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RESUMEN

En los Ultimos afos Bolivia ha experimentado un boom en el sector
inmobiliario surgiendo la interrogante sobre si este fendbmeno responde
a fundamentos de la economia o si se trata de una burbuja especulativa.
En ese sentido, el objetivo de esta investigacion es testear la hipotesis
de la existencia de este fenbmeno en el mercado inmobiliario de Bolivia
y de sus tres principales ciudades capitales (La Paz, Cochabamba
y Santa Cruz) para el periodo 2009-2012, para lo cual bajo algunos
supuestos se estima el precio de las viviendas. Para testear la hipétesis
se sigue dos metodologias reconocidas en la literatura sobre el tema:
el analisis de cointegracién y el método de Levin y Wright (1997a y
1997b) para estimar la importancia del componente especulativo en el
precio de las viviendas.

El analisis de cointegracidn proporciona argumentos para no apoyar la
presencia de una burbuja, es decir, se probd que la evolucion de largo
plazo del precio real de las viviendas ha estado en torno a su equilibrio,
el cual estd determinado por variables fundamentales (PIB real per
capita, tasa de interés real promedio de créditos hipotecarios y costos
de construccioén). La segunda metodologia que mide la especulacion
a partir de indicadores que emplean el crecimiento histérico del
precio de las viviendas, muestra que no hay suficiente evidencia para
aseverar la gestacion de una burbuja inmobiliaria ya que las variables
fundamentales del precio de las viviendas han tenido mayor implicancia
que las medidas propuestas para capturar la especulacion, las cuales
incluso en la mayoria de los modelos resultaron ser estadisticamente
no significativas.

Clasificacion JEL: C22, D84, R31
Palabras clave: Mercado de vivienda, modelos de series de
tiempo, especulacion
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Boom in Bolivian housing market:
bubble or economic fundamentals?

ABSTRACT

In recent years, Bolivia has experienced a boom in the housing market
raising the question of whether this phenomenon responds to economic
fundamentals or if it is a speculative bubble. In that sense, the aim of this
research is to test the hypothesis of the existence of this phenomenon
in the Bolivian housing market (the national market as well as the one
of three main capital cities of the country, namely La Paz, Cochabamba
and Santa Cruz) for the period 2009-2012. In order to perform the
analysis, a price index for the housing market is estimated (under
a set of assumptions explained in detail in the paper). Furthermore,
two methodologies usually employed in the literature were applied to
test the hypothesis of the document: a cointegration analysis and the
method of Levin and Wright (1997a and 1997b), which estimates the
importance of the speculative component in the price of housing.

Regarding the results, the cointegration analysis indicates that the
presence of a bubble cannot be confirmed. More specifically, the
results reflect that the long-term evolution of the real price of housing
has been around its equilibrium, which is determined by key variables
(real GDP per capita, average real interest rate of mortgage loans,
and construction costs). Similarly, the second methodology (that
measures speculation based on indicators that use the historical
growth of housing prices) shows that there is not enough evidence to
assert the emergence of a bubble in the housing market as its prices
respond largely to economic fundamentals rather than to speculative
components. Indeed, in the majority of estimated models, the variables
employed to reflect the speculative component of housing prices were
not statistically significant.

JEL Classification: C22, D84, R31
Keywords: Housing market, time series models, speculation
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I. Introduccion

El desempefio del sector inmobiliario es importante para la economia
en su conjunto. En efecto, las viviendas representan el principal activo
para la mayoria de las familias, por lo que cambios en su valoracion
afectan sus hojas de balance y por tanto sus decisiones de gasto. A
su vez, los activos inmobiliarios son relevantes dentro del balance de
las entidades de intermediacién financiera por lo que su evolucién
determina el estado de resultados y la estabilidad del sistema
financiero. Por Gltimo, los precios de los activos inmobiliarios — al igual
que otros activos — pueden ser afectados por las tasas de interés,
estableciéndose de este modo un eventual canal de transmision de la
politica monetaria.

En los ultimos afios el sector inmobiliario ha recobrado una nueva
dindmica en la regién, donde Bolivia no ha estado al margen de este
fenbmeno, caracterizado por un incremento continuo en el nivel de
precios de estos activos. Este comportamiento plantea la interrogante
sobre la posible existencia de una burbuja en el mercado inmobiliario,
entendida como desvios -significativos y sostenidos- en sus precios
respecto a sus fundamentos econémicos.!

La presencia de burbujas es preocupante, pues estan asociadas con
algun tipo de desequilibrio en la economia o con alguna eventual crisis
posterior. De hecho, la historia muestra que al colapsar una burbuja
produce dafios considerables a la economia puesto que es muy
probable que en algin momento insospechado reviente bruscamente,
es decir, que los precios retornen a valores mas acordes con una
situacion de equilibrio, ajuste que puede tener consecuencias severas
para la economia y el bienestar de las economias.

En este contexto, el objetivo de este documento es analizar si en el
periodo 2002-2012 el mercado inmobiliario en Bolivia y en las tres
principales ciudades capitales (La Paz, Cochabamba y Santa Cruz)
ha experimentado o no una burbuja de precios. Para tal efecto, se

1 Por tanto, es factible que exista un auge importante de los precios sin que esto suponga una
burbuja toda vez que las variables fundamentales lo soporten.

Revista de Andlisis, Enero - Junio 2014, Volumen N° 20, pp. 75-118



BOOM EN EL SECTOR INMOBILIARIO EN BOLIVIA: ;BURBUJA O FUNDAMENTOS
ECONOMICOS? 79

emplean y complementan dos de los enfoques con mayor aceptacion
en la literatura sobre el tema. El primero corresponde a un analisis de
cointegracion, en el que se testea la presencia de una relacion estable
de largo plazo entre la evolucion de los precios de las viviendas y sus
principales fundamentos econémicos; y la segunda corresponde a la
metodologia de Levin & Wright (1997) y Bellod (2007) para estimar la
importancia del componente especulativo en el precio de los activos
inmobiliarios.?

El trabajo se organiza de la siguiente manera: en la seccion Il se analiza
el comportamiento del mercado inmobiliario a partir de algunos hechos
estilizados; en la seccion 1l se plantea un marco te6rico que involucra
la demanda y oferta de viviendas; en la IV se presentan algunos
resultados empiricos a partir de modelos econométricos. Finalmente,
se presentan las conclusiones.

II. Hechos estilizados

En inicio se debe sefalar que Bolivia no cuenta con un indicador oficial
del precio de los bienes inmuebles lo que dificulta el andlisis del sector.
Sin embargo, el presente documento emplea un indicador, el indice de
precios de viviendas, que considera la informacion acerca del precio de
inmuebles extraido de los periddicos locales, el cual es complementado
con el indice de Precios al Consumidor de alquiler de vivienda y el dato
de numero de permisos de construccion aprobados.?

A este indicador se descuenta la evoluciéon de los precios (inflacién)
para contar con un indice Real de Precios de Viviendas (IRPV) para
Bolivia y para sus tres principales ciudades capitales (Grafico 1). Un
patrdbn comin observado es que los precios han tenido una tendencia
creciente en toda la muestra, tanto a nivel nacional como en las tres
ciudades capitales incluidas, cuyas tasas de variacion trimestral
promedio se situan entre 8 y 10%.

2 Ambas metodologias establecen relaciones de largo plazo, por tanto no detectan burbujas cuando
estas colapsan periddicamente, siendo esta caracteristica estudiada en otros trabajos como en
Gomez-Gonzélez et al. (2013) para el caso de Colombia.

3 La explicacién acerca de la construccion referencial de este indicador es expuesta en el Apéndice
A,
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En los ultimos 10 afos el precio de las viviendas se ha poco mas que
duplicado, destacando los incrementos observados en las ciudades
de La Paz y Santa Cruz, donde ademas se evidencia claramente un
punto de inflexién en el comportamiento de los precios a partir de 2006.
Desde entonces, el IRPV muestra una clara tendencia alcista de mayor
pendiente.

Grifico 1: EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS DE VIVIENDAS
(Indice sep-2002=100 y porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos estimados por el autor
Nota:  Las series son construidas en base a la metodologia empleada por el Banco Central de Bolivia y que es
explicada en el Apéndice A. 1

IL.1. Las burbujas inmobiliarias y sus caracteristicas

Enlos estudios sobre la presencia de burbujas inmobiliarias, por ejemplo
en Naredo (2010), se distingue que estas pueden ser identificadas por
una serie de condiciones y caracteristicas, entre las que destacan:
a) mayor actividad de la construccion; b) exceso de liquidez y bajas
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tasas de interés; ¢) débil regulacion crediticia que permite un acceso
indiscriminado a créditos destinados a este rubro; y d) expectativa
creciente de los precios de inmuebles por especulacion.

