
ELEMENTOS TEORICOS SOBRE RIQUEZA Y VIVIENDA DESDE
LA PERSPECTIVA DE LA ECONOMIA PUBLICA

Oscar Arcos Palma
Normand Asuad

Introduccion
Sobre las nociones de ingreso, capital y riqueza
Habitat, economia y politica publica

Sobre la vivienda y el gasto social como compensacion
del ingreso individual

Contexto general de la politica publica de vivienda
en Colombia

Conclusiones
Referencias
RIQUEZA Y VIVIENDA: ELEMENTOS TEORICOS DESDE
LA ECONOMIA DE LAS ORGANIZACIONES
Mauricio Diaz Lozano
Lina Maria Penagos

Angélica Montes
Ruth Alejandra Patirio Jacinto

Introduccién

Una aproximacion al concepto de riqueza desde la
teoria institucional

Una aproximacion al concepto de vivienda
Conclusiones

Referencias

41
43
45

49

49
51
52

55

60
64
64

67
67

70
82
89
90



REFLEXIONES SOBRE POBREZA, RIQUEZA Y VIVIENDA, DESDE
ALGUNOS PENSADORES GRIEGOS, SANTO ToMAS DE AQUINO

Y LOS CLASICOS

Olga Marina Garcia Norato

Fray Juan Ubaldo Lépez Salamanca O. P.

Ana Hamon Naranjo

Maria Isabel Novo-Corti 93

Introduccién 93

La nocion de pobreza desde autores griegos, santo Tomads

y los clasicos 94
La nocion de riqueza 96
La nocién de vivienda 101

Interpretacion contemporanea de las categorias:

pobreza, riqueza y vivienda en Colombia 104
Conclusiones 109
Referencias 112

APENDICE

FacuLtap DE EcoNOMIA

PLAN ESTRATEGICO DE INVESTIGACION 2017-2027 117
Introduccion 117
1. Politica de investigacion de la Facultad de Economia 118

2. La investigacion en el Plan Integral Multicampus
-PIM-2016-2027 y en el Plan General de Desarrollo
2016-2019 120

3. Fundamentos epistemoldgicos de la investigacion
en la Facultad de Economia 124

4. Lineas activas y programas de investigacion en la
Facultad de Economia 134

5. Consolidacion de lineas, programas
y grupos de investigacion 152

Referencias 154






Presentacion

a Universidad Santo Tomads tiene el gusto de ofrecer este libro al

mundo académico y a la sociedad, producto de los avances de in-
vestigacion que los profesores del grupo Economia y Humanismo de
la Facultad de Economia han venido desarrollado durante los tres ul-
timos afios, en el marco del programa de investigacion Distribucion de
la Riqueza y Equidad. Los problemas de la acumulacion de la riqueza
y de las desigualdades sociales han sido unas constantes a través de
la historia de las sociedades, con caracteristicas cambiantes y comple-
jidades tan diversas que en nuestros dias plantean preocupaciones y
retos enormes a los gobiernos, a las organizaciones multilaterales, al
ambito académico y a los grupos sociales en el mundo.

El referente orientador mas cercano en el tiempo para los traba-
jos que adelantan los investigadores de la Facultad de Economia es el
pensamiento del padre Joseph Lebret O. P., expresado con meridiana
claridad en sus reflexiones sobre economia y humanismo. El padre Le-
bret, en su peregrinaje por diversos paises del mundo, medito, investigd
y ofrecié como resultado de sus meditaciones e investigaciones, alter-
nativas para el desarrollo de las sociedades, colocando al ser humano
en el centro de toda accion humana. Los problemas de la acumulacion
irracional y desigual de la riqueza y las consecuencias que se manifies-
tan en desigualdades, exclusion y pobreza, estuvieron presentes en el
pensamiento del padre Lebret. Los problemas que viven las sociedades
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denominadas del tercer mundo siguen siendo hoy los mismos a los que
se referia el padre Lebret hacia los afios cincuenta del siglo xx:

e  Concentracion de la tierra rural y la pobreza en el campo.

e  Utilizacion irracional del suelo rural que provoca erosion y
desgaste de la tierra.

e Limitaciones y posibilidades de la participacion politica.

e  Fragmentacion institucional y territorial de los Estados, pro-
clive a la corrupcion.

e  Escaso interés en la investigacion cientifica.

e  Exclusion de la mayor parte de la poblacion del acceso a la
educacion.

La nocion de desarrollo basada en las capacidades de la gente esta
explicita en el pensamiento del padre Lebret: aboga por las condicio-
nes del “ser”, como categoria humana, y del “hacer”, como expresion
de las realizaciones individuales y colectivas y también como expre-
sion de las libertades.

Confiamos en que los productos de la investigacion que se en-
cuentra en curso y cuyos primeros resultados se presentan en este li-
bro, sean un aporte sustantivo para los hacedores de politica en una
época en que las sociedades enfrentan grandes retos de transforma-
cion social, cultural, politica y econémica. Y, de manera especial, para
la situacion de nuestro pais, que nos demanda grandes compromisos
en el largo periodo del posconflicto y la construcciéon de una sociedad
reconciliada y en paz.

Fray Juan UsaLpo Lopez SaLamanca O. P.
Rector General Universidad Santo Tomas



Prologo

a investigacion en la Universidad Santo Tomads es un ejercicio per-

manente del conocimiento, abierto al cuestionamiento, al debate
y a la busqueda de soluciones de los problemas que afectan a la socie-
dad, para lo cual se inspira en el pensamiento de Tomds de Aquino,
expresado en el lema institucional: facientes veritatem.

La investigacion estd orientada por la legislacion nacional y en un
marco epistemoldgico y normativo propio que se desarrolla en el Esta-
tuto Organico, el Proyecto Educativo Institucional, la Politica Curricu-
lar, el Estatuto Docente, el Proyecto Investigativo Institucional (PROIN)
y en otros documentos de la legislacion interna, y se constituye en una
de las partes integrales de los Planes de Desarrollo Institucional.

La Facultad de Economia y la Maestria en Ciencias Econémicas,
se identifican con la orientacién nacional, institucional y del Centro
de Investigaciones Econémicas Louis Joseph Lebret O. P. de la Facul-
tad de Economia. En ese contexto se formuld a finales del afio 2014 el
Plan de Investigacién 2015-2020, denominado: Distribucion de la Ri-
queza y Equidad, con el proposito de disefiar y construir programas y
proyectos de investigacion orientados a generar nuevo conocimiento
de aporte a la academia y para la solucion de los problemas sociales,
econdmicos, politicos e institucionales en materia de distribucion de la
riqueza, equidad y justicia social. El plan se guia por las cuatro lineas
de investigacion establecidas en la Facultad de Economia y lideradas
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por el grupo de investigacion Economia y Humanismo: Economia
Publica, Economia Social, Economia Financiera y Economia de las
Organizaciones.

En particular, el proyecto (al que corresponden cada uno de los
apartados que se presentan en este libro), se refiere al Andlisis de la
riqueza y su relacion con la vivienda, y de manera mas puntual, a los
elementos tedricos que desde los enfoques de las cuatro lineas de in-
vestigacion relacionan las categorias generales de riqueza y vivienda.
El proposito de relacionar riqueza y vivienda conduce a indagaciones
en la forma como la sociedad genera la riqueza a partir de sus posi-
bilidades y de la manera como la sociedad misma estd organizada y
distribuye sus beneficios en la poblacion. Remite de igual modo a la
reflexion acerca de la pobreza y la exclusion social.

La ventaja de los avances de esta investigacion es la fundamen-
tacion en economia y humanismo que los investigadores le han dado
a este trabajo, bajo las ideas germinales que se encuentran en el pen-
samiento del padre Louis Joseph Lebret O. P., de la comunidad do-
minicana, el cual coloca en el centro de los debates la condicion del
ser humano. Los textos que contiene este libro se han elaborado bajo
el pensamiento iluminador en economia y humanismo del padre Le-
bret. Estamos seguros de que sus aportes han de contribuir al debate
académico y constituiran motivo de reflexion para las soluciones que
nuestras sociedades requieren hoy en dia en materia de convivencia,
distribucion de la riqueza, bienestar y justicia social.

