El precio delavivienda en Argentina:
un analisis econométrico de sus
deter minantes fundamentales’

Resumen

En este trabajo se analizan los factores
fundamentales que explicarian €l precio de la
vivienda y se trata de constatar su asociacion
con los indicadores existentes en nuestro pais.
Se prueba la posible asociacion directa en el
largo plazo entre el precio de lavivienday el
costo de la construccion, e inversa entre el
costo de uso y el indice de valor de la bolsa
para el periodo enero de1980-abril 1998.

La constatacion empirica de estas hipétesis se
ve disminuida por la escasez y debilidad de los
indicadores existentes. La impotancia de
mejorar la base y metodologia de los datos del
sector inmobiliario en Argentina se torna
fundamental, a fin de desalentar posibles
contagios originados en informacion
incompleta del sector inmobiliario, que
pudieran afectar el normal desenvolvimiento
del sistema financiero.
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Abstract

In this analysis of fundamental factors that
explains the housing cost and tries to verify the
association with the existing indicators of our
country. There is proved the possible direct
association for the long term between the
housing cost and the construction cost, or vice
versa between the cost of use and the rate of
the stock market for the period january, 1980
to april, 1984.

The empirical method of these hypothesisis
less because of the lack and weakness of the
existing indicators. The importance to improve
the base information and methodology of the
facts of real state sector in Argentina turn
fundamental, to avoid possible sources of
incomplete information of the real state sector,
that could affect the normal development of
the financial system.

| precio del metro cuadrado de lavivienda en la capital federa esuno

delosindicadores usuales paraanalizar laevolucion delariquezareal

del sector privadoenlaRepublicaArgentina. Suevol ucion no solamente
interesa a intermediarios y empresas de la construccion, sino también a
entidades financieras y extrabancarias que otorgan préstamos hipotecarios.
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La evolucion del precio de la vivienda cobra fundamental relevancia en
etapas de estabilidad macroeconémica. En Argentina se han registrado largos
periodosen quelainversion en viviendas hasido unasuerte de coberturacontra
lainflaci on domésti ca(excepto durante periodosdehi perinflacion). Sinembargo,
unavez al canzadalaestabilidad depreciosen 1991, lasinversionesinmobiliarias
nuevamente cobraron vigor hasta el presente. En este nuevo contexto, la
construcciony lasinversionesinmobiliariashan experimentado unareactivacion
que, adiferencia de épocas pasadas, no viene incentivada por la necesidad de
disponer de un hedge contralainflacidn. Sin embargo, nada permite descartar
deantemano laposibilidad de burbujasde precio del metro cuadrado en grandes
aglomerados. Episodiosrecientesdecrisisfinancierascomoladelos” ex tigres’
del sudeste asiatico han estado asociados a burbujas en los precios de bienes
raices que han sido el colateral de la mayoria de los préstamos bancarios.* El
Banco Central delaRepublicaArgentina, atento a este fenébmeno, haregulado
el otorgamiento de créditos hipotecarios, afin de evitar que posibles burbujas
inmobiliarias se transmitan al sector financiero.

Estorevelaqueladisponibilidad deindicadoresconfiablesy actualizadosde
la evolucion del precio de inmuebles, y en particular de las viviendas, tiene
particular importancia para €l seguimiento del mercado inmobiliario y la
exposicion de intermediarios financieros a deudores hipotecarios. De aqui
surgen algunaspreguntasbéasicasparaanalizar el casodel pais: ¢quéindicadores
disponibles hay en Argentina?, ¢son confiables? ¢qué grado de asociacion
empiricaexiste entrelaevolucion del precio delavivienday sus determinantes
fundamental es sefialados por |a teoria econémica?

El trabajo que aqui se presenta trata de responder dichas interrogantes o,
basicamente, deofrecer |oselementosdisponiblesparadar respuestasconcretas
y analizar en detalleladinamicadel precio delavivienda, al menosen lacapital
federal.