En Lira (2013) se sefiala que para el caso de PerU se realiza un
seguimiento frecuente al comportamiento de algunas variables que
podrian proporcionar indicios de la gestacién de una burbuja inmobiliaria
siguiendo la linea de Naredo (2010). A continuacion, y de acuerdo a la
disponibilidad de la informacion para el caso de la economia boliviana,
se presentan y describen algunas variables econémicas ligadas directa
o indirectamente al desempeno del sector inmobiliario.

a) Mayor actividad de la construccion

En los Ultimos afos, Bolivia ha experimentado un crecimiento notable
en el sector de la construccién impulsado por el sector publico y
privado. Destaca que la tasa de variacion trimestral promedio del PIB
- construccion total para el periodo 2006-2012 fue de 9%, cuando en
los seis afios precedentes la tasa de crecimiento era negativa (Grafico
2). Por otra parte, se puede observar un mejor desempefio de la
construccion privada en el segundo periodo mencionado, respecto al
primero ya que pas6 de una tasa promedio de -6% a una de 6% segun
informacion del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Grifico 2: PIB CONSTRUCCION A PRECIOS CONSTANTES DE 1990
(Promedio de la tasa de variacion trimestral, en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del INE
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La demanda de viviendas puede ser aproximada a partir de los permisos
de construccién en metros cuadrados. La evolucidén de esta variable
es coherente con los principales episodios de boom experimentados
en este mercado, en los que se destaca que, salvo el afio 2009, en
el que se vivib las consecuencias de la crisis subprime, los permisos
se incrementaron continuamente guardando correspondencia directa
con el comportamiento de los precios. En cuanto al periodo 2011 -
2012, se observa una cierta estabilidad en el comportamiento de esta
variable, lo cual podria ser entendido como un cambio en el equilibrio
de mercado, elemento que se estudiara mas adelante.

A nivel departamental, en estos dos Ultimos afios se observa
una desaceleracion en los permisos de construccion en La Paz y
Cochabamba a diferencia de lo que ocurre en Santa Cruz (Grafico 3).

Grifico 3: PERMISOS DE CONSTRUCCION EN BOLIVIA
(En metros cuadrados)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE
Nota:  (p) preliminar

b) Exceso de liquidez y bajas tasas de interés

La variable que monitorea el Banco Central de Bolivia (BCB) es
la liquidez del sistema financiero, la cual es aproximada a partir del
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excedente de encaje legal*. Desde el 2009 esta variable presenta
mayor volatilidad pero con una tendencia creciente (Grafico 4).

Grafico 4: EXCEDENTE DE ENCAJE LEGAL
(En miles de millones de Bs)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB

Por tanto, esta liquidez podria ser canalizada hacia el sector
inmobiliario, mas aun si se experimentara una reduccién de las tasas
de interés hipotecarias. Por el contrario, se puede observar que a nivel
nacional, las tasas de interés reales para los créditos hipotecarios de
vivienda en moneda nacional (MN) tuvieron un comportamiento con
tendencia al alza desde finales de 2010, aunque en términos reales
parti6 de valores negativos. En el eje troncal (La Paz, Cochabamba y
Santa Cruz), las tasas de interés reales revelaron un comportamiento
similar a la nacional (Grafico 5). En efecto, en el Ultimo afio las tasas
de interés reales de créditos hipotecarios en MN se han incrementado
y se han mantenido alrededor de 3 %.

4 El excedente de encaje legal es igual a la diferencia entre el encaje constituido y el requerido.
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Grifico 5: TASAS DE INTERES REALES EN MN DE CREDITOS
HIPOTECARIOS DE VIVIENDA DE BOLIVIA Y DEL EJE TRONCAL
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB

¢) Una débil regulacion crediticia que permite un acceso
indiscriminado a créditos destinados a este sector

El ingreso real de las personas ha venido subiendo en afios
recientes, en particular desde 2006, incrementado los ahorros
de las familias y aumentando las posibilidades de ser sujetos de
mayores créditos hipotecarios. En efecto, la cartera hipotecaria
de vivienda se concentr6 en las ciudades del eje troncal ya que
representaron en promedio el 80% del total en 2012. Al examinar el
crédito hipotecario de viviendas en el eje troncal se puede observar
que ha experimentado un crecimiento notable en los Gltimos afos,
pero también se evidencia que este crecimiento ha tendido a
desacelerarse. La desaceleracion fue mas pronunciada en el caso
de La Paz y Cochabamba (Gréfico 6).
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Grifico 6: EVOLUCION DEL CREDITO HIPOTECARIO DE
VIVIENDA EN LAS CIUDADES DEL EJE TRONCAL
(Variaciones a doce meses, en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB

Un aspecto a resaltar es que el crecimiento de la cartera hipotecaria
de vivienda fue acompafiado de una menor pesadez, la cual se situdé
en 1,2% a diciembre de 2012 (Gréfico 7). Este comportamiento podria
ser interpretado como que el sistema financiero se mantiene solvente
en medio de la bonanza del sector inmobiliario. No obstante hay que
considerar que estos créditos son de largo plazo y que las condiciones
econdémicas actualmente son favorables.
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Grifico 7: PESADEZ DEL CREDITO HIPOTECARIO DE VIVIENDA
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB

d) Expectativa creciente de los precios de inmuebles por
especulacion

Si bien el tema de las expectativas y su rol en el proceso especulativo
en los precios de las viviendas se abordaran en mas detalle en el
marco tedrico y practico, es importante examinar el comportamiento de
algunas variables relacionadas con el sector, como son los alquileres y
los costos de construccion.

La relacion del comportamiento de los alquileres con una posible
burbuja en el sector inmobiliario, radica en el hecho de que precios de
inmuebles mas altos (por fundamentos o por especulacion) provoca
que los propietarios de estos activos los alquilen a un mayor valor, lo
cual a su vez se transmite por factores especulativos, a otros inmuebles
cuyo precio no se ha modificado. Por otra parte, un incremento en
los alquileres puede impulsar a algunos agentes a demandar estos
activos en condicion de propietarios, y de esta forma generar presiones
adicionales en los precios.
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Por otro lado, los costos de construccidon tienen una relacion directa
con el precio de los activos inmobiliarios. Un incremento excesivo en el
precio final de estos bienes con respecto a los costos de construccion
podria proporcionar argumentos a favor de la ocurrencia de una burbuja.
También existe la posibilidad que se genere un proceso especulativo e
incrementos no justificados en los costos de construccion por la simple
creencia de un ambiente de boom en el sector inmobiliario.

En el caso de Bolivia la variacion interanual del IPC-Alquiler de
vivienda ha seguido una tendencia hacia el alza. Por departamento,
su evolucioén fue diferenciada y con tendencia reciente a la baja con
excepcion de Santa Cruz. En contraste La Paz exhibié una tendencia
mas pronunciada al alza y Cochabamba a la baja (Grafico 8).

Grafico 8: IPC-ALQUILER DE VIVIENDA DE BOLIVIA Y POR CIUDADES
(Variaciones a doce meses, en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE
Por el lado de los costos, en La Paz, Santa Cruz y Cochabamba el

indice de Costos de Construccion (ICC) hasta finales de 2012, reflejo
un comportamiento a la baja luego de un importante incremento
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hasta fines de 2011. Pese a la volatilidad generalizada del ICC en las
regiones, llama la atencion las tasas interanuales de crecimiento que

en algunos casos, como en el 2008, alcanzaron variaciones superiores
al 25% (Grafico 9).

Grifico 9: INDICE DE COSTOS DE CONSTRUCCION (ICC)
DE BOLIVIAY DE LAS CIUDADES DEL EJE TRONCAL
(Variaciones a doce meses, en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

Claramente la mayoria de las variables examinadas reflejan un
comportamiento muy favorable en los ultimos afios en el sector
inmobiliario en Bolivia y en las ciudades del eje troncal. Se ha
evidenciado un mayor crecimiento de la actividad de la construccion,
especialmente en el sector privado: existe una tendencia creciente de
los permisos de construccion y la liquidez, y los créditos hipotecarios
han experimentado un crecimiento notable. Pero también se evidencia
que la pesadez de los créditos hipotecarios ha experimentado una
caida consecutiva y en los ultimos afnos se ha registrado un incremento
en las tasas reales. EI comportamiento de estas variables refleja la
bonanza en el sector inmobiliario, pero no permite concluir nada acerca
de la ocurrencia de una burbuja inmobiliaria, cuestion que se continuara
analizando en las siguientes secciones.
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11.2. Indicadores simples de la presencia de burbujas
inmobiliarias

La academia ha prestado mucha atencién a este tema en los ultimos
afios. Las herramientas simples que se consideran como las mas
apropiadas para intentar detectar la presencia o no de una burbuja
en los activos inmobiliarios, son los siguientes ratios: a) costo de
construccion/salario nominal, b) salario nominal/alquileres y c)
alquileres/precio venta.