DR. JORGE MARTINEZ CARVAJAL
Decano Facultad de Economia

DR. ALvARO ANDRES VERNAZZA PAEZ
Director Maestria en Ciencias EconOmicas



Introduccion

Este libro constituye un primer avance de la investigacion: Andli-
sis de la vivienda y su relacion con la distribucion de la riqueza
en América Latina 1990-2014. Estudios de caso: Colombia, México,
Chile y Bolivia, la cual se inscribe en el Plan de Investigacion 2015-
2020, Distribucion de la Riqueza y Equidad, del grupo Economia y
Humanismo de la Facultad de Economia, cuyo contenido se presen-
ta en el apéndice de este libro. La investigacion tiene por objeto ana-
lizar las relaciones dindmicas entre las firmas, los consumidores y el
Estado en el mercado de la vivienda, estableciendo los alcances de la
eficiencia econdmica, la acumulacion de la riqueza y la conveniencia
por el bienestar social. Se aborda desde cuatro enfoques analiticos
que corresponden a las cuatro lineas de investigacion de la Facultad
de Economia: Economia Publica, Economia Social, Economia Finan-
ciera y Economia de las Organizaciones. A su vez, en cada uno de los
enfoques se abordan en alguna medida las dimensiones macro, micro,
meta y meso. En particular, tanto los enfoques como las dimensiones,
la investigacion se ha propuesto desarrollar los siguientes temas:

e  DPolitica de vivienda y riqueza (enfoque de economia publica y
dimensiones macro y meso).

®  Vivienda, pobreza y distribucion del ingreso (enfoque de eco-
nomia social y dimensiones micro y macro).
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e Agentes sectoriales, produccion de vivienda y acumulacion de
riqueza (enfoque de economia de las organizaciones y dimen-
siones macro y meta).

®  Burbuja financiera e inmobiliaria (enfoque de economia finan-
ciera y dimensién micro).

En el tema de la riqueza y la vivienda se observan relaciones cla-
ras desde las perspectivas macro, micro, meso y meta, las cuales per-
miten una comprension global y holistica de su problematica y de las
soluciones que demanda. Las relaciones de los agentes en esas perspec-
tivas son muy complejas. Desde el punto de vista micro, se enfatizan
aspectos relacionados con la maximizacion de las rentas por parte de
las firmas y la maximizacion de la utilidad por parte de los individuos.

En la perspectiva macro, se contrastan los aspectos micro en un
contexto de dindmicas macroecondmicas relacionadas con las politi-
cas monetaria y fiscal, esencialmente, en virtud de las relaciones cau-
sa-efecto que se presentan entre la actividad economica sectorial de la
vivienda y los mercados inmobiliarios, con la tasa de interés, la infla-
cion, la balanza de pagos, el déficit fiscal y el desempleo, entre otros
aspectos de importancia. Desde la dimensién macro, los gobiernos re-
gulan la actividad econémica general. Tiene efectos directos en el com-
portamiento del empleo, los ingresos y el ahorro.

La perspectiva meso significa que a los componentes y relaciones
micro/macro se afiaden la actuacion de los agentes, las reglas de jue-
go, la articulacion de intereses comunes, las alianzas, las estrategias
y las acciones conjuntas que hacen posible su actuacion en el merca-
do y las condiciones de infraestructura que facilitan la produccion y
el intercambio. El Estado es un agente mas en el entramado de rela-
ciones, con un rol particular definido en el modelo de desarrollo: la
regulacion de las actividades econémicas. Los dos componentes que
se conjugan entre lo micro y lo macro de una parte, y lo institucional
normativo, de otra, son el maximo de la eficiencia econdémica —pro-
ductividad y competitividad- y la conveniencia por el bienestar. Las
iniciativas de politica relacionadas con la dindmica sectorial de la vi-
vienda y los programas de acceso a la misma orientados a los ciuda-
danos, tienen esos ingredientes.



INTRODUCCION

La eficiencia de las acciones realizadas en el nivel meso dependen
del nivel meta: se define como la capacidad de concertacion estratégica
de los actores (cooperacion publico-privada entre autoridades publicas,
comunidad organizada, empresarios) y la disposicion de la sociedad
a asumir desafios relacionados con el desarrollo. El papel del Estado
consiste en convocar y animar a los demas agentes a participar en los
procesos econdmicos y sociales en beneficio de su desarrollo.

En ese horizonte analitico, el grupo de investigacion Economia
y Humanismo ha desarrollado los primeros avances de la investiga-
cion, referidos a la indagacion tedrica sobre vivienda y riqueza desde
los cuatro enfoques a los que nos hemos referido, cuyos resultados se
presentan en este libro. Asi, el contenido del libro se estructura en los
siguientes apartados:

e  Lavivienda como riqueza inmobiliaria de los hogares: aspec-
tos tedricos conceptuales y contextuales.

e  Elementos tedricos sobre riqueza y vivienda desde la perspec-
tiva de la economia publica.

*  Riqueza y vivienda: elementos tedricos desde el enfoque de la
economia de las organizaciones.

e  Reflexiones sobre pobreza, riqueza y vivienda, desde algunos
pensadores griegos, santo Tomas de Aquino y los clasicos.

17






La vivienda como riqueza
inmobiliaria de los hogares:
aspectos teoricos conceptuales
y contextuales

Gustavo ApoLFO Diaz VALENCIA™®
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Jonn Arvaro PErRez Cruz
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Introduccion

Este capitulo presenta aspectos generales del marco tedrico que
sustenta el concepto de vivienda y su relacion con la riqueza, ex-
plica el desarrollo de movimientos especulativos y su incidencia en el
comportamiento de los precios, asi como también la generacion de ci-
clos que podrian generar burbujas inmobiliarias. Para tal fin, se ana-
lizan brevemente aquellos autores que desde la perspectiva clasica,

Economista, Ph. D. en Ciencias Econdmicas, Universidad Nacional de Colombia.

Docente investigador Maestria en Ciencias Economicas Universidad Santo Tomas.

**  Economista, Ph. D. (c), Universidad de la Corufa, Espafia. Master Oficial en
Banca y Finanzas, Universidad de la Corufia, Espafia. Magister en Ciencias Eco-
némicas, Universidad Santo Tomas. Director de la Maestria en Ciencias Econé-
micas de la Universidad Santo Tomds.

* Economista de la Universidad Catélica. Mdster en Administracion y Finanzas
Corporativas, Universidad de Vifia del Mar, Chile. Docente Facultad de Econo-
mia Universidad Santo Tom4s.

***Economista, Ph. D. en Economia. Jefe de la Unidad de Financiamiento de la

Comision Econémica para América Latina —-CEPAL.
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neocldsica y marginalista (como también algunos representantes de la
escuela austriaca), han contribuido directa o indirectamente a la ela-
boracion del concepto de riqueza inmobiliaria, la cual hace parte del
patrimonio de los hogares, pero que en algunos casos su adquisicion
se convierte en un factor de exclusion.

Hablar de la riqueza inmobiliaria sugiere indagar sobre el mane-
jo de la politica monetaria, pues mediante la intervencion en la tasa
de interés se generan efectos sobre el gasto y el ingreso de los hogares,
que de igual manera inciden el comportamiento del mercado de vi-
vienda, lo cual afectaria no solo el consumo sino también pondria en
riesgo la tenencia del activo, considerando que algunos propietarios
son usuarios de créditos con el sistema financiero.

El capitulo presenta los siguientes subtemas: aspectos tedricos y
conceptuales de la riqueza desde el punto de vista de la economia cla-
sica; diferencias entre riqueza e ingresos; la riqueza en vivienda y su
relacion con la politica monetaria; desigualdad en la distribucion de la
riqueza; ciclos inmobiliarios; y racionalidad y burbujas especulativas.

Aspectos teoricos y conceptuales
de la riqueza desde el punto de
vista de la economia clasica

El concepto de riqueza ha evolucionado a medida que las sociedades se
transforman. Uno de los primeros autores en efectuar un acercamien-
to a este concepto fue Adam Smith. En su obra La riqueza de las na-
ciones, el concepto de riqueza aparece como uno de los objetivos que
debe alcanzar cualquier nacion. Pero, ¢de donde proviene la riqueza y
cudles son las formas de alcanzarla? Este es el interrogante que siempre
se ha tratado de responder desde el desarrollo del comercio exterior y
la division y la especializacion internacional del trabajo. Por tal razon,
Smith concluye que el trabajo es uno de los medios para alcanzar la
riqueza, pues gracias a esta actividad el individuo puede obtener sus
bienes y generar procesos de acumulacion, entre mas productivo sea
el trabajo y mas division haya, la riqueza serd mas cercana, es decir,
existe una asociacion entre riqueza y valor.
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La riqueza se mide en términos del trabajo que una persona puede
disponer a través de sus bienes vy, tal como lo afirmaba Adam Smith,
un hombre “sera rico o pobre de acuerdo con la cantidad de trabajo
ajeno de que pueda disponer o se halle en condiciones de adquirir”
(Smith, Libro I cap. V, p. 31). La obtencion de la riqueza por las na-
ciones provee la condicion dindmica para la felicidad del individuo.