Relevancia de la construccion residencial en Argentina

El reciente “boom” inmobiliario havenido de lamano de lareactivacion dela
industria de la construccion en los grandes centros urbanos, reflejado tanto en

1En esos paises la mayor parte de los préstamos han financiado obras de infraestructura (puertos,
autopistas, puentes, aeropuertos) y locales comerciales (shoppings, hoteles, torres para oficinas). Sin
embargo, €l precio del metro cuadrado de la vivienda se ha movido pari-pasu con el metro cuadrado
delatierradisponible paragrandes proyectos. En Hong Kong, por gemplo, los brokersinmobiliarios
que cotizan en la bolsa local financian locales comerciales y son los principales traders en la
comercializacion de viviendas.
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larecuperacion de la actividad y larefaccion de viviendas particulares, como
de otros inmuebl es (oficinas, shoppings, plantas industriales, countries).?

Desdeel inicio del Plan de Convertibilidad, laconstruccion hasido el sector

gue ha experimentado mayor tasa de crecimiento (12.6 por ciento promedio
anua entre 1991y 1997) presentando un comportamiento prociclico, como se
observaen lagréfica 1.

GRAFICA 1
VALOR AGREGADO DE LA CONSTRUCCION Y PBI.
(PRECIOS CONSTANTES DE 1986)
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Fuente: DNCN-SPEY R-MEY OSP.

2 Debe tomarse en cuenta que la reactivacion del sector construccion ha sido determinado en gran
medida por el sector privado, a diferencia de otras épocas en que lainversion realizada en ese rubro
por el sector publico tenia gran preponderancia.
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Laimportancia de la dindamica del sector explica tanto el aumento en el nivel
de actividad, como en su crecimiento a largo plazo. En el periodo 1991-1997, la
participacion de los bienes de construccion en el total de la Inversion Bruta
Interna Fija (IBIF) promedi6 55.5 por ciento, explicando més de la mitad de su
tasa de crecimiento durante este periodo, segiin se obseva en el cuadro 1.

CUADRO 1
CUENTAS NACIONALES (PRECIOS CONSTANTES DE 1986)

Crec.ibif 16.8%
Crec.pbi 6.2%
Ibif/pbi 20.5%
Crec. Ibif construccion 11.6%
Ibif/ibif construccion 55.5%
Crec.v.a.construccion 12.7%
V.a.const/pbi 5.7%
Fuente: s/f.

En tanto, la superficie cubierta declarada en los permisos de viviendas
autorizados para el total del pais aumento a un ritmo de 12.6 por ciento anual,
entre 1991y 1997, siendo la superficie cubierta para viviendas 60 por ciento del
total® (cuadro 2).

CUADRO 2
SUPERFICIE CUBIERTA DECLARADA EN LOS PERMISOS. 1991-1997

Total pais Total Residencial No residencial
Sup Cub Prom 12 209 684 7403 787 4 805 897
Tasa Crec Prom 11.0% 12.6% 8.8%
Tasa Pta a Pta 71.9% 81.4% 58.1%
Fuente: s/f.

3 Se debe tomar en cuenta que los datos de los permisos de edificacion autorizados no representan la
construccién efectiva, sino sélo la intencién de construir o el blanqueo expost de la construccién
pasada. Cabe aclarar que en el pais no existen estadisticas acerca delos metros cuadrados efectivamente
construidos.
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Enestetrabajo seanalizaralainformacion basicadelacapital federal, debido
no sdloaladisponibilidad dedatos, sinotambiénaqueresultael principal mercado
inmobiliario del pais. Alli se encuentran mas de lamitad del stock de créditos
hi potecariosotorgados; entanto querepresenta 15 por ciento delospermisosde
construccion de viviendas del pais. El stock de viviendas en la capital federal
incide en 12 por ciento del total del stock del pais. Entre 1980y 1991 latasade
aumento promedio anual del stock de viviendas super6 aladela poblacién en
20 por ciento del total del pais, mientras que en lacapital federal (7 por ciento)
quintuplicoel crecimiento delapoblacién (1.5 por ciento), esdecir que, mientras
|apoblacion capitalinacrecelentamente, el stock asciendemasacel eradamente,
demostrando lanecesidad de reposiciény cambio cualitativo en lademandade
viviendas.