Salvo algunos ajustes y empleo de algunas variables alternativas por
la carencia de datos para aquellas cominmente empleadas en la
literatura, el Grafico 10 muestra la evolucion de estos indicadores:

a) Costo de construccion/salario nominal: Este ratio muestra
como evolucionaron los costos de la construccion (ICC) respecto al
salario nominal (salario minimo). Una reduccidn en este indicador
mostraria que el incremento en el poder adquisitivo de la poblacién
es superior a los costos de construir una vivienda, lo cual generaria
una presion de demanda adicional en el mercado inmobiliario. El
calculo del indicador sefiala que en los ultimos afios se han ido
abaratando los insumos de construccion respecto a los salarios de
los bolivianos, lo que induciria a una mayor dindmica en el sector
de construccion.

b) Salario nominal/alquileres: Este indicador muestra la relacién
entre los salarios de los bolivianos (salario minimo) y los
alquileres (IPC-Alquiler de viviendas). Una caida en este indicador
senalaria que los alquileres estarian incrementandose mas que el
poder adquisitivo de los agentes, medido por su salario lo cual
presentaria indicios de una sobrerreaccion en algunos precios
relacionados con el sector inmobiliario. La tendencia creciente de
este indicador mostraria lo contrario, es decir, que los salarios
crecieron a un ritmo mayor que los alquileres, por lo que los
ciudadanos bolivianos cuentan con una mayor capacidad de

pago.
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Grafico 10: INDICADORES DE PRESENCIA
DE UNA BURBUJA INMOBILIARIA

(a) Ratio ICC/salario minimo de Bolivia (b) Ratio salario minimo/IPC-Alquileres de Bolivia
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y del BCB

Nota:  (p) preliminar
IPC alquiler de viviendas: considera el indice normalizado trimestral con base 2008=100
Precio de vivienda: Informacion trimestral segun metodologia descrita en el Apéndice A.1
Salario minimo nacional: Informacion anual desde 2000
Indice de costos de construccién (ICC): Informacion anual desde 2002
Permisos de construccion: Informacion anual por metro cuadrado desde 2004

c) Alquileres/precios de inmuebles: Este coeficiente busca medir
la rentabilidad que obtiene un agente econémico al adquirir un
inmueble para luego alquilarlo. Un incremento de este indicador
sefala que los alquileres aumentan mas de lo que suben los precios
de los inmuebles, es decir, es mas rentable adquirir inmuebles
para alquilar a terceros, como es el caso de Cochabamba y Santa
Cruz en el tltimo trimestre. Sin embargo, pese a esta condicién los
permisos de construccién en Cochabamba han caido y unicamente
se experimenta un incremento en Santa Cruz.
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Cuando el indicador disminuye no seria rentable adquiririnmuebles para
alquilar, por tanto, deberia disminuir la demanda por propiedades. Este
es el caso de La Paz donde se descartaria que existan expectativas de
que aumente el precio de las viviendas ya que también redujeron los
permisos de construccién en esta ciudad.

Con el simple analisis de estos indicadores no se obtienen conclusiones
cerradas, lo que motivala necesidad de continuar explorando el mercado
inmobiliario mediante la aplicacion de otras técnicas de evaluacion
como el analisis de cointegracion y la aproximacion del componente
especulativo que se utiliza en las siguientes dos secciones de manera
tedrica y empirica.

II1. Marco tedrico

A continuacién se expone un modelo teérico que fundamenta el
comportamiento del precio de las viviendas en el largo plazo tomando
como base fundamental el desarrollado por Idrovo y Lennon (2013).°

En esa linea, la demanda por vivienda puede originarse en dos
fuentes: la primera se fundamenta en una demanda de servicios
de vivienda, por la cual las personas habitan la vivienda y asi
satisfacen una necesidad; y la segunda, la demanda del stock
de vivienda, en la cual las personas adquieren una vivienda
para conservarla como activo que genera un alquiler o renta.’
Esta segunda fuente se constituye en el marco te6rico principal para el
desarrollo de la parte practica de la seccién IV.

III.1. Demanda por servicio de vivienda

El mercado inmobiliario presenta algunas caracteristicas propias del
sector, particularmente del lado de la oferta. En ese sentido, sea O el
flujo de oferta de vivienda que depende fundamentalmente del stock
inmobiliario (S), y que se asume es inelastica a sus factores de corto

5 A su vez estos autores destacan y citan los trabajos de Lopez (2005), Poterba (1984), Topel y
Rosen (1988) y Mankiw y Weil (1989) como precursores en esta linea de investigacion y que
modelan la dinamica del precio de la vivienda al considerarla como un activo.

6 Cabe destacar que el stock residencial esta compuesto por viviendas preexistentes y las nuevas
construidas
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plazo’, lo que descansa en la idea de que el stock de nuevas viviendas
es marginal respecto al stock existente. La consecuencia de ello es que
la oferta de viviendas esta determinada sélo por el stock de viviendas:

0,=0,(5) (1)

La demanda de viviendas es similar a la de algun otro bien o servicio.
En ese sentido, sea D la demanda de vivienda, la cual es explicada por
las siguientes variables en términos reales: el ingreso de las familias
(v), la tasa de interés de los créditos hipotecarios (r) y la renta o alquiler
del inmueble (R) (que como Idrovo y Lennon, 2013 sefialan, representa
la disposicion a pagar por unidad de vivienda o la medida de valoracion
marginal de la vivienda, condicional al servicio que ésta ofrece).

Este conjunto de variables vendrian a ser los determinantes
fundamentales de la demanda por viviendas. Sin embargo, no
deben descartarse otros factores como los demograficos (numero de
hogares, tamafio de los hogares, poblacién econédmicamente activa,
etc.) que pueden incidir en la trayectoria de largo plazo del precio
de las viviendas. También pueden considerarse algunas variables
que midan el costo de oportunidad de realizar 0 no un gasto en la
adquisicién de una vivienda. En particular, es comidn encontrar en
los trabajos empiricos, variables como las tasas de los depoésitos a
plazo fijo e incluso podria pensarse en algunos casos en la direccion
del tipo de cambio nominal ya que puede ser un factor que impulse la
demanda por activos inmobiliarios.®

Por lo expuesto, la funcion de demanda de largo plazo para el mercado
de viviendas puede expresarse genéricamente de la siguiente manera:

Dy=D(R, y, 1,x) (2)

donde x es un vector de variables exdgenas que contiene a las
variables demogréaficas, las que miden el costo de oportunidad u otras
explicativas en el modelo.

7 Estaidea es desarrollada por Mankiw (2002).

8 En el caso de Bolivia hasta el afio 2005 se experimentaba una depreciacion continua pero gradual
de la moneda nacional frente al délar, que junto a un nivel elevado de dolarizacion de créditos y
depositos en el sistema financiero hacia rentable mantener activos en ME.
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De las ecuaciones (1) y (2) que representan a la oferta y demanda se
encuentra la renta o alquiler real de equilibrio (R ), el cual es condicional
a los valores de las variables exdgenas del modelo. En ese sentido, R
refleja la disposicién a pagar o la valoracion marginal por el servicio

que ofrece cada unidad de stock de vivienda:
D=0,=>R=R(S,y r,x) (3)

Grifico 11: EQUILIBRIO EN EL MERCADO
DE VIVIENDA COMO SERVICIO

RA o

v

S S

Fuente: Extraido de Idrovo y Lennon (2013)
II1.2. Demanda de vivienda como activo

En el caso de la demanda de vivienda como activo se asume que un
agente/inversionista adquiere una determinada cantidad de inmuebles
(stock de viviendas) para ofrecerlos en alquiler®. Bajo este escenario,
el equilibrio del mercado de la vivienda como activo se genera cuando
el agente encuentra indiferencia entre comprar una vivienda para
alquilarla o para habitarla.