Por lo tanto, la riqueza se mide en términos de la cantidad de tra-
bajo que una persona puede disponer para obtener los bienes necesa-
rios para su bienestar. Smith manifiesta que: “Todo hombre es rico o
pobre seguin el grado en que puede gozar por si de las cosas necesa-
rias, utiles y deleitables para la vida humana; y una vez introducida en
el mundo la division del trabajo es muy pequefia parte la que de ellas
puede obtener con solo el trabajo propio” (Smith, 1776, p. 49). La ri-
queza de las naciones no solo se basa en un aspecto material o mone-
tario a partir de la division del trabajo, sino también en la bisqueda
de felicidad del individuo, que otorga un grado de independencia en su
forma de vivir, para alcanzar el bienestar. Cada individuo debe lograr
este bienestar y de esta manera se obtiene el bienestar social.

David Ricardo, otro autor relevante de la teoria cldsica, difiere de
este concepto de Smith, al considerar que la riqueza y el valor como
categorias diferentes de acumulacion dependen del grado de dificul-
tad que tenga el desarrollo de la actividad productiva (Ricardo, 1993,
p- 205). La riqueza no puede ser estimada por la cantidad de trabajo
que puede comprar. Al aumentar continuamente la facilidad de pro-
duccién, disminuye constantemente el valor de algunas mercancias,
pero con los mismos medios se adiciona riqueza nacional y aumenta
el valor de la produccion potencial. Ricardo advierte que en economia
politica han ocurrido equivocaciones al considerar que un aumento de
la riqueza es lo mismo que un aumento del valor.

Ricardo considera que: “La riqueza de una nacion puede ser incre-
mentada de dos maneras: empleando una proporciéon mayor del ingreso
en mantener el trabajo productivo, lo cual permitird aumentar no solo
la cantidad de valor y el volumen de mercancias y por ende sus rique-
zas” y, por otro lado, “incrementar la cantidad de trabajo producti-
vo empleado, aumentara la riqueza pero no el valor” (Ricardo, 1993,
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pp. 205-210); en este sentido, un aumento del capital como parte de la
riqueza para generar produccion futura aumenta la riqueza. En efec-
to, la riqueza depende de la cantidad de bienes producidos sin tomar
en cuenta la facilidad con que se hayan obtenido estos.

Karl Marx plantea una critica a David Ricardo y a Adam Smi-
th, en el sentido de que la fuerza de trabajo permite obtener riqueza a
los capitalistas, a través de la plusvalia necesaria para la produccion
de mercancias y que no solo genera un aumento de su valor sino que
también aumenta la riqueza sin participar en su distribucion, lo que
conlleva a una mayor desigualdad entre el asalariado y la tasa de ga-
nancia que reciben los capitalistas. En su obra denominada E! capi-
tal, comentaba que:

Dados la cuota de plusvalia o grado de explotacion de la fuerza de
trabajo y el valor de esta o la magnitud del tiempo de trabajo ne-
cesario, es evidente que cuanto mayor sea el capital variable tanto
mayor serd también la masa del valor y la plusvalia producidos.
Dado el limite de la jornada de trabajo y dado también el limite
del tiempo de trabajo necesario, la masa de valor y plusvalia que
puede producir un capitalista determinado depende exclusivamen-
te, como es natural, de la masa de trabajo que ponga en accion.
Y esta, a su vez, depende siempre bajo los supuestos de que parti-
mos, de la masa de fuerza de trabajo o del numero de obreros que
explote, el cual esta, por su parte, condicionado por la magnitud
del capital variable que este patrono desembolse. Dada la cuota
de plusvalia y dado también el valor de la fuerza de trabajo, las
masas de plusvalia producida se hallan, pues, en razén directa a

las magnitudes del capital variable desembolsado (Marx, 2008).

La plusvalia genera un mayor valor al producto y contribuye al in-
cremento de la tasa de ganancia del capitalista y por ende a su riqueza.
Franco Modigliani (1986), en su teoria del ciclo vital, ahorro indi-
vidual y riqueza de las naciones, establece que la riqueza se alimenta
del ingreso, el ahorro y las herencias. Durante el ciclo de vida laboral
de una persona la cotizacion en pensiones es otra fuente de ahorro
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que le permite disfrutarlo al momento de la jubilaciéon. Lo que resalta
este autor es que la riqueza es el resultado de diferentes decisiones de
ahorro provenientes de la vida laboral, el cual es invertido en dife-
rentes activos financieros y reales a través de los fondos de pensiones
e inversiones de cartera, permitiendo incrementar la rentabilidad y
ampliar la capacidad de reserva de los agentes, mejorando su bien-
estar y riqueza.

Cuando una economia esta en continuo crecimiento, que en equi-
librio es igual a la tasa de crecimiento de la riqueza, la tasa de ahorro
es proporcional al crecimiento (ver ecuacion 1) y la poblacion joven es
esencial en el proceso de generacion del ahorro; si mantienen una tasa
constante de consumo, este ahorro es fuente generadora de inversion y
puede facilitar la adquisicion de la vivienda de manera mas facil, mien-
tras las personas jubiladas efectiian el consumo a partir de su pension.

Segiin Modigliani, “el comportamiento de las tasas de ahorro se
puede deducir de la de riqueza privada total, W, a través de la relacion
S = AW, lo que implica:

. S Aww

Y WY pw, P

dp dp (1)

Donde w es la relacion de la riqueza con respecto al ingreso, s es
la tasa de ahorro y p es la tasa de crecimiento de la economia que en el
estado de equilibrio es igual a la tasa de crecimiento de la riqueza %.
Puesto que w es positivo y se basa en un consumo de ciclo de vida y el
nivel de ingresos, el crecimiento de la riqueza depende del nivel de in-
gresos” (Modigliani, 1986).

Diferencias entre riqueza e ingresos

La riqueza se puede definir como un stock dado en un momento de
tiempo, el cual puede ser material y laboral, donde el individuo pue-
de obtener los bienes materiales que en cierta medida garantizan su
bienestar. En cambio, el ingreso es un flujo de ganancias, el cual se ob-
tiene de manera importante como compensacion al trabajo, los ren-
dimientos del capital, los alquileres o los intereses que se obtengan en
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el sistema financiero. Sin embargo, la riqueza puede tomar diferentes
formas de acuerdo con las posibilidades naturales o artificiales exis-
tentes en el tiempo.

Se pueden clasificar varios tipos de riqueza, como la humana for-
mada por los salarios después de impuestos, y la riqueza no humana,
compuesta por la riqueza inmobiliaria y la financiera; ambas confor-
man la riqueza total. Esta clasificacion se ha tomado en cuenta para
analizar su efecto en la funcién consumo.

Una de las clasificaciones que permite llegar a cuantificar el con-
cepto de riqueza y vincularlo con el ingreso, la plantea Piketty en su
obra El capital en el siglo xx1 (2013), en la cual estudia la riqueza
como el valor del capital nacional y lo cuantifica en términos del in-
greso nacional.

Piketty toma como referencia algunos postulados propuestos por
Marx en El capital, para establecer una relacion entre el valor del ca-
pital nacional con la riqueza y el ingreso. Por tal razén, afirma que el
capital esta relacionado con la riqueza y por lo tanto, la riqueza na-
cional se puede desagregar como la suma del capital nacional mas el
capital extranjero neto. De tal manera que, el capital nacional se defi-
ne como el valor del stock del capital ubicado dentro de las fronteras
de un pais el cual incluye viviendas y tierras.

“Capital nacional = tierras agricolas + viviendas + otro capital interno
+ capital extranjero neto” (Piketty, 2014).

Con la anterior clasificacion, analiza el comportamiento del capi-
tal nacional a lo largo del siglo xx para Francia, Inglaterra y Estados
Unidos, llegando a la conclusion de que los porcentajes de participa-
cion de los anteriores factores dentro del valor del capital nacional,
cambian de forma dramatica durante el altimo siglo, gracias a la trans-
formacion de economias agricolas a economias industriales, lo cual
elimina el peso de la tierra agricola y se observa el desplazamiento
hacia otro tipo de bienes, en especial la vivienda, otro capital interno
y capital extranjero.
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Otro de los autores que analiza el concepto de la riqueza inmo-
biliaria y el ciclo laboral es Franco Modigliani, quien, en la teoria del
ciclo vital, recalca el papel de la inversion en activos financieros o in-
mobiliarios de largo plazo en la generacion de riqueza y su relacion
con la inversion en fondos financieros o finca raiz. Este concepto de
riqueza asociado a la tenencia de vivienda esta relacionado estrecha-
mente a la teoria de la renta permanente vy el ciclo vital, donde el aho-
rro es la forma de cubrir las variaciones intertemporales del consumo.
Entonces, las familias ahorran a partir de su ingreso disponible y los
intermediarios financieros canalizan este ahorro basicamente para la
inversion, que en muchos casos se hace para compra de vivienda.