Lasuperficie cubiertaresidencial en Lacapital federa —y declaradaen los
permisosdeedificacion— crecid, conaltibaj os, en promedio 19 por ciento anual
durante€ periodo 1991-1997, representando 62 por ciento del total depermisos
del distrito (cuadro 3).

CUADRO3
SUPERFICIECUBIERTA DECLARADA ENLOSPERMISOS. 1991-1997

Capital federal Total Residencial No residencial
Sup. cub. prom. 1726 767 1087 282 639 486
Tasa crec. prom. 11.4% 19.0% 4.8%
Tasapta. apta 16.0% 29.1% -1.5%
Fuente: s/f.

Por otra parte, |os préstamos hipotecarios han demostrado similar aumento
que €l valor agregado del sector construccion durante el mismo periodo. El
incremento del stock decréditoshi potecariosotorgadospor el sistemafinanciero
hacrecido desde un nivel aabril de 1991 3 006 947 millonesde pesos, mientras
que a finales de abril de 1998 habia llegado a 13.534 millones. En tanto, su
promedioanual durante 1991-1997 representd a rededor de20 por cientodel total
de créditos otorgados a sector privado no financiero.

Sin embargo, se debe tomar en cuenta que los créditos hipotecarios con
destino ala adquisicion de viviendas representaban 62 por ciento del total del
stock de créditos hipotecarios otorgados parala misma fecha, 8.402 millones.
Aun asi, del total del crédito hipotecario otorgado con ese destino, solo un
porcentaje es para vivienda nueva (cuadro 4).

97 enero/marzo 2000



Papeles de POBLACION No. 23 CIEAP/UAEM

CUADRO 4
IMPORTANCIA DE LOS CREDITOS HIPOTECARIOS

Fin de abril Crédito al secior Préstamos Hipotecarios para

de 1988 privado no hipotecarios (b) vivienda (c) bla c/b cla
financiero (a)

Total 63 879 664 13 534217 8402507 21.2% 62.1% 13.2%

Pesos 25178 664 3520507 3193674 14.0% 90.7% 12.7%

Délares 38 701 000 10013 710 5490627 25.9% 54.8% 14.2%

Fuente: s/f.

En tanto que 62.1 por ciento del total de créditos al sector privado no
financiero se encuentra en moneda extranjera, los créditos hipotecarios estan
dolarizados en 74 por ciento y los hipotecarios para vivienda en dolares
representan 65,3 por ciento del total (cuadro 5).

CUADRO 5
CREDITOS HIPOTECARIOS POR MONEDA

Fin de abril de  Crédito al sector privado Préstamos Hipotecarios para
1988 no financiero (a) hipotecarios (b) vivienda (¢)
Total (1) 63 879 664 13 534 217 8 402 507
Pesos (1I) 25178 664 3520507 3193674
Délares (111} 38 701 000 10013 710 5490 627
(IN/AT) 39.4% 26.9% 38.9%
(Lny/(n 60.6% 74.0% 65.3%
Fuente: s/f.

Estimaciones propias sitian el giro del negocio del mercado inmobiliario
residencial en no menos de 14 mil millones de délares anuales. Es evidente que
la principal fuente de financiamiento de la compra de vivienda no son los
préstamos hipotecarios, pues el flujo total de éstos en el periodo abril 1997-abril
1998 ha sido de 2.2 millones de d6lares. Estaincidenciadel préstamo hipotecario
en la adquisicion de vivienda nuevas seria ain menor si se descontara de esta
cifra el financiamiento de la compra de viviendas usadas, ampliaciones y
refacciones. Es claro que el papel fundamental sigue siendo el recurso al ahorro
propio de las familias o al financiamiento através de los mercados informales de
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crédito (inmobiliarias, escribanias, prestamistas, etc.) o medianteotraslineasde
financiamiento.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que los préstamos hipotecarios se
otorgan aempresas de cualquier sector de actividad demandante de capital de
trabajo, generando | asfluctuacionesenlaval uacion delosactivosinmobiliarios
externalidades sobre €l resto de |os sectores de la economia. Es regla general,
guelasPYMES, constituyan garantias hi potecariasparal oscréditossolicitados
acorto plazo, dadalamayor facilidad de g ecucion delas garantias hipotecarias
en caso deincumplimiento.