Idrovo y Lennon (2013) plantean que la condicion de equilibrio en el
mercado de viviendas satisface la igualdad entre la valoracion marginal
de la vivienda (o alquiler generado por cada unidad de stock) y el costo
marginal de uso del stock residencial (producto del precio real de la
vivienda (P) y el costo real unitario de uso del stock residencial (®)):

9 Estos ingresos vendrian a ser el dividendo o flujo de la inversion realizada.
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R(S,y, 1, x') = ®P (4)

En cuanto al costo marginal de uso del stock residencial, Lépez (2005)
define el costo real unitario (®) como una combinacion lineal de las
contribuciones a la propiedad (+), tasa de interés neta de impuestos
(+), costo de depreciacion de la vivienda y los gastos de mantencion
de la misma (+), los subsidios que reducen el costo de uso del
capital (-) y la inflaciébn agregada (-)'°. Este conjunto de variables
que conforman el costo marginal de uso del stock residencial seran
denotados con .

Adicionalmente, se considera dentro de este costo marginal las
expectativas de ganancia de capital E(PT/Z) contenido en el valor

esperado del crecimiento futuro del precio real de la vivienda, condicional
al conjunto de informacion z que conoce el agente o inversionista. En
consecuencia, el costo marginal de uso del stock residencial estara
determinado por la siguiente expresion:

EWP/Z
o0-EE/Z) (5)
La ecuacién (6), en linea con Van den Noord (2005), muestra que en
equilibrio el cociente te6rico entre el precio y alquiler debe ser igual
al inverso del costo de uso del capital. Es decir, mientras menor es
el costo de uso del capital inmobiliario, mayor es el ratio precio-
alquiler.

Q=

P _1
RS, y,rnx)~ @ 6)

Ademas de la ecuacion anterior se concluye que, manteniendo todo
lo demas constante, silos agentes esperan que el valor de la vivienda
aumente, las ganancias de capital tenderian a incrementarse, lo que
a su vez generaria mayor demanda por viviendas, y con ello un
aumento del precio real relativo al valor del alquiler. Esta situacién
generaria una burbuja especulativa, puesto que la valoracién
marginal del inmueble no sigue la dindmica de sus fundamentos.

10 Los signos (+) y (-) representan la relacion directa o inversa con el costo marginal de uso del stock
residencial.
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Empero, esta divergencia entre el precio de vivienda y el valor de uso
de la misma podria ser explicada también por shocks de variables
de politica fiscal™. Entonces un aumento del ratio precio-alquiler no
necesariamente estaria mostrando la ocurrencia de una burbuja
especulativa, debido a que este ratio podria estar respondiendo a
cambios en los fundamentos, procesos especulativos que pueden dar
lugar a una burbuja inmobiliaria, o a una combinacién de ambos.

1I1.3. Determinacion de la dinamica en los precios

Combinando las ecuaciones (5) y (6) y considerando el supuesto de
E (P/z')_£
R P - P
es posible despejar P y plantear una expresion para la dinamica del

precio real de la vivienda de corto plazo, la cual es capturada por la
siguiente ecuacion diferencial que refleja la dinamica del precio real de
la vivienda:

que los agentes tienen expectativas racionales, es decir

P= P -R(S,y,1,x) (7)

Por otro lado, la dinamica del stock residencial (S) es modelada como
la diferencia entre la inversion bruta (IB) y la depreciacion del capital
preexistente (55). Por su parte, se asume que la inversion bruta depende
del precio de la vivienda y del costo de los factores productivos (C,)
en el proceso de la construccion'. Por tanto, se emplea la siguiente
ecuacion diferencial para el capital residencial para modelar la dinamica
de corto plazo:

S=IB(P,C,)-5S (8)

Las ecuaciones (7) y (8) forman un sistema implicito de ecuaciones
diferenciales que con valores iniciales de los fundamentos podria
generar la dinamica de corto plazo y la convergencia al estado
estacionario en el largo plazo. Para obtener las relaciones de equilibrio

11 Idrovo y Lennon (2013) sefialan como ejemplo, una disminucién de los impuestos derivados de
la adquisiciéon de una vivienda o un aumento de los subsidios habitacionales, o simplemente, un
aumento de la inflacion, o algun evento catastrofico que modifica al alza el costo de depreciacion
y mantencion de las viviendas.

12 Estos costos incluyen la mano de obra, materiales de construccion y el precio del terreno.
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se considera que en el largo plazo no hay pérdida ni ganancia de capital
(P=0) y la generacién del nuevo stock residencial (inversion bruta)
s6lo logra compensar el stock depreciado y el crecimiento demogréfico
de la demanda (S = 0). Por tanto, dado el nivel de stock S, el precio
que vacia el mercado inmobiliario seria P.

F:%R(ST,y,r,x') (9)
§=LIB(P,C) (10)

La ecuacion (9) muestra que el precio depende inversamente del nivel
de stock residencial, es decir, ceteris paribus, la disposicion a pagar
por una vivienda se ve reducida en la medida que las viviendas son
menos escasas. La ecuaciéon 10 que representa a la oferta, sehala
que, ceteris paribus, una caida en el precio de la vivienda reduce la
rentabilidad o ganancia de capital, por lo que se construyen menos
casas al caer la inversién bruta residencial.

Aplicando una aproximacion lineal de Taylor de primer orden a las
ecuaciones (9) y (10), se tiene:

F:% (0p+ a, S+ a,y + o7 + XA, + v,) (11)
§ =% (By+BP+B,Cct vy (12)

Si se reemplaza la ecuaciéon (12) en la (11) y se despeja P se
obtiene una expresion que relaciona el precio de la vivienda con sus
fundamentos:

_ Sa, + o, o, f, oa, da, 9 ; o, Vg + OV,
= wo— alﬁl i w6 — alﬁl Cet wo— a|ﬂ1y+ wo— allBI " w6 — alﬂl XAP+ wo— alﬂl

(13)

Reparametrizando la ecuacion (13) se obtiene la (14) para que los
coeficientes que acompafan a las variables fundamentales puedan
ser estimados en forma reducida por el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MICO).™

P=y+7y+rnr+7CetxO+pu (14)

13 Los nuevos parametros contiene implicitamente aquellos del mercado financiero y de politica
fiscal nombrados con anterioridad
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Say + oy fy | oa, oa, a,p, S

donde: 7o~ ws—ap’ h= ws— o, »1a= ws— o, »1a= ws— o, 0= ws— o, s
_oqU5+ 6u,
H= wa*alﬁl

A partir de la informacion estadistica de las variables fundamentales
puede estimarse la ecuacion (14) y probar si esta relacién cointegra,
es decir, si existe una relacion de largo plazo entre el precio de las
viviendas y los fundamentos considerados en el modelo tedrico.

Los signos esperados de los coeficientes, junto con una breve explicacion
de la razén de esta conjetura es expuesta en el siguiente cuadro:

Cuadro 1: MODELO TEORICO Y RELACIONES
ESPERADAS SOBRE EL PRECIO DE VIVIENDAS

Signo del

Simbolo ; Variable .
coeficiente

Justificacion

Mayores ingresos incrementan la disposicion a pagar
y Ingreso +) por los servicios de vivienda, lo que incrementaria el
precio de estas.

Un aumento de la tasa de interés implicarfa un mayor
Tasa de interés o pago por el crédito hipotecario, lo que a su vez
hipotecaria desincentiva la demanda de viviendas con la
consecuente reduccion en su precio.

Mayores costos asociados a la construccion de viviendas se

C. Costos de +) transfieren en parte al precio final de la vivienda, més aun

construceion cuando existe una alta demanda por bienes inmuebles.
Tasas de interés Un incremento en la tasa de interés de los DPF incrementa
de los Depésitos el costo de oportunidad de los recursos. Al reducirse la
a Plazo Fijo ©) demanda por activos inmobiliarios el incremento
(DPF) mencionado hace que los precios de estos se contraigan.

Una apreciacién nominal en una economia financieramente
dolarizada implica un costo de oportunidad lo que puede
impulsar la demanda por activos inmobiliarios con el
consecuente incremento en sus precios.

Tipo de cambio
nominal

Nota:  Se resume que 1 es una perturbacion estocastica del modelo, con media cero y varianza constante; que
de existir cointegracion en el modelo, este debiera ser estacionario.

El cuadro anterior también incluye en “x” a dos variables que miden
el costo de oportunidad de los recursos que podrian ser invertidos en
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viviendas. Estas variables nacen de una conjetura en la economia
boliviana que sera testeada en el modelo empirico desarrollado en la
siguiente seccion.