En algunas ocasiones la compra de vivienda requiere un financia-
miento propio a través del ahorro o el endeudamiento, razon por la
cual la demanda del sector inmobiliario estd estrechamente vinculada
a las necesidades de financiamiento que ofrece el sistema financiero,
dado que el precio de la vivienda es superior al ingreso disponible de
muchos hogares.

El estudio de los ciclos inmobiliarios y sus efectos macroeconémi-
cos ha permitido destacar el efecto riqueza. En ese horizonte, existe in-
terés en estudiar el efecto riqueza de la economia a partir del aumento
de la riqueza de las familias asociado a la revalorizacion de la vivienda
equivalente a la expansion del ciclo inmobiliario.

En los tltimos afios las decisiones de ahorro y consumo de los ho-
gares se han visto condicionadas por la incertidumbre del sistema eco-
némico, donde se ha presentado una tendencia al incremento del stock
de activos financieros a pesar de ahorrar una menor proporcion del
ingreso disponible por precaucion, lo que ha conllevado a un aumento
de la riqueza financiera aunque esta distribucion no sea homogénea.

En Colombia ha sido vigoroso el crecimiento de la riqueza finan-
ciera dado el resultado directo de los cambios que ocurrieron con los
procesos de globalizacion econdmica y financiera y que propiciaron la
creacion de los fondos privados de pensiones, generando un aumento
en las pensiones y el ahorro de dinero. Asi, las familias pueden man-
tener su riqueza de diversas formas, comprando acciones, efectuando

25



RIQUEZA Y VIVIENDA

26

depdsitos bancarios, invirtiendo en certificados de depdsito a término,
adquiriendo fondos de inversion o en fondos de pensiones voluntarias,
mientras otra parte esta contenida en vivienda. Por tal razén, dentro del
calculo de la riqueza, se contabiliza, ademas de la vivienda, la riqueza
financiera de los hogares. La vivienda se considera como un bien basi-
co y tiene una estrecha relacion con la tasa de interés, pues incide en la
compra de finca raiz y finalmente este activo es una fuente de riqueza.

La riqueza en vivienda y su relacion
con la politica monetaria

La riqueza inmobiliaria se puede considerar como un canal de trans-
mision de la politica monetaria, que induce a una modificacion de la
tasa de interés de intervencion, genera una variacion en el costo de
uso de la vivienda y por ende, en el consumo de los hogares. Esta si-
tuacion se conoce como el efecto riqueza, la cual aplica cuando los
hogares acumulan y posteriormente agotan su riqueza con el fin de
mantener el consumo.

Segun Mishkin, el mercado de la vivienda es una preocupacion
central para las autoridades monetarias. Para lograr el objetivo de la
estabilidad de precios, el banco central debe entender el papel que
juega la vivienda como mecanismo de transmision monetaria, donde
la tasa de interés es el principal canal relacionado con la adquisicion
de vivienda, y es el mecanismo que influye directamente en el costo de
uso de la misma, las expectativas de los movimientos de los precios
de oferta y demanda para la adquisicion de la vivienda futura e indi-
rectamente influencia la economia real a través de efectos de riqueza.
Por ello, los hacedores de la politica deben considerar la interaccion
de la estabilidad financiera con el mecanismo de transmisién moneta-
ria, y a su vez discutir las formas en que el sector de la vivienda puede
ser una fuente de inestabilidad financiera, y si dicha inestabilidad po-
dria afectar la capacidad de un banco central para estabilizar la ma-
croeconomia global.

El manejo de la politica a través de las tasas de interés a corto plazo,
afecta directa o indirectamente no solo el comportamiento econémico
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general sino también el mercado de la vivienda, a través de por lo me-
nos seis canales (Mishkin, 2007):

1. Los efectos directos de las tasas de interés en el costo de uso
del capital.

2. Las expectativas de los futuros movimientos de precios de las
viviendas.

La oferta de vivienda.

Los efectos en la riqueza del hogar cuando sube el precio de
la vivienda.

El efecto de los créditos sobre el gasto de los consumidores.

Los efectos del crédito en la demanda de vivienda.

El efecto directo de la tasa de interés a través del costo de uso del
capital del inmueble es un determinante importante de la demanda y
también afecta sensiblemente el pago de la obligacion.

Cuando la politica monetaria aumenta la tasa de interés a corto
plazo, las tasas de interés a largo plazo también tienden a subir por-
que estan vinculadas a la tasa de interés esperada de corto plazo; por
consiguiente, si el costo de uso del capital aumenta y la demanda de
vivienda cae y conduce a una disminucion en la construccion de vi-
viendas, la demanda agregada en la economia disminuye. Este canal
de transmision de la politica monetaria es muy importante en modelos
macroecondmicos utilizados por los bancos centrales, pero la gama de
elasticidades estimadas de la inversion residencial al costo de uso del
capital es amplia.

El costo de uso del capital uc tiene en cuenta variables como: el
precio de la vivienda ph, la tasa de la hipoteca i, el valor esperado de
la apreciacion del inmueble 7¢ y las tasas de depreciacion de la casa
o e interés después de impuestos (/—1) i, las cuales determinan el va-
lor real del inmueble en ausencia de arbitraje y permiten establecer el
rendimiento esperado, que para el propietario representa el alquiler
del inmueble (Mishkin, 2007, p. 5):

uc:ph[(l—t)i—ﬂhe+5}
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El segundo término del costo de uso del capital, la tasa real de
apreciacién esperada del precio de la vivienda, 7¢— 7¢, describe otra
manera como la politica monetaria afecta a la actividad inmobiliaria
(ver formula 2). Los cambios en estas expectativas pueden tener un
efecto importante en el costo de uso de capital y por lo tanto en la de-
manda de vivienda, como Case y Shiller (2003) han puesto de relieve.
Cuando la politica monetaria se contrae y las tasas de interés suben,
los precios de la vivienda se ablandan debido a que la demanda para
la vivienda disminuye a través del mecanismo de transmision del cos-
to de utilizaciéon, como se ha descrito anteriormente.

Las expectativas de un futuro endurecimiento de la politica mone-
taria, podrian bajar la esperada tasa real de apreciacion del precio de
la vivienda, aumentando asi el costo de uso del capital actual, lo que
daria lugar a una disminucién de la demanda de vivienda y una dis-
minucién de la construccion de vivienda nueva (Mishkin, 2007, p. 5):

uc=ph{(1—t)i—7r,f+5}{ﬂ2—7re} 3)

En el sentido keynesiano, un incremento de la tasa de liquidez dada
una politica monetaria contractiva, estimularia la compra de bonos
pero afectaria la demanda de inversion y el costo de uso del capital,
lo cual induce a pensar que los hogares se abstendran de comprar vi-
vienda a menos que estén dispuestos a asumir el riesgo del crédito que
genera el flujo de pago de la obligacion.

También son considerados como parte de la riqueza de muchos hoga-
res los bienes durables diferentes a la vivienda, los cuales son adquiridos
con un proposito de consumo durable y no de valor, desde el punto de
vista de la clasificacion econdémica en que estos bienes son considerados.

Mecanismo de transmision de la
politica monetaria segiin Tobin

Dentro del analisis de los movimientos de los precios de los activos,
necesario para poder contextualizar los diferentes desencadenantes
de las crisis financieras y con el fin de entender coémo el mercado se ve
afectado por las decisiones de los hacedores de politica, el estudio de
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los mecanismos de transmision de la politica monetaria permite en-
trever algunas posibles causas que pueden haber contribuido con la
gestacion de las burbujas al afectar el precio de los activos.

Tobin, en su articulo titulado: Monetary policies and the economy:
the transmission mechanism (1978), estudia el efecto de la politica mo-
netaria sobre el valor de los activos, con el fin de establecer como la po-
litica monetaria puede afectar los precios en los mercados financieros.

Establece una relacion entre el valor de mercado de un activo y su
costo de reposicion, a la cual denominé gq. Este indicador es una me-
dida que resume el impacto de los mercados financieros y la compra
de bienes durables.

El indice q al momento de su primer calculo (cuando numerador
y denominador son iguales) y en economias en equilibrio, deberia te-
ner un valor de 1, no obstante el valor normal de g es superior a 1 por
la capitalizacion de las ganancias que se tienen del activo durante el
tiempo, aumentando su valor de mercado.