Ante eventuales crisis sistémicas, € aumento del incumplimiento de los
deudores hace que | os bancos val Uen los inmuebl es a g ecutar con indicadores
confiables. Enlasiguiente seccidn se analizalos determinantes fundamentales
del precio de lavivienda desde el punto de vistade lateoria econémica. En la
tercera seccion se analiza la metodologia de los indicadores disponibles del
sector. En lacuarta seccién se presentalaevidenciaeconométricaacercadelos
determinantes fundamentales del precio de la vivienda y en las secciones
siguientesseanalizael comportamientodel sector inmabiliarioacorto plazo. Por
ultimo, se presentan las conclusiones.

La literatura econdmica acerca del mercado de
vivienda

Si bienel objetivodeestetrabajonoesel andlisisexhaustivo del osdeterminantes
de la evolucion del precio de la vivienda desde el punto de vista de la teoria
econdmica, agui se presenta una sintesis de la literatura econdmica acerca de
este tema.*

La teoria econdmica de la vivienda se puede segmentar en distintos
subtemas. Un conjunto de trabgjos analiza la demanda de viviendas desde el
punto devistadeun consumidor quedebetomar ladecisiéndecomprar oa quilar
unavivienda. Otraliteratura analiza el precio de lavivienda en funcion de su
localizacion y las expectativas que pueda formar el demandante sobre la
evolucion futura de su precio y el posible impacto sobre la valuacion de su
riqueza. Un tercer enfoque consideralavivienda como un activo alternativo a
los activos financieros paraun inversor tipico que enfrentaincertidumbre ante

4Unasintesisdelaliteraturaexistente acercade estetemase encuentraen Smith, Roseny Fallis(1988),
aunque se excluye €l andlisis de los factores demogréficos y la especulacion inmobiliaria en los
Estados Unidos de fines de los “80, lo que resulta comprensible dada |a fecha de publicacion de ese
trabajo.
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la decision de realizar una inversion parcial o totalmente irreversible. Otros de
los determinantes fundamentales son los factores demograficos que en el largo
plazo causaran movimientos en lademanda de viviendas y, consecuentemente,
en su precio. Por ultimo, algunos autores enfatizan el diferente grado de
asociacion entre la oferta de viviendas y su precio en funcién del costo de la
tierra y su relacién con el capital, sus costos de urbanizacion y la elasticidad
precio de la oferta a corto y largo plazos.

Factores de demanda a corto plazo. el costo de uso

El mercado de viviendas es en realidad la superposicion de diferentes
submercados en donde idealmente se realizan transacciones de distinto caricter,
dada su heterogeneidad, es decir, localizacién, calidad, tenencia, antigiiedad y
financiamiento, asi como también en funcion de su determinacién como bien
de consumo o de capital.

La vivienda resulta un bien de consumo si el anélisis se concentra en la
demanda de sus servicios, en tanto que si se focaliza en la demanda por stock,
el analisis se centra en la vivienda como bien de capital.’?

Cuando se analiza la demanda desde el punto de vista del propietario
ocupante de su propia vivienda, lademanda de servicios de ésta es nocional, por
lo tanto el precio de éstos no es observable. La complicacion surge en la medida
en que se incentive la propiedad de la vivienda mediante la desgravacion
impositiva de los créditos hipotecarios, porque entonces el ocupante de su
propia vivienda plantea al mismo tiempo una demanda de inversion.

El precio implicito de estos servicios resulta ser el costo de uso de la
vivienda, el cual resulta ser un porcentaje del precio de la casa (p):

d: tasa de depreciacion

(1 CU = py; 8+(1_-c)*(j+u)_.3ﬂ__

Py

3 Un primer antecedente de la distincion para la vivienda entre la demanda por el flujo y la demanda
por stock se puede encontrar en Muth (1960) y en Friedman (1962).
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t: tasa de impuesto a las ganancias
i: tasa de interés
u: alicuota del impuesto inmobiliario

Pu

—— : tasa de apreciacion real de las viviendas

Pu

Esdecir, que el costo de uso implicitode lavivienda serelaciona inversamente
con el precio de adquisicion de ésta y en funcion inversa de la tasa de interés
tanto como costo de oportunidad (tasa pasiva) de adquirir este activo como en
términos de su adquisicion, mediante un crédito hipotecario (tasa de interés
hipotecaria), relacion inversa que se mantiene para la alicuota del impuestoalos
inmuebles. La ponderacion de los intereses en el costo total de uso se reducira
en funcion de que se produzca una apreciacion real del inmueble, como también
se desgrave impositivamente ¢l costo de los intereses hipotecarios.