IV. Resultados

IV1. Descripcion de las variables empleadas

En el Cuadro 2 se detalla las variables macroeconémicas que se
emplearan en el analisis acerca del comportamiento del precio real
de vivienda, las cuales han sido derivadas en el modelo teérico y que
ademas es frecuente encontrarlas en la literatura econdémica sobre el
tema.™

Cuadro 2: VARIABLES DEL MODELO TEORICO Y EMPIRICO DE
DETERMINACION DEL PRECIO DE LAS VIVIENDAS

Variables del modelo teérico Simbologia Variables del modelo empirico Fuente

Precio real de la vivienda P indice real de precios de vivienda BCB*

Factores de demanda:

Renta 7 Producto Interno Bruto real percapita INE
Tasa de interés real r Tasa de interés hipotecaria promedio BCB
Otras variables x Tasa de interés DPF promedio BCB

Tipo de cambio nominal BCB

Factores de Oferta:

Costos del sector construccion C. indice de Costos de Construcién (ICC) INE

Fuente: Elaboracion propia

Nota:  (*) La serie de precio nominal de las viviendas fue deflactado por el autor, asi como la ampliacion
de la muestra hacia atras siguiendo algunas técnicas econométricas y relaciones con permisos de
construccion y alquileres. Finalmente, la informacion corresponde al periodo T3-2002 - T3-2012 por lo
que se cuenta con 41 observaciones.

La primera variable es el indice Real de Precios de Vivienda (IRPV),
obtenida a partir de la consulta y seguimientos de esta variable

14 La mayor parte de las variables fueron construidas para Bolivia y para cada una de las ciudades
consideradas.
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en los periodicos del eje troncal (La Paz, Cochabamba y Santa
Cruz): precios de las viviendas/departamentos con una estructura
similar y en lo posible en el mismo radio urbano. A partir de esta
recopilacion se estimd el precio por metro cuadrado y se construyd
el indice nominal del precio de las viviendas, el cual a su vez fue
deflactado por el IPC para obtener el indicador en términos reales.
Una explicacion mas detallada sobre la construccién del IRPV es
expuesta en el Apéndice A.1.

Por el lado de la demanda, se considera el PIB real per capita, a partir
de la informacion provista por el INE del PIB y la poblacién. Esta ultima
variable fue trimestralizada, puesto que no se cuenta con informacion
de poblacién en esta frecuencia. También se considera la tasa de interés
hipotecaria promedio en términos reales con la informacion provista
por el BCB. Esta informacién fue calculada a partir de un promedio
aritmético de las tasas del sistema financiero y es también deflactada
por el IPC para contar con la variable en términos reales. Asi mismo de
acuerdo a las variables identificadas en trabajos empiricos, se incluyé
las tasas reales de los DPF, ya que son consideradas como un costo de
oportunidad de los recursos. Esta variable también es obtenida como
un promedio del sistema financiero y deflactada con el IPC.

Finalmente, por el lado de la demanda se incluye otra variable que se
cree puede ser considerada un costo de oportunidad de los recursos:
el tipo de cambio nominal de bolivianos por dolar estadounidense,
que hasta 2005 tuvo una tendencia a la depreciacion de la moneda
nacional, lo cual protegia en cierta forma el poder adquisitivo de los
ahorros. Por esta razbn, estos recursos (depédsitos en el sistema)
estaban constituidos en moneda extranjera (délares). Desde 2006 se
ha observado una apreciacion de la moneda nacional ocasionando que
los agentes conviertan sus activos financieros de dolares a bolivianos.
Sin embargo, en algunos casos se tiene la conjetura de que parte de
los grandes ahorristas podrian haber cambiado sus activos en dolares
por activos inmobiliarios.

Finalmente, por el lado de la oferta se considera a los costos de
construccion medido a partir del Indice de Costos de Construccion
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(ICC) que elabora el INE y que comprende el precio del cemento,
ladrillos, pintura y servicios de albafileria. Esta variable esta disponible
en frecuencia trimestral y para todas las ciudades de Bolivia.

IV:2. Anadlisis de cointegracion entre el precio real de las
viviendas y sus determinantes

Los aumentos observados en el precio de las viviendas durante
los dltimos afios en Bolivia, ha generado distintas opiniones en la
economia acerca de la posibilidad de estar gestandose una burbuja
especulativa.

Bajo esa inquietud, en esta seccidon se probara empiricamente, y de
acuerdo al marco teérico expuesto en la seccion lll, si la bonanza en
el sector inmobiliario reflejado en un incremento continuo en el nivel
de precio de las viviendas, responde a una conducta especulativa,
0 simplemente es parte de una fase expansiva de los factores de
demanda o temas de oferta inmobiliaria. En ese sentido, si la
evolucion del precio de las viviendas responde al comportamiento de
sus fundamentos se rechazaria la hipétesis de posible ocurrencia de
una burbuja inmobiliaria.

Para comenzar con el analisis se contrastara la existencia de raiz
unitaria en cada una de las variables para asi poder identificar el orden
de integracion de cada una de ellas. Los resultados de la prueba de
raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado a las variables probadas en
el modelo (IRPV, ICC, PIB real per céapita, tasas de interés reales
de los créditos hipotecarios y de los DPF), indican que estas no son
estacionarias, es decir, tienen raiz unitaria.

Seguidamente se realiz6 un analisis de cointegracion considerando
las series no estacionarias mencionadas.’™ De acuerdo al test de
Johansen se procuré identificar cuales variables son fundamentos
en la determinacion de los precios de vivienda. El Apéndice A.2
presenta la Prueba de la Traza (Trace test) y la prueba del Maximo
Valor Propio (Maximum Eigenvalue test) que indican la existencia

15 En el Apéndice A.2 se presentan los test de raiz unitaria segin Dickey-Fuller Aumentado (DFA).
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de una ecuacién de cointegracion (al 5% de significancia)'® entre el
logaritmo del indicador de precio real de vivienda, el logaritmo del
PIB real per capita, la tasa de interés real hipotecaria promedio y
el logaritmo de los costos de construccion para Bolivia y para las
ciudades consideradas. Cabe remarcar que quedaron al margen de
esta relacion de largo plazo la tasa de interés real promedio de los
DPF y las variaciones del tipo de cambio nominal, descartandose
algunas conjeturas que se tenian al respecto.

El Cuadro 3 muestra la ecuaciéon de cointegracién donde se aprecia
que los signos de las variables fundamentales del precio de las
viviendas son coherentes con lo esperado, basadas en la teoria
econOmica, y expuestas en el marco tebrico del presente documento.

Especificamente, se evidencia que a nivel pais la mayor incidencia
sobre el precio, la tienen los costos de construccion. Al respecto se
sefiala que este hallazgo guarda relacion con el fuerte incremento
que han experimentado los precios de los materiales de construccion
como el hierro, cemento y ladrillo y en especial los servicios de
albafileria. Este dltimo puede estar asociado al notable incremento
del salario minimo nacional que ha experimentado la economia
boliviana en los ultimos afios.

Asimismo, el PIB real per cépita, que en cierta medida captura la
tendencia del ingreso de los hogares, afecta de manera directa a la
demanda y al precio de las viviendas. Finalmente, la tasa promedio
de créditos hipotecarios afecta negativamente a los precios de las
viviendas pero de manera marginal. Sobre este ultimo punto se
estaria identificando la importancia del efecto renta, puesto que un
aumento (disminucién) del costo del crédito, disminuye (aumenta) la
disposicion a pagar por el servicio de una vivienda.

16 Con excepcion de la prueba del Maximo Valor Propio para Santa Cruz que es significativa al 10%.
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Cuadro 3: RELACION DE LARGO PLAZO ENTRE EL IRPV Y SUS
VARIABLES FUNDAMENTALES

Descripcién Bolivia La Paz Cochabamba Santa Cruz
Primera observacion 2002T3 2002T3 2002T3 2002T3
Ultima observacion 2012T3 2012T3 2012T3 2012T3
Namero de observaciones 40 40 40 40
Constante -0,73 HHE -6,43 % -3,98 % -4,49 %
Error Estandar (0,42) (0,52) (0,73) (0,80)
Ln(PIB percapita) 0,36 * 0,78 = 0,27 oex 0,27 e
Error Estandar (0,11) (0,14) (0,15) (0,14)
Ln(ICC) 0,49 B 0,96 % 1,40 % 1,50 *
Error Estandar (0,16) (0,21) (0,19) (0,13)
Tasa de interés hipotecaria -0,002  *¥* -0,005 * -0,065 % -0,082 %
Error Estandar (0,00) (0,00) (0,02) (0,02)

Nota: *, ** y *** gjgnificativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente. La variable dependiente es el logaritmo del IRPV.

A nivel regional no existen diferencias significativas respecto de los
resultados nacionales. Se destaca que en la ciudad de La Paz los
ingresos tienen una incidencia mas importante sobre el precio de las
viviendas que el resto de las ciudades. Por otra parte, las tasas de
interés hipotecarias son mas relevantes en el caso de Cochabamba y
Santa Cruz asi como los costos de construccion.