La g puede representar la eficiencia marginal del capital o el costo
financiero de capital, es decir, la tasa a la cual los inversionistas des-
cuentan los futuros rendimientos de una inversion. Si la g es baja, puede
desincentivar la inversion en esos activos, incluso para su reemplazo,
dado que su valor de mercado estaria por debajo del de reposicion.

En el mercado inmobiliario, Tobin asevera que este suceso también
se cumple, ya que el valor de mercado de los inmuebles refleja el va-
lor presente de las rentas actuales y futuras que estos pueden generar.

Asegura que la decision de construccion de nuevas viviendas es-
tard condicionada por el valor de las actuales (valor de mercado), ya
que sera rentable construir una nueva unidad, siempre que su costo de
construccion (reposicion) sea inferior al valor de mercado de la misma.
En otras palabras, si el valor de construir una nueva unidad es mayor
al de comprar una vivienda ya construida de similares caracteristicas,
no habra incentivos para hacerlo, gracias a que el valor de reposicion
seria mayor al de mercado reduciendo asi la g inmobiliaria.

De otra parte, afirma que el factor que hace que los valores de los
bienes (mercado y reposicion) se ajusten en el tiempo, es la tasa de ren-
tabilidad esperada por los inversionistas, y que dicha tasa depende de
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la valoracion por parte de estos ultimos, sobre la incertidumbre de los
flujos futuros del activo y sus relaciones con la economia y el entorno,
es decir, no es una tasa fijada por el Estado o el banco central.

Concluye que la tasa de rentabilidad esperada se ajusta al costo
de capital, ya que involucra el costo de la deuda y del capital propio,
por lo tanto difiere entre propietarios de los activos.

De acuerdo con lo descrito por Tobin, el banco central influencia
dicha tasa de forma indirecta, ya que al modificar las tasas de instru-
mentos de corto plazo estas afectan por una parte el costo de la deuda
y por otro lado generan un desplazamiento de la inversion hacia otros
activos financieros, afectando asi el costo de capital de los propieta-
rios y por ende, afectando el valor de mercado de la vivienda, hacien-
do que el factor g caiga.

De otro lado, las expectativas inflacionarias disminuyen la tasa
de interés real, definida como la diferencia entre la tasa nominal y la
inflacion, haciendo que el costo de capital disminuya produciendo un
incremento del valor del mercado y por lo tanto un crecimiento de g.

No obstante, dado que la politica monetaria busca contrarrestar
los efectos inflacionarios a través de una contraccion monetaria, los
efectos se veran en una disminucion del valor de los activos, ya que el
publico preferira sustituir estos bienes por activos de renta fija, gracias
al incremento de la tasa generado en la politica de contraccion afec-
tando asi el valor de g. El costo de capital de los inversionistas se vera
afectado por la contracciéon monetaria y el encarecimiento del costo
de capital (Tobin, 1978).

Relacion de las crisis financieras
y la politica monetaria

Un comiin denominador sobre las historias de las crisis financieras y la
posibilidad de generacion de burbujas en los precios de las viviendas,
son los cambios de la politica econdmica, en especial de la politica mo-
netaria, y la desregulacion a nivel de los controles de divisas y la movi-
lidad de los flujos de capital a las distintas economias. La razon puede
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estar relacionada con que el ingreso disponible puede ser aumentado
o disminuido por medio de los instrumentos de la politica monetaria.

Desde el punto de vista te6rico, Von Mises, quien hace parte de la
segunda generacion de los gestores de la escuela austriaca, sefiala en
su obra The theory of money and credit, que los bancos centrales en
ocasiones crean dinero para incentivar los créditos a través de la tasa
de interés. El efecto que puede traer el aumento de la oferta de dine-
ro, en el mercado inmobiliario, es que las personas tengan facilidad
para acceder al crédito y gracias a esa mayor liquidez proporcionada
por la deuda, se presiona la demanda de bienes, generando inflacion
en los activos inmobiliarios. Los bancos han jugado un papel impor-
tante en la financiacion de la actividad econdmica, si la tasa de interés
de los prestamos estd por debajo de la natural entonces incentiva el
otorgamiento de los créditos y estos a su vez incentivan la demanda de
nuevas inversiones incluyendo la vivienda, pero en el mediano plazo
induce a un aumento de sus precios, lo cual podria desencadenar en
una crisis si los agentes no cumplen con el pago de sus obligaciones.

Von Mises dirige una critica a la escuela inglesa denominada
“Currency School” la cual traté de explicar el auge del ciclo econo-
mico a través de “la emision del dinero sin respaldo metalico” (Von
Mises, 20035, p. 1). Ademas, advierte que esta escuela no tuvo en cuen-
ta el papel de las cuentas corrientes en la emision secundaria del di-
nero mediante el incremento de la apertura de las cuentas corrientes
en época de expansion, por tal motivo para contrarrestar la crisis la
legislacion debia restringir la emision sin respaldo metalico.

Von Mises trata de explicar el ciclo a partir del incremento de la
emision monetaria a través de la emision de medios fiduciarios —no
necesariamente respaldados por oro o depdsitos en cuentas corrien-
tes—, mecanismo que podria reducir la tasa de interés incluso por de-
bajo de la interbancaria. El objetivo de esta medida respaldada en
la emision de titulos fiduciarios, es estimular la actividad econémica
en época de depresion, que podria impulsar el desarrollo de la acti-
vidad de la construccion, haciendo rentables los proyectos de inver-
sion inmobiliaria.
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Sin embargo, la expansion del crédito no se puede presentar de
manera indefinida, en tanto el desarrollo de las actividades producti-
vas tiene un limite, dado que el incremento desbordado de los crédi-
tos puede generar simultaneamente un aumento de los precios. Igual
sucede con la tasa de cambio, detonantes de una posible recesion de
la actividad econémica, dado que para muchas personas no resulta
rentable tener dinero en efectivo, quienes motivados por los créditos
faciles pueden efectuar una serie de inversiones injustificadas y justifi-
cadas por la disminucion artificial de la tasa de interés. Asi, las crisis
y la expansion de créditos que se reflejan en las bajas tasas de interés,
generan inversiones innecesarias y posteriormente producen aumentos
en los precios (Von Mises, 2005).

Hayek, también representante de la escuela austriaca, sefiala en su
obra La teoria monetaria y el ciclo economico (1929), que el descenso
del interés causado por una laxitud monetaria, promueve inversiones
poco razonables en el auge, de tal forma que posterior a la disminu-
cion de las tasas de interés se pueden generar presiones no justificadas
en los precios de los activos.

Desigualdad en la distribucion
de la riqueza

Piketty, en su libro El capital en el siglo xx1 (2013), considera que la
economia debe volcarse a abordar temas como la desigualdad y el em-
pleo y por tal razon en uno de sus apartes estudia el problema de la
distribucion de la riqueza y de las rentas del capital, considerando es-
tas mas concentradas que la distribucion de los ingresos del trabajo.
Afirma que a largo plazo la clase media es el grupo que incide signifi-
cativamente en la distribucion de la riqueza, pues es un sector sensible
a mejorar o empeorar su situacion dependiendo de la estabilidad la-
boral que posea, por lo tanto, si se mantiene estable, su riqueza estara
garantizada, la cual incluye la tenencia de vivienda adquirida a través
de la financiacion; pero si pierde su vinculacion laboral su riqueza es-
tara comprometida.
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Piketty considera que una de las soluciones al problema de la re-
distribucion y la regulacion de la riqueza mundial es la inmigracion,
especialmente en Estados Unidos y en algunos paises de Europa, pues
muchos inmigrantes provenientes de Africa y de determinadas naciones
de Asia y América Latina, consideran que una mejora al acceso de es-
tabilidad laboral y riqueza es instalarse en aquellos paises que cuenten
con mejores perspectivas de crecimiento; sin embargo, esta busqueda
de nuevas formas de vida se enfrenta a maltiples restricciones. Por lo
tanto, la redistribucion a partir de la inmigracion no necesariamente
resuelve el problema de distribucion de la riqueza y mejora en las con-
diciones de vida incluyendo el acceso a la vivienda, y conlleva a que
muchos de estos paises propongan un nuevo tipo de regulacion, sus-
tentada en un Estado social con impuestos progresivos sobre la renta
y el capital (Piketty, 2013).

Sobre la base anterior, la obra El capital en el siglo xx1 busca tam-
bién responder si la dindmica de la acumulacion del capital privado
conduce a un proceso de acumulacion de riqueza mas concentrada y
a una mayor desigualdad y exclusion. Este aspecto se convierte en uno
de los temas fundamentales de investigacion de las ciencias econdémi-
cas y en particular, de la economia social.