Si los mercados tanto inmobiliario como de capital son perfectos,® el costo
marginal de uso esperado sera igual a la renta esperada de la vivienda para
obtener una unidad adicional de servicios de vivienda, dejando indiferente al
demandante entre vivir en la vivienda propia o alquilar otra. Es decir, que en el
caso optimo, el costo de uso coincide con el valor presente de las rentas futuras
de alquiler de la vivienda:

@ =54 (1-n) - 2

H Ph

Como toda demanda de bienes de consumo, el ingreso real disponible
constituye una variable fundamental. Un incremento de estavariable facilita el
acceso a la vivienda de mayor cantidad de familias. Esta variable puede
aumentar tanto por un incremento en el ingreso real, como por una reduccién
en la tasa de los impuestos.

Hasta ahora se analizd la demanda de servicios de vivienda como una
decision intratemporal, sin embargo, dado que la vivienda constituye una parte

“ Se supone que en el mercado de capitales caben los supuestos tradicionales de mercados eficientes.
Al mismo tiempo que en el mercado de viviendas no hay viviendas desocupadas, los derechos de
propiedad estdn claramente definidos y (al menos en este modelo) no existen externalidades.
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fundamental del consumo agregado del individuo, es posible que ésta dependa
del ingreso permanente en ausencia de restricciones de liquidez, tal como
sefialan Smith, Roseny Fallis (1988). El individuo tendraque ahorrar alolargo
de su vida una parte creciente de su ingreso, independientemente de la posible
obtencion de un crédito hipotecario. El posible racionamiento del crédito no
haria més que aumentar este efecto produciendo ajustes lentos en la demanda
ante cambios en las variables fundamental es.’

El g ustelento delademandatambién se produce como consecuenciade que
en el mercado de viviendas, las fricciones como los costos de busgueday de
transaccion asociados a cambio de lugar de residencia son importantes.

Deacuerdo con Muth (1960), os costos de busqueday transaccién el evados
producen gjustes|entos en lademanda, inhibiendo €l gjuste delos preciosdela
vivienda a su equilibrio alargo plazo.

De esta manera, los costos de blsqueda y transaccion producen que la
elasticidad precio de la demanda sea més reducida a corto que a largo plazo,
mientras que las indivisibilidades del servicio de vivienday el racionamiento
del crédito generan una elasticidad ingreso reducida respecto del ingreso
corriente y mayor respecto del ingreso permanente.

En este sentido, lavivienda se comporta como si fuera un bien de consumo
durable, en funcién de que su precio se determinaria por sus costos.

Una anal ogia de este tipo de problemas se encuentraen Eberly (1994). Alli
se analizala demanda de bienes durables desde €l punto de vistade ladecision
de un consumidor que enfrenta incertidumbre acerca de la compra de un bien
gue constituye gran parte de su gasto total. En esos casos, admitiendo que €
agente economico fijael objetivo de mantener una determinada proporcion de
riqueza en bhienes durables que se deprecian en el tiempo, la secuencia de
demanda se basaraen reglas de decision del tipo threshold o umbral es 6ptimos,
teniendo la secuencia de compras un comportamiento de tipo asimétrico. En
Grossman y Laroque (1990) se demuestra que lamagnitud delacompradelos
durables sera impredecible si la riqueza del consumidor también lo es. Sin
embargo, esta analogia de la vivienda, como bien de consumo durable, no es
compl eta, pueslaofertadeéstaseriarel ativamente menosel asticaacorto plazo.