IV:3. Metodologia alternativa para la identificacion de
burbuja especulativa en el mercado inmobiliario

1V.3.1. Aspectos teoricos sobre la identificacion de burbuja
especulativa

Para la deteccion de burbujas inmobiliarias, al igual que en otros
trabajos, se emplean como guia los de Levin y Wright (1997a, 1997b),
que testean la presencia de un proceso especulativo en el mercado
inmobiliario del Reino Unido. La metodologia consiste en el supuesto de
que la especulaciéon es un determinante del precio real de la vivienda.
En ese sentido, Levin y Wright (L-W, de aqui en adelante), plantean un
conjunto de variables cuantitativas de especulacion que toma como base
la persistencia en el crecimiento historico del precio de las viviendas.

Una vez definidas las variables, estas son incorporadas como un
determinante mas del IRPV en el modelo de cointegracion estimado
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en la seccion anterior. L-W parten del supuesto de que las burbujas
especulativas son determinadas por la expectativa de que los precios
de viviendas se incrementaran en un futuro cercano, mas alla de lo
que sefalan sus fundamentos. Por tanto, no existird una conducta
especulativa a gran escala o burbuja de precios si no esta presente la
“creencia” de que los precios van a subir en adelante.

Entonces el trabajo sobre la especulacion de L-W plantea la siguiente
interrogante: ; qué determinalacreencia de que los precios eventualmente
podran cambiar?'’, lo cual propone el reto de testear la significancia
del componente especulativo del mercado inmobiliario de Bolivia y su
importancia para explicar los periodos de sobrevaloracién de la vivienda,
después de controlar el efecto de sus fundamentos. Formalmente y con
el empleo de estadistica se testea la siguiente hipétesis nula: la conducta
pasada del precio real de viviendas no tiene efecto en las expectativas
de los agentes sobre las futuras ganancias de capital, que a su vez
retroalimentarian las fluctuaciones del IRPV observado.

El modelo de L-W sefala que en el mercado inmobiliario, el precio de
las viviendas considera dos aspectos: la disposicion a pagar asociada
al beneficio de adquirir una vivienda para habitarla (P;”), que en si viene
a ser el pago por el uso de la vivienda; y el segundo componente del
precio es la expectativa de ganancia/pérdida de capital (G ), debido a la
expectativa de cambio del precio en el siguiente periodo. Formalmente,
el modelo presenta la siguiente estructura:

IRPV,= PP+ G, (15)

La disposicion a pagar por el uso de la vivienda esta directamente
relacionada con la renta y tasa de interés, que son los fundamentos del
modelo teérico y empirico (andlisis de cointegracion)'®. Sin embargo,
para no omitir alguna variable explicativa del precio de las viviendas

17 Larespuesta puede ser abordada por el lado de la demanda, que bajo la 6ptica neoclasica sefiala
que en el corto plazo, los cambios observados y esperados en el precio, provienen de los cambios
observados y esperados en las condiciones de demanda. Por el lado de la oferta, L-W suponen
que ésta es inelastica al precio, debido en parte a la caracteristica de alta durabilidad de las
viviendas.

18 Cada una de estas variables que presentamos mas adelante, es incluida en el modelo de
regresion como un determinante del IRPV, adicional a las variables fundamentales comprobada
su significancia estadistica en la seccion anterior.
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por el lado de la demanda u oferta, se incluiran todas las variables que
cointegran segun el modelo de la seccion anterior, es decir:

PP=y+ry +nr+rnC, (16)

Por otro lado, el valor presente de las expectativas de ganancia (pérdida)
de capital por especular en el mercadoinmobiliario (G ), el cual estabasado
en la creencia de que el precio de las viviendas aumentaria (disminuiria)
en el siguiente periodo, debe considerar la posible retroalimentacion del
precio del mercado inmobiliario. Por tanto la forma explicita de Gr debe
considerar los cambios pasados en el IRPV.

En el siguiente cuadro las dos primeras especificaciones siguen a L-W
para estimar el valor presente de las expectativas de ganancia (pérdida)
de capital con la salvedad que las originales consideran informacion
mensual y en este trabajo se cuenta con informacién trimestral,
teniendo que realizar los ajustes necesarios. Por otra parte, también
se presenta una medida alternativa de expectativa de ganancias de
capital propuesta por Bellod (2007) en su estudio aplicado al mercado
inmobiliario de Espafa.

Cuadro 4: VARIABLES QUE ESTIMAN EL VALOR PRESENTE DE
LAS EXPECTATIVAS DE GANANCIA (PERDIDA) DE CAPITAL EN EL

MERCADO INMOBILIARIO
Variable | Especificacién matemaética Descripcién
IRPV,_, . . .
vow G4 TRPVig ™ Expectativa bas~ada en el cambio anual del precio
Gie " = T+n - 1+n observado un afio atras
IRPV,_4 . . 1 . 1 1
Ger  TRPVyg ™ Expectativa que cons_ldera €l c/amb10 anual de
Gy = 1 = precio registrado un trimestre atras
+ 71 1+
Gl
Expectativas “miopes" fundadas en la brecha entre
el crecimiento anual del precio real de vivienda
(retorno del activo) y la tasa de interés de deuda
IRPV. hipotecaria (costo del activo), ambos indicadores
Gh = TRPV. L1 -7, observados un trimestre atras. Entonces este
L indicador captura el hecho de que los agentes
toman decisiones de acuerdo a la discrepancia entre
la expectativa de cambio de los precios (al ser
“miopes”, de acuerdo al ultimo valor observado) y
la tasa de interés de créditos hipotecarios

Nota:  La formulacion original de estos indicadores consideraba informacion mensual. Por tanto en este
documento se los adapto a una frecuencia trimestral.
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Es asi que el precio real de vivienda agrega los dos componentes
antes mencionados, que de acuerdo a la especificacion econométrica
contendra las variables fundamentales (oferta y demanda) y la variable
que recoge las expectativas de ganancia de capital:

In (IRPV), =y, + 7, In(y) + yor,+ 7/3]n(ccr) +%G+u, (17)

Una interpretacion sencilla a los resultados de las regresiones puede
ser revisada en Levin y Wright (1997a, 1997b). Empero de manera
sencilla los autores sefalan que “si la implicancia del componente
especulativo en la evolucion del precio real de vivienda supera a la
participacion de las variables fundamentales, entonces no se descarta
la presencia de una burbuja inmobiliaria’. [Traduccion libre de Levin y
Wright, 1997a].

IV:3.1. Aspectos prdacticos sobre la identificacion de
burbuja especulativa

La ecuacion (17) sera estimada por minimos cuadrados en dos etapas
(MC2E) para subsanar los problemas de endogeneidad en el modelo,
siguiendo la especificacion de largo plazo hallada en la seccién IV.2. La
razén para emplear MC2E radica en el hecho de que las variables que
procuran capturar el valor presente de las expectativas de ganancia
(pérdida) de capital en el mercado inmobiliario son calculadas a partir
del mismo indice de precios reales de viviendas, por lo cual podrian
presentarse problemas de endogeneidad al estimar la ecuacién 17.1°

El modelo M1, que incluye una de las variables proxy de ganancia
de capital G, (L-W) de Levin y Wright, definida en base a los precios
observados un ano atras, es probada para Bolivia y las ciudades
de La Paz, Cochabamba y Santa Cruz, encontrandose que no es
significativa para explicar el precio de las viviendas, salvo para La
Paz, pero con un signo no esperado (negativo). Por tanto, en este
caso evaluando a este indicador no se rechaza la hipétesis nula de
ausencia de especulacion.

19 Mayores detalles sobre la metodologia empleada pueden ser revisados en Idrovo y Lennon (2013,
pp. 23y 24) y en Levin y Wright (1997a).

Revista de Andlisis, Enero - Junio 2014, Volumen N° 20, pp. 75-118



106 SERGIO CEREZO AGUIRRE

De la misma manera, en el modelo M3 que considera el indicador G (B)
se evidencia que este indicador resulté ser no significativo para las tres
ciudades capitales, excepto para Bolivia, pero al igual que en el modelo
M1, muestra un signo que expresa una relacion inversa con el precio
de las viviendas, elemento que no va en linea con lo esperado.