Piketty propone una relacion entre el ahorro, el crecimiento y el
ingreso nacional, a la cual llama “la segunda ley fundamental del capi-
talismo”, donde establece que la relacion entre capital/ingreso aumen-
tard en el largo plazo gracias a la relacion entre el ahorro S, dividido
entre la tasa de crecimiento G. A diferencia de Marx, Piketty considera
que la tasa de crecimiento no decae en el tiempo, con lo cual la acu-
mulacion puede llegar a generar una acumulacion de capital tan alta
que afectard de manera importante la desigualdad social.

Dentro de su analisis de la acumulacion de capital de los paises
europeos, en especial de Inglaterra, propone que en el siglo xx, la acu-
mulacién de capital generada gracias a la colonizacion de los siglos pa-
sados, permiti6 que los paises conquistadores tuvieran un incremento
de sus capitales gracias a que considera que el capital acumulado en
el pasado, en el largo plazo, toma una importancia tal que aumenta
las desigualdades de forma importante.
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Otras de las preocupaciones relacionadas con el tema de la des-
igualdad, son las dificultades que se presentan en la generacion de ri-
queza y su relacion con el bienestar de la poblacion. Los procesos de
acumulacion son diferentes, en el sentido de que cada individuo busca
apropiarse de la mayor cuota de bienes materiales y financieros para
aumentar su bienestar, pero la suma de cada bienestar no contribu-
ye al bienestar general tal y como lo afirmaba la escuela marginalista.
Esta preocupacion motiva a definir un andlisis sobre las implicacio-
nes que ocasiona el problema de la distribucion de la riqueza a nivel
mundial y su condicionamiento en el desarrollo econémico, dejando
rezagada la parte social.

Segtin Amartya Sen, las caracteristicas de la desigualdad en distin-
tos espacios, como ingresos, riquezas, felicidad, etc., tienden a distan-
ciarse unas de otras dada la heterogeneidad de la gente. “La igualdad
de oportunidades puede llevar a ingresos muy desiguales. Unos ingre-
sos idénticos pueden ir acompaifiados de diferencias significativas de
riqueza. La misma cantidad de riqueza puede coexistir con diferentes
niveles de felicidad” (Senn, 2011). La diversidad humana est3 relacio-
nada con conflictos individuales, para evaluar la igualdad, la eficiencia
y la justicia. Juzgar la igualdad y la eficiencia desde la perspectiva de
la realizacion, supone otro enfoque desde el punto de vista tanto del
utilitarismo como del bienestar, entonces el concepto de riqueza se pue-
de analizar desde las realizaciones. Sobre esta base tedrica, la vivienda
concebida como parte de la riqueza puede generar realizaciones y ser
un indicativo de oportunidad e igualdad, aunque para su realizacion
es necesario disponer de un ingreso, ya que la dificultad radica en su
generacion, que es desigual.

Ciclos inmobiliarios

La teoria del ciclo inmobiliario esta relacionada con la teoria del ci-
clo econémico, dado que las oscilaciones recurrentes de la actividad
econdmica y las fases que la caracterizan que van de la expansion a la
contraccion resultante de crisis, afectan sustancialmente el comporta-
miento del sector de la construccion y por ende el mercado de vivienda.
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Estos ciclos pueden ser resultado de cambios en las actividades finan-
cieras, de inversion, comerciales y monetarios.

Se destacan dos tipos de ciclos: los reales (cambios en la inversion,
la tecnologia, las actividades comerciales) y los monetarios. Lo ciclos
econdmicos reales generados por cambios en la tecnologia y el gasto
producen impactos que afectan sustancialmente la produccion efectiva
respecto a la potencial y separan transitoriamente su posicion de equi-
librio a largo plazo; para el desarrollo de este tema se destacan autores
como Finn E. Kyland y Edward C. Prescott. Mientras, los ciclos finan-
cieros caracterizados por la inestabilidad en los mercados financieros
y su interaccion con la actividad econdmica, se basan en la teoria key-
nesiana de la inversion y el ciclo econdmico, centrando su analisis en
el papel del crédito antes que en el dinero para financiar la inversion,
siendo su representante mas importante Hyman Minsky (1992).

La teoria del ciclo vital (The life cycle hypothesis of saving, the
demand for wealth and the supply of capital) de Franco Modigliani
(1966), es otra teoria asociada al comportamiento de los ciclos eco-
noémicos y tiene alguna relacion con el mercado inmobiliario, consi-
derada como el sustrato dominante que explica lo que ocurre en una
economia con productos financieros que se invierten a largo plazo
como hipotecas, viviendas y fondos de pensiones, entre otros. Sobre
esta base, la adquisicion de la vivienda se convierte en el activo mas
importante que consolida la riqueza de las familias y sirve también
como garantia para facilitar los procesos de financiacion que ofrecen las
entidades crediticias. Dado que el concepto de vivienda propuesto por
Modigliani esta asociado a la teoria del ciclo vital y la renta perma-
nente, el ahorro es un mecanismo fundamental que permite suavizar
la senda intertemporal del consumo. Entonces, las familias ahorran a
partir de su ingreso disponible y los intermediarios financieros cana-
lizan este ahorro basicamente para la inversion, que en muchos casos
se hace para compra de vivienda.

La escuela austriaca también ha contribuido al desarrollo de la
teoria de los ciclos, destacandose autores como Friedrich Hayek, quien
considera que los factores monetarios son importantes para la explica-
cion del ciclo economico. En primera instancia encuentra una relacion
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cercana entre el desarrollo econémico y los créditos bancarios como
forma de lograr este objetivo, y considera que: “Mientras hagamos uso
de crédito bancario como un medio para fomentar el desarrollo econé-
mico, se deberan soportar los ciclos comerciales resultantes” (Hayek,
2008, p. 6). También establece que: las tasas de interés, los beneficios
y la liquidez de los bancos son variables que permiten profundizar en
los factores que determinan la expansion del crédito, asi como nuestro
conocimiento de sus limites, y por lo tanto prever los movimientos de
los factores que determinan el desarrollo total de la situacion econd-
mica (Hayek, 2008). Bajo este contexto instaur6 la primera relacion
entre la teoria monetaria y el ciclo econémico.

Para facilitar la explicacién del concepto de ciclo inmobiliario, es
importante establecer su relacion con algunas teorias del ciclo econ6-
mico y la formacion de burbujas inmobiliarias en fases expansivas. La
explicacion de los ciclos inmobiliarios, derivada de algunas teorias del
ciclo economico, ha estado asociada al comportamiento de los pre-
cios de la vivienda, siendo este un indicador importante que explica
el comportamiento de la estabilidad macroeconémica y financiera de
un pais y su relacién con el sector de la construccion. A su vez, el com-
portamiento de los precios estd relacionado con el otrogamiento de
créditos hipotecarios y la compra de vivienda, la interrelacion de es-
tas variables de alguna manera explica el ciclo inmobiliario. Periodos
de auge han estado asociados al boom de la construccion relacionado
con masivos planes de financiacion, generacion de fuentes de empleo
y estabilidad macroeconémica, que permite facilitar la compra de vi-
vienda en todos los sectores.

Por lo anterior, generalmente la compra de vivienda requiere un
financiamiento propio a través del ahorro o el endeudamiento con la
banca, por lo tanto la demanda del sector inmobiliario esta estrecha-
mente vinculada a las necesidades de financiamiento que ofrece el sis-
tema financiero, dado que el precio de la vivienda es superior al ingreso
disponible de muchos hogares. Entonces, la demanda de vivienda tie-
ne una estrecha relacion con el precio y los ingresos disponibles de los
hogares y las tasas de interés, de tal manera que el comportamiento
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del ciclo inmobiliario estd estrechamente asociado al sector bancario
y al comportamiento macroeconémico de la economia.

Autores como Moneo Abreu (2004), determinan cuatro fases del
ciclo inmobiliario: fases de correccion y estabilizacion en la parte infe-
rior del ciclo y la fase de desarrollo de proyectos y creacion de sobreo-
ferta en la parte superior del ciclo; de acuerdo al comportamiento del
mercado inmobiliario se desarrolla cada una de estas fases. En la fase
de correcion hay sobreoferta en el mercado de alquiler y las condiciones
macroecondmicas son deficientes, hay aumento del desempleo y apla-
zamiento en la realizacion de nuevos proyectos inmobiliarios; la banca
restringe los créditos y los precios de las viviendas empiezan a descen-
der. En la fase de estabilizacion del mercado, el sector de la construccion
reacciona pero con retraso, y las condiciones econdmicas y financieras
de recuperacion se presentan de manera lenta (Moneo Abreu, 2004).