”Un trabajo reciente acercade larelacion entre el precio delavivienday el racionamiento del crédito
es el de Mayer y Somerville (1996).
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Factores de demanda a largo plazo: demografia

Existe una apreciable cantidad de literatura acerca de la relacion entre el precio
de la vivienda y los llamados “baby booms y baby bust”. Un trabajo clasico
acerca de este tema es el de Mankiw y Weil (1989). Alli se sefiala, mediante un
analisis econométrico para los Estados Unidos, el vinculo existente entre
aumentos futuros de los precios y la tasa de natalidad. Un aumento en la tasa de
natalidad actual generara un aumento en la demanda de viviendas en el futuro
cuando la nueva generacion demande vivienda a partir de la formacion de su
familia.

Sin embargo, la relacion entre el crecimiento de la poblacién y los precios
de la vivienda puede verse debilitada por la consideracion de otros factores
demograficos que la afecten. La cantidad de hogares respecto a la poblacién, el
incremento de los hogares unipersonales por el incremento de la edad promedio
del matrimonio, el incremento de la tasa de divorcio, etc., son factores
demogréficos que pueden resultar en un incremento de la demanda
independientemente de la tasa de crecimiento de la poblacion.* Un antecedente
para el caso argentino se pude encontrar en Fosco (1997), donde se analiza el
crecimiento del stock de viviendas y su relacion con el cambio de la estructura
etaria entre censos para la provincia de Cordoba.

Factores de oferta

El vinculo entre el costo de uso de la vivienda con su oferta se puede encontrar
en Poterba (1991), quien relaciona la evolucion del stock de viviendas nuevas
con el cociente entre el precio y el costo de construccion (costo directo:
materiales y mano de obra).

Pu
CEr

H: stock de viviendas neto de las reposiciones y CCt: es el costo de la
construccion.

De esa manera, un aumento en la demanda impacta a corto plazo sobre la
oferta (ceteris paribus el costo de construccion), incentivando el incremento en

Ho=.b( )

* Evidencias acerca de la relacion entre factores demogréficos y demanda de viviendas se pueden ver
en Millar (1988) y en Ermisch (1996). Una critica del argumento demogréfico se puede econtrar en
Garner (1992).
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el flujo de construccién nueva.® A largo plazo, a ser la ofertamés elastica a
precio, se produce un aumento del stock de viviendas, [levando el precio asu
equilibrio a largo plazo y dependiendo de las condiciones de mercado a un
aumento en |os costos de construccidn que disminuye el incentivo a construir.

Ello sucede porque, aunque la construccion de viviendas aumente en cierto
ano, este flujo constituye una fraccion reducida del stock.

Sin embargo, ello solo es cierto paralasviviendas nuevas. En el caso delas
viviendas usadas, su precio variara inversamente no solo por el aumento del
flujo construido de viviendas, sino también por la oferta de viviendas usadas.

Aun asi, es l6gico pensar que a largo plazo la respuesta de la oferta de
viviendas nuevas ante cambios en el precio es mayor. Y a sea porque alargo
plazo esméasfécil lasustitucion defactores delaproduccidn o porque se hacen
posibles mayores aumentos en la productividad via progreso técnico.

Enestecaso esdeesperar que, aunquelasvariablesquegeneren movimientos
en la curvade demanda provoquen fluctuaciones en el precio delasviviendas,
alargo plazo éste sea mas estable a ser més elastica la curva de oferta.

En Garner (1992) se sefida que la inelasticidad de la oferta a corto plazo
—debido al crecimiento lento del stock— puede resultar en quelos cambiosen
la demanda produzcan variaciones en el precio de la vivienda.

Sin embargo, aun con un gjuste lento de la oferta o su inelasticidad a corto
plazo, el precio de las viviendas puede resultar relativamente estable en ese
periodo. Tomando en cuenta el argumento citado de las fricciones por €l lado
de la demanda, ésta seria relativamente inelastica a ingreso y a precio, y su
ajuste lento no producira movimientos importantes del precio a corto plazo.X°

Resulta relevante citar |a literatura acerca del precio de la tierra urbana,
principal costo delaconstruccion. En Capozzay Helsley (1989) se analiza, en
un modelo con prevision perfecta, |os componentes principales del preciodela
tierraurbana: el valor delarentaagricola, |os