Sin embargo, a partir de la estimaciéon del modelo M2 se muestra
que existe una respuesta positiva, aunque marginal en el precio de
los inmuebles a cambios en las expectativas de ganancia de capital
observados un trimestre atras, en relacion a los otros fundamentos.
Este resultado es evidente en el caso de Bolivia y las ciudades de La
Paz y Santa Cruz, descartandose la significacion de este indicador en
el modelo para Cochabamba (Cuadro 5).
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Con este ultimo hallazgo no se rechaza la hipétesis nula de ausencia
de especulacion en el mercado inmobiliario, pero su incidencia en
el precio de las viviendas es poco relevante respecto del grado de
participaciéon que se desprende de las variables fundamentales, en
particular para Bolivia y La Paz. Sin embargo, para el caso de Santa
Cruz su incidencia es un tanto mas relevante, lo que mostraria un
indicio leve de especulacién en el mercado inmobiliario y ademas que
este hecho estaria correlacionado con el comportamiento de los precios
mas recientes respecto de eventos de hace un afo o mas, similar a
lo encontrado por Bellod (2007) en su hipotesis de las expectativas
“miopes”.

V. Conclusiones

La economia boliviana ha experimentado un importante crecimiento
econdémico desde mediados de los afios 2000 hasta la actualidad.
Este dinamismo ha venido acompafado por un boom en el sector
inmobiliario, caracterizado por un incremento continuo en el nivel de
precios de estos activos. Este comportamiento plantea la interrogante
sobre la posible existencia de una burbuja en el mercado inmobiliario,
debido en parte al temor de colapso econdmico que su presencia ha
generado en muchas economias a lo largo de la historia.

Al respecto, se sefala que existe una burbuja cuando los precios de
los activos se elevan a niveles inconsistentes con los fundamentos
econdmicosde unmercado. Tambiénestaasociadaauncomportamiento
no racional de los agentes, que adquieren activos en funcién de un
aumento del precio esperado a futuro y no en funcién del rendimiento
corriente que ofrecen. Estos elementos fueron formalizados en el
marco teorico del presente documento siguiendo la linea de Lopez
(2005), Poterba (1984), Topel y Rosen (1988), Mankiw y Weil (1989) e
Idrovo y Lennon (2013) op. cit.

En este contexto, el objetivo de esta investigacién ha sido testear
empiricamente la hipétesis de la existencia de burbujas especulativas
en el mercado inmobiliario de Bolivia y de las tres principales ciudades
capitales (La Paz, Cochabambay Santa Cruz). Para ello, se utilizan dos
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metodologias comunmente empleadas en la literatura sobre el tema: el
andlisis de cointegracion y el método de Levin y Wright (1997a, 1997b)
para estimar la importancia del componente especulativo en el precio
de las viviendas.

Sin embargo, una de las principales limitaciones para realizar un
trabajo de esta naturaleza en Bolivia, fue el no contar con una serie
estadistica de los precios de las viviendas, dado que no existe
institucion publica o privada que estime y publique esta variable. Por
tanto, uno de los aportes mas alla de las observaciones y limitaciones
que se reconocen en el documento, es la estimacion de un indice de
precios de activos inmobiliarios para el periodo 2002-2012 que sigue,
aunque no fielmente, la metodologia de estimacién del BCB empleado
en su reciente Informe de Estabilidad Financiera.

Con la estimacioén del precio de las viviendas se realiz6 el andlisis de
cointegracién que prueba la hipétesis nula de “no cointegracién” que
viene a ser en términos practicos una confirmacion a la existencia de
una burbuja inmobiliaria. EI documento prueba que la evolucidén de
largo plazo del precio real de las viviendas ha estado en torno a su
equilibrio, el cual esta determinado por variables fundamentales, que
para el caso de Bolivia y sus tres ciudades principales, son el PIB real
per capita, la tasa de interés real promedio de créditos hipotecarios y
los costos de construccién. Se destaca la mayor importancia de los
costos de la construccion, los cuales engloban al costo del cemento,
ladrillos, pintura y servicios de albaileria, en la determinacion de los
precios de las viviendas (véase Apéndice A.3).

El método de Levin y Wright emplea un set de variables cuantitativas
que mide la especulacién a partir del crecimiento historico del precio de
las viviendas y en el que también se recomienda el indicador propuesto
por Bellod. Estas variables son incluidas como variables explicativas,
una por vez, en la regresion junto con las variables fundamentales. En
ese sentido, laimplicancia del componente especulativo en la evolucion
del precio real de vivienda es la de proporcionar indicios acerca de la
presencia de una burbuja inmobiliaria. Los resultados muestran que
no hay suficiente evidencia para aseverar la gestacion de una burbuja
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inmobiliaria generalizada, ya que las variables fundamentales del
precio de las viviendas son mas relevantes que las medidas propuestas
para capturar la especulacién. Es mas, en la mayoria de los casos
estas variables resultaron ser estadisticamente no significativas en los
modelos.

Sin embargo, se debe sefialar que una de las variables que mide las
expectativas de ganancia de capital observadas un trimestre atras
(segundo indice) resulté ser significativa para el caso de Bolivia, La
Paz y Santa Cruz, pero su correlacion respecto a la contribucion de
los otros fundamentos es menor, por lo que tampoco provee suficiente
evidencia para confirmar la presencia de una burbuja en esos casos.

Finalmente, se debe aclarar que si fuera posible detectar
inequivocamente una burbuja, la misma nunca llegaria a existir. Por
tanto, el presente documento debe ser visto como un primer diagnoéstico
sobre el tema, del cual han surgido nuevas lineas de investigacion e
inquietudes, en especial en el mercado de factores de produccion,
relacionados con los costos de construccion, por su importancia en la
determinacion del precio de las viviendas. Ademas, se debe considerar
que la metodologia aqui expuesta incorpora una relacion de largo
plazo entre el precio de las viviendas y sus determinantes, por lo que
no supone la posibilidad de la ocurrencia de burbujas en el corto plazo
como en estudios recientes sobre el tema.

Algo que tampoco forma parte del objetivo de este estudio, es contrastar
si el mayor dinamismo de la actividad econdmica de los ultimos afios,
ha sido retroalimentado por una especie de “sobreoptimismo» de las
expectativas del mercado, sobre todo en un contexto internacional
de elevada liquidez de algunas economias desarrolladas versus las
medidas de politica monetaria adoptadas por economias emergentes,
situacion que en alguna medida podria estar incentivando el carry trade
en los inversionistas internacionales. En este sentido, la evolucion del
sector inmobiliario amerita constante seguimiento e investigacién dada
su relevancia para toda la economia.
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APENDICES
APENDICE A.1.

Estimacion referencial del indice de precios de las
viviendas

El BCB recopila informacion de precios de viviendas (propiedad
horizontal y casas) para las ciudades de La Paz, Cochabamba y Santa
Cruz a través de informacion de la oferta de inmuebles para la venta,
publicada en medios de prensa sobre la cual se estima el precio por
metro cuadrado.?°

Esta informacion ha sido recopilada del periddico La Razon para el caso
de La Paz, Los Tiempos para el de Cochabamba y El Deber para el de
Santa Cruz, para el periodo 2011-2012, con un numero importante de
observaciones que totalizaron aproximadamente 4.083 datos a nivel
nacional (Cuadro A.1.1).

Cuadro A.1.1: NUMERO DE OBSERVACIONES POR CIUDAD

La Paz Santa Cruz Cochabamba Total
Nro. de observaciones  1.397 1.326 1.360 4.083

La selecciobn de la muestra considerd algunas caracteristicas o
atributos tales como zona (metropolitana), tamafio (superficie) y tipo
(departamento). Dado que de todas formas se cuenta con muestras
pequefias y heterogéneas, se utiliza el método de la mediana
consistente en encontrar el dato ubicado en la posicién media de cada
muestra, luego de haber ordenado la misma de menor a mayor.*'

Adicionalmente, para completar la serie con un numero adecuado
de observaciones y asi poder realizar pruebas estadisticas y
economeétricas, se paso a correlacionar la serie de precios de viviendas
obtenida con el IPC alquileres y el nUmero de permisos de construccion.

20 Los resultados de esta metodologia son presentados en el Informe de Estabilidad Financiera
del BCB de diciembre de 2013 (pag. 30 y 31) referente a precios por metro cuadrado de casas y
departamentos de las 3 principales ciudades capitales.

21 Se recolect6é una muestra de tamafio 40 en promedio de cada domingo (en total 34 domingos).
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Posteriormente, a partir de una regresién lineal simple entre la serie de
precio de la vivienda y las dos variables mencionadas se extendio la
muestra hacia atras hasta el 2002.

A manera de ejemplo, se presentan algunos resultados de la
metodologia para el caso de la ciudad de La Paz. En inicio sefialar que
la correlacién entre el indice estimado de precio de viviendas con el IPC
alquileres y permisos de construccion es 0,87 y 0,95, respectivamente.
Posteriormente, por medio de la regresién simple (Cuadro A.1.2) se
obtienen los coeficientes que permitiran ampliar la muestra hacia
atras.?