En la fase de expansion se presentan dos subfases, la primera es
de promociones y proyectos inmobiliarios, asociada a una recupera-
cion econdmica y mayor demanda de espacios para construccion, sin
embargo los retrasos en este proceso hace que la demanda no se sa-
tisfaga completamente, los bancos incentivan el uso de créditos para
construccion y compra de vivienda nueva y usada y se impulsa el
desarrollo de nuevos proyectos de inversion inmobiliaria. La dltima
subfase que es de sobreferta, entra al mercado con muchas promocio-
nes de vivienda, para estimular la compra de esta, y asimismo los ban-
cos propician condiciones para el desembolso de recursos que faciliten
la financiacion (Moneo Abreu, 2004).

Arriaga (2012), sefiala que los ciclos inmobiliarios se transmiten a
la actividad economica por tres vias: 1) el efecto riqueza en el consumo
de las familias, 2) el efecto renta dado que el auge de la construccion
genera un efecto en otros sectores de la economia aumentando el em-
pleo y el ingreso vy, 3) el canal financiero, en el que la estabilidad del
sector bancario se ve afectada por la fluctuacion del ciclo inmobiliario,
donde el riesgo crediticio aumenta en la epoca del boom, cuando esta
en la fase creciente, aumenta la entrega de créditos y los riesgos si las
condiciones bajo las que se otorgan no son restrictivas.
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Es importante destacar la distribucion de la riqueza inmobiliaria
en el contexto del estudio de los ciclos inmobiliarios y sus efectos ma-
croeconomicos sobre la riqueza. Es por ello el interés de estudiar el
efecto riqueza de la economia a partir del aumento de la riqueza de
las familias, que estd asociado a la revalorizacion de la vivienda equi-
valente a la expansion del ciclo inmobiliario, lo cual se ha reflejado en
un aumento de la demanda y por lo tanto, de los precios.

En los ultimos afos las decisiones de ahorro y consumo de los ho-
gares se han visto condicionadas por la incertidumbre del sistema eco-
némico, donde se ha presentado una tendencia al incremento del stock
de activos financieros a pesar de ahorrar una menor proporcion del
ingreso disponible por precaucion, que ha conllevado a un aumento
de la riqueza financiera aunque esta distribucién no sea homogénea.

Las familias pueden mantener su riqueza de diversas formas, pue-
den comprar acciones, mantener depdsitos bancarios, comprar fondos
de inversion, mientras otra parte esta contenida en vivienda. Por tal
razon dentro del cdlculo de la riqueza se contabiliza ademas de la vi-
vienda la riqueza financiera de los hogares. La vivienda se considera
como un bien bdsico y tiene una estrecha relacion con la tasa de inte-
rés pues incide en la compra de finca raiz y finalmente este activo es
una fuente de riqueza.

Racionalidad y burbujas especulativas

En la teoria econémica marginalista, los agentes son considerados como
racionales por cuanto buscan maximizar la utilidad de su consumo y
en general su bienestar. Ahora, al considerar la vivienda como parte
del patrimonio de las familias y de la riqueza, su tenencia implica que
en algunas ocasiones pueden comportarse de manera irracional, en el
sentido en que algunos inversionistas ven oportunidades en el merca-
do inmobiliario y tienden a adquirir el bien presionando la demanda
y, en consecuencia, el precio del mercado. Esta situacion puede ilus-
trarse con los casos de Espafia y Estados Unidos, donde las facilida-
des que otorgaron las entidades crediticias desencadenaron una onda
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especulativa en torno a la tenencia del inmueble. Por lo tanto, hay dos
razones que explican la formacion de una posible burbuja inmobilia-
ria: la especulacion y la expansion crediticia.

La burbuja inmobiliaria arranca en el seno del propio mercado
inmobiliario, por razones de indole no solo econémica, también esta
realimentada, sobre todo en una segunda etapa, por abundante crédi-
to hipotecario favorecido por politicas monetarias expansivas y bajas
tasas de interés. Durante la expansion de la burbuja, la oferta de bie-
nes no crece en funcion de las necesidades reales de la sociedad sino en
pro de satisfacer a los especuladores y rentistas; es asi como los bienes
construidos son mas de aquellos que la sociedad puede consumir y pa-
gar, y cuando esto sucede toda la estructura especulativa se viene abajo.

Para poder determinar el precio de la vivienda, se debe conocer
cuales son los determinantes del precio de la misma, que pueden estar
relacionados con factores macroecondmicos, demograficos y financie-
ros (Sanchez, 2013). Factores tales como el precio de la tierra, el nivel
de empleo, el costo de mantenimiento de la vivienda, los impuestos
a la posesion de vivienda, los incentivos tributarios, el incremento
de la renta, las expectativas de cambio en los precios y el incremento de
la inversion extranjera, pueden estar relacionados con variaciones del
precio de los inmuebles (Poterba, 1984).

Poterba (1984), propone un modelo para determinar el precio te-
rico de la vivienda a partir de los factores determinantes anteriormente
descritos, los cuales se resumen en la siguiente formula:

Siendo:

R(H):(r+5+m+p+7re)p (4)

R(H): el alquiler real o renta imputada

r: la tasa de interés del préstamo hipotecario

d: la tasa de depreciacion

m: el costo de mantenimiento

p: la prima de riesgo

7°: la tasa de revalorizacion esperada del capital
p: el precio real de la vivienda
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El modelo implica la condiciéon de ausencia de arbitraje, es decir,
que el costo de tener una vivienda en propiedad debe ser igual a la
renta que se obtiene de esta. Este concepto tedrico del precio es fun-
damental para identificar los principales causantes de los ciclos inmo-
biliarios, donde la tasa de interés de los créditos hipotecarios incide de
manera significativa en el alza en los precios y es uno de los factores
mads determinantes para la explicacion de los ciclos.

De acuerdo a Poterba (1984), la vivienda genera una renta la cual
establece una funcion inversa con los servicios que demanda la tenen-
cia de la misma, los cuales son consumidos hasta un valor equivalen-
te a sus costos. En situacion de equilibrio, los costos marginales deben
ser igual a los beneficios marginales o renta marginal R(H) por unidad
de vivienda (H Stock). La vivienda tiene un precio real p y a su vez el
inmueble genera unos costos, como la prima de riesgo p, el costo de
mantenimiento 71, la depreciacion 8, y la tasa de interés de la hipoteca
r. Por lo tanto R = R (b (H)), R’ < 0, donde la renta real es el inverso
de la funcion de los servicios de la vivienda.

De otra parte, establece que el cambio en el precio real del stock
de la vivienda en una situacion de un equilibrio del mercado de activos
estda dado como: p = — R (H) + vp; es decir, una variacion de los precios
de la vivienda es igual a la relacion inversa entre los servicios de la vi-
vienda vp y la renta real de la viviendaR (H).Y define Poterba (1984):

v=0+m+(1-0)(r-1)-n 5)

Dado el stock inicial de la vivienda H y el precio real p.

v: representa los costos de los servicios de la vivienda

Donde (1 — ) es la tasa marginal del impuesto sobre la renta o
deduccion de impuestos sobre la propiedad.

u: tasa de impuestos por propiedad o pasivo fiscal

r: tasa de interés real

m,: inflacién del stock de la vivienda

Por lo tanto, el precio nominal de la vivienda es igual a la suma
de la inflacion general 7 y la inflacion del precio real de la vivienda
7 , entonces:
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T =£=7TH—7Z (6)

Se puede establecer que el precio nominal de la vivienda esta dado
por la variacién de los precios en el tiempo y la diferencia con la tasa
de inflacion. Un aumento en los precios de la vivienda genera un au-
mento en la tasa de inflacion del stock general de la vivienda.

Aspectos metodologicos del analisis de
la presencia de burbujas inmobiliarias

Desde el punto de vista metodologico y para el caso del analisis de
la presencia de una posible burbuja inmobiliaria’, a nivel internacio-
nal algunos paises han presenciado procesos especulativos en el mer-
cado de vivienda que han dado lugar al incremento desmesurado de
los precios, conllevando a la aparicion de burbujas que han generado
crisis de confianza afectando negativamente las decisiones de los in-
versionistas de los demas sectores econdmicos, desencadenando crisis
financieras (Idrovo, 2013).