Cuadro A.1.2: REGRESION ENTRE PRECIO ESTIMADO DE
LAS VIVIENDAS CON EL IPC ALQUILERES Y PERMISOS DE

CONSTRUCCION
Variable Coeficiente Error Estandar Estadistico t Prob.
Constante -911,357 417,0197 -2,185405 0,0806
IPC Alquileres 6,885349 2,701949 2,54829 0,0514
Permisos de construccién -0,000114 9,53E-05 -1,199157 0,2842
@Trend -22,45763 11,86219 -1,893211 0,1169

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

Cabe aclarar que esta serie es una estimacién que considera, por
una parte la metodologia del BCB, y por otra, aplicaciones del autor
para ampliar la muestra. Se reconoce que esta informacién cuenta con
limitaciones, pero puede ser considerada al no contar con una fuente
de informacion alternativa sobre el tema en Bolivia.

22 Este ejercicio fue replicado para las tres ciudades capitales
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APENDICE A.2.

Prueba de raiz unitaria - ADF

A.2.1 Variables del modelo original

BOLIVIA
Variable X, AX, APX, Orden I(d)
Ln(Precios de inmuebles) @ 0.214864 -4.730777%% 1(1)
Ln(PIB percapita)® 0.085656 -2.513201** 1(1)
Ln(ICC) @ -3.171476 -3.887262* I(1)
Tasa de interés hipotecaria @ -1.323751 -5.867702%* I(1)
Tasa de DPF® -1.935849  -5.071740%* 1(1)

Nota: *(**) denota el rechazo de la hipétesis nula al nivel de significacion de 5% (1%)
(1) con valores criticos de -3.53 al 5% y -4.21 al 1% con presencia de tendencia e intercepto
(2) con valores criticos de -1.95 al 5% y -2.63 al 1%

LA PAZ
Variable X, AX, A*X, Orden I(d)
Ln(Precios de inmuebles)(‘) -2.828665 -6.733034%% 1(1)
Ln(PIB percapita)® 2.207777  -6.594905%* 1(1)
Ln(ICC) @ 3.318034  -3.721740%* 1(1)
Tasa de interés hipotecaria @ -1.735015 -5.773365%* I(1)
Tasa de DPF® -1.848346  -5.424080%** 1(1)

Nota:  *(**) denota el rechazo de la hipétesis nula al nivel de significacién de 5% (1%)
(1) con valores criticos de -3.53 al 5% y -4.21 al 1% con presencia de tendencia e intercepto
(2) con valores criticos de -1.95 al 5% y -2.63 al 1%

COCHABAMBA
Variable X AX, A*X, Orden I(d)
Ln(Precios de inmuebles)® 1.841462 -6.886022* 1(1)
Ln(PIB percapita)® -0.142023 -4.47 627 4* I(1)
Ln(ICC) ® 3.202124  -3.004176%* I(1)
Tasa de interés hipotecaria @ -1.440035 -5.992618** 1(1)
Tasa de DPF® -0.878231  -6.355734%* I(1)

Nota: *(**) denota el rechazo de la hipétesis nula al nivel de significacion de 5% (1%)
(1) con valores criticos de -3.53 al 5% y -4.21 al 1% con presencia de tendencia e intercepto
(2) con valores criticos de -1.95 al 5% y -2.63 al 1%

SANTA CRUZ
Variable X AX, A*X, Orden I(d)
Ln(Precios de inmuebles)® 8.534824 -2.427201% 1(1)
Ln(PIB percapita)® 0.072005 -2.582297** 1(1)
Ln(ICC) ® 2.119789 -2.676396%* 1(1)
Tasa de interés hipotecaria @ -1.407714 -6.827683** 1(1)
Tasa de DPF® -1.314295 -6.813500** 1(1)

Nota: *(**) denota el rechazo de la hipétesis nula al nivel de significacion de 5% (1%)
(1) con valores criticos de -3.53 al 5% y -4.21 al 1% con presencia de tendencia e intercepto
(2) con valores criticos de -1.95 al 5% y -2.63 al 1%
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A.2.2 Variables que estiman el valor presente de las
expectativas de ganancia (pérdida) de capital en
el mercado inmobiliario

BOLIVIA
Variable X, AX Azxt Orden I(d)
G1® -3.600400  -3.422463%* 1(1)
G2®@ -0.568217  -5.535870%* 1(1)
GB® -2.304419  -4.958644* 1(1)

Nota: *(**) denota el rechazo de la hipdtesis nula al nivel de significacién de 5% (1%)
(1) con valores criticos de -2.64 al 5% y -1.95 al 1%
(2) con valores criticos de -2.64 al 5%y -1.95 al 1%
(3) con valores criticos de -4.24 al 5% y -3.54 al 1% con presencia de tendencia e intercepto

LA PAZ
Variable X, AX, A*X, Orden I(d)
G1® -2.287853  -6.332755"* 1(1)
G2®@ -2.434493  -5.896766** (1)
GB® -1.679821  -6.375599%* 1(1)

Nota: *(**) denota el rechazo de la hipétesis nula al nivel de significacién de 5% (1%)
(1) con valores criticos de -4.28 al 5% y -3.56 al 1% con presencia de tendencia e intercepto
(2) con valores criticos de -4.25 al 5% y -3.54 al 1% con presencia de tendencia e intercepto
(3) con valores criticos de -4.24 al 5% y -3.54 al 1% con presencia de tendencia e intercepto

COCHABAMBA
Variable X, AX, AX, Orden I(d)
G1@ -2.508976  -6.222378%* 1(1)
G2® 0.105114  -4.476688** 1(1)
GB® -1.858688  -6.912751%% 1(1)

Nota: *(**) denota el rechazo de la hipétesis nula al nivel de significacion de 5% (1%)
(1) con valores criticos de -4.28 al 5% y -3.56 al 1% con presencia de tendencia e intercepto
(2) con valores criticos de -3.63 al 5% y -2.95 al 1% con intercepto
(3) con valores criticos de -4.24 al 5% y -3.54 al 1% con presencia de tendencia e intercepto

SANTA CRUZ
Variable X, AX, A®X, Orden I(d)
G1® -1.992529 -4.107051% I(1)
G2® -1.871402  -5.074933** I(1)
GB® -1.436499  -5.765261%% I(»)

Nota: *(**) denota el rechazo de la hipétesis nula al nivel de significacién de 5% (1%)
(1) con valores criticos de -4.28 al 5% y -3.56 al 1% con presencia de tendencia e intercepto
(2) con valores criticos de -3.63 al 5% y -2.95 al 1% con presencia de tendencia e intercepto
(3) con valores criticos de -4.24 al 5%y -3.54 al 1% con presencia de tendencia e intercepto
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APENDICE A.3
Prueba de cointegracion

BOLIVIA
Hypothesized Trace 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None * 0,53 47,36 40,17 0,01
At most 1 0,31 18,90 24,28 0,21
At most 2 0,10 4,99 12,32 0,57
At most 3 0,03 1,13 4,13 0,34
Hypothesized Max-Eigen 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None * 0,53 28,47 24,16 0,01
At most 1 0,31 13,90 17,80 0,18
At most 2 0,10 3,86 11,22 0,65
At most 3 0,03 1,13 4,13 0,34

LAPAZ

Hypothesized Trace 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None * 0,48 43,12 40,17 0,02
At most 1 0,28 17,71 24,28 0,27
At most 2 0,11 5,01 12,32 0,57
At most 3 0,01 0,34 4,13 0,62
Hypothesized Max-Eigen 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None * 0,48 25,41 24,16 0,03
At most 1 0,28 12,71 17,80 0,25
At most 2 0,11 4,66 11,22 0,53
At most 3 0,01 0,34 4,13 0,62
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COCHABAMBA

Hypothesized Trace 0,05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None * 0,67 75,41 54,08 0,00
At most 1 0,45 32,26 35,19 0,10
At most 2 0,14 8,72 20,26 0,76
At most 3 0,07 2,85 9,16 0,61
Hypothesized Max-Eigen 0,05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None * 0,67 43,15 28,59 0,00
Atmost1* 0,45 23,54 22,30 0,03
At most 2 0,14 5,87 15,89 0,80
At most 3 0,07 2,85 9,16 0,61

SANTA CRUZ

Hypothesized Trace 0,05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None * 0,43 483,27 40,17 0,02
At most 1 0,35 21,07 24,28 0,12
At most 2 0,09 4,33 12,32 0,66
At most 3 0,01 0,59 4,13 0,50
Hypothesized Max-Eigen 0,05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None 0,43 2220 24,16 0,09
At most 1 0,35 16,74 17,80 0,07
At most 2 0,09 3,74 11,22 0,67
At most 3 0,01 0,59 4,13 0,50
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