Con el fin de determinar si hay o no presencia de burbujas, se han
desarrollado algunas metodologias basadas en el seguimiento y anali-
sis de los indices de precios de la vivienda, para determinar si el com-
portamiento de la actividad se debe a conductas especulativas o a un
aumento de la demanda inmobiliaria. Una metodologia se basa en el
analisis de cointegracion concebida como un indicador de precios y
sus variables fundamentales. Mediante una prueba de cointegracion, se
puede descartar la presencia de una burbuja inmobiliaria, a través del
andlisis de una serie no estacionaria. Previamente es importante efec-
tuar una prueba de raiz unitaria para preseleccionar estadisticamente

1 El término burbuja inmobiliaria se refiere al aumento rdpido y continuo de los
precios de los inmuebles, provocados por la presencia de expectativas ante in-
crementos adicionales y el aumento de los niveles de ganancia, atractivo para los
inversionistas (Cediel, 2015, p. 234).
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las series que haran parte del analisis de cointegracion. Las pruebas de
raiz unitaria de Dickey y Fuller en sus multiples versiones hacen parte
de las técnicas de series de tiempo univariadas, y su objetivo es deter-
minar si una serie de tiempo muestra un comportamiento explosivo
(Cediel et al, 2015, p. 250). El objetivo de esta metodologia es identifi-
car las variables macroecondmicas que inciden en la estabilidad de los
precios de la vivienda a largo plazo y garantizan su equilibrio.

Otra metodologia utilizada para determinar burbujas en el precio
de los activos es la prueba de signo, propuesta por So y Shin en 2001,
la cual se utiliza para detectar caminatas aleatorias versus procesos
alternativos generales y no estacionarios. Segtin Fernandez y Uribe,
la prueba de signo es consistente ante una amplia gama de procesos
no lineales, estacionarios o explosivos. Adicionalmente, no varia ante
transformaciones monotdnicas de datos.

En la literatura sobre burbujas, principalmente se encuentran prue-
bas econométricas que permiten determinar si los comportamientos de
las series de tiempo de los precios de las viviendas presentan procesos
estocdasticos o tienen momentos explosivos que se pueden determinar
mediante las pruebas anteriormente mencionadas. Sin embargo, existen
en la literatura otro tipo de modelos para determinar burbujas como
el presentado por Abad en 2013, que se basd en una modificacion del
modelo Poterba para determinar el precio tedrico de la vivienda y lo
comparé con el valor de la vivienda observado, encontrando cambios
significativos en los precios y asi estableciendo una posible burbuja
del precio.

Para contrastar los resultados obtenidos, Abad acude a la literatu-
ra propuesta por Froot y Obtsfeld, quienes definen un tipo de burbuja
llamada “burbuja intrinseca”, la cual segun los autores, no obedece
a factores exogenos ajenos a las variables, sino a una sobrerreaccion
de los agentes a la variacion de los fundamentales que determinan el
precio de los activos.

El modelo se basa en el cilculo del precio de las acciones, el cual
depende del valor presente de los beneficios futuros, mds un término
de burbuja racional, siendo este dltimo, una funcién no lineal de los
dividendos que paga la accion, por lo cual depende exclusivamente de
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los fundamentales que determinan el precio de la accion y la percep-
cién de los agentes sobre su impacto en el precio.

Teniendo en cuenta que el modelo es utilizado para la valoracion de
acciones, para la aplicacion al mercado de vivienda el valor de los divi-
dendos es reemplazado por el valor de la renta fundamental del modelo
Poterba y los factores fundamentales determinarian el precio teérico.

Con esta variacion del modelo, los resultados obtenidos permitie-
ron determinar que efectivamente el precio de la vivienda se debia a la
sobrerreaccion de los agentes a los fundamentales (Abad Sanchez, 2013).

Conclusiones

La vivienda es uno de los principales activos que representa riqueza
para muchos hogares y genera estabilidad y confianza, en el objetivo
social de lograr una mejor calidad de vida de la poblacién. Su andlisis
implica indagar sobre la forma como los hogares adquieren el inmue-
ble, ya sea con recursos propios o financiado con alguna entidad ban-
caria. La dificultad que afrontan las personas es la disponibilidad de
ingresos que garanticen su adquisicion y pago, este flujo depende esen-
cialmente de la forma en que se adquiere, bien sea a través del trabajo,
la rentabilidad en un portafolio de inversion, la riqueza, los alquile-
res, las tasas de interés por captaciones o las herencias, sin embargo,
su distribucion generalmente es desigual.

A través del andlisis tedrico se puede afirmar que existe una estre-
cha relacion entre la riqueza, la vivienda y el ingreso, pero esta equi-
valencia estd afectada por la manera como se ha distribuido el ingreso
social. El ingreso como flujo, es la variable que permite adquirir el in-
mueble y satisfacer una necesidad importante de los hogares como es
el acceso a la vivienda, lo cual garantiza una mejor calidad de vida,
pero la dificultad para muchas familias ha sido mantener la genera-
cion durante el ciclo de vida laboral, dado que en muchas situaciones
lograr este bien requiere financiacion a largo plazo, por lo tanto el
problema es que coincida el ciclo de vida laboral de la persona, con
el plazo de pago de las cuotas hipotecarias que garanticen la propie-

dad del inmueble.
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También es importante considerar que en el mercado de vivienda,
los precios juegan un papel relevante, dado que determinan la cons-
truccion de viviendas nuevas para los hogares. Pero como los mercados
afrontan fallas y se observan situaciones en donde la demanda supera
la oferta, se presentan circunstancias donde el aumento de precios ge-
nera nuevas oportunidades para muchos inversionistas del sector de
la construccion, que se relacionan estrechamente con la presencia de
fendomenos especulativos que afectan el mercado inmobiliario y ocasio-
nan oscilaciones irregulares en los precios. Esta relacion entre precios,
demanda, escasez de tierras, especulacion y confianza, ha conllevado a
la generacion de crisis financieras estrechamente relacionadas con las
crisis hipotecarias, que amenazan con la formacién de posibles bur-
bujas especulativas de precios, que en el mediano plazo afectan la es-
tabilidad de los mercados y el bienestar de la poblacion.

De otra parte, la financiacion de la vivienda ha estado estrecha-
mente relacionada con la politica monetaria, pues las tasas de interés
como mecanismo de financiacion han jugado un papel determinante
en el otorgamiento de los créditos hipotecarios. Se ha establecido una
especie de mecanismo de transmision de la politica monetaria que in-
cide en el costo de uso de la vivienda, las expectativas, la riqueza y
los precios de los inmuebles. Si el Gobierno decide incentivar la de-
manda, baja la tasa de interés del mercado para estimular la inversion
y por ende la compra de nuevas unidades, entonces, este mecanismo
de transmision se asocia con un aumento de la oferta monetaria; sin
embargo, en el mediano plazo un aumento en la demanda dados es-
tos incentivos, puede generar fendmenos especulativos que inciden en
el aumento de los precios de la finca raiz, hasta el punto de que pueden
encarecer la adquisicion y a nivel macroeconémico ocasionar fenome-
nos inflacionarios, que afectan el consumo y el ahorro de los tenedores
de obligaciones hipotecarias.

Desde diferentes perspectivas tedricas que explican el problema
de la distribucion de la riqueza, y sus formas de generacion han sido
tema de analisis en los procesos de acumulacion, (pues en una eco-
nomia de mercado donde la propiedad privada es la manera como
las personas pueden acceder a mejores condiciones de vida), esto no
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garantiza que muchos hogares cuenten con las mismas condiciones
de acceso a estos recursos. Por ello, los créditos han jugado un papel
determinante para adquirir vivienda propia, pero en una sociedad
que afronta problemas de desempleo o muestra elevados indices de
informalidad, las exigencias de las formas de financiacion limitan el
acceso a estos bienes, entonces se puede establecer una estrecha rela-
cion entre la exclusion financiera, la desigualdad y las realizaciones.
El manejo de la politica monetaria debe ir de la mano con los pro-
gramas que el Gobierno disefia para que muchos sectores excluidos
de la poblacion accedan a la tenencia de estos activos y mejoren su
situacion de bienestar. Sin embargo, el Gobierno debe garantizar una
politica de manejo integral que sea coherente con una politica de ge-
neracion de empleos formales y estables y una mayor equidad en la
distribucion de la renta social.

Los modelos que pretenden determinar la existencia de burbujas,
buscan comprobar si hay momentos en que los precios de las viviendas
pueden estar sobrevalorados frente a los valores tedricos de las mis-
mas. Los resultados son variados y no existe un consenso que permita
definir una metodologia tnica para el calculo de las burbujas, por lo
tanto, la determinacion de una burbuja inmobiliaria en los paises en
estudio, se debera realizar teniendo presente la existencia de los datos
en los paises de analisis, la calidad de los mismos y la pertinencia con
referencia no solo al precio en que se negocian en el mercado inmobi-
liario los activos, sino las posibles causas que puedan contribuir a la
exacerbacion de los precios de la vivienda.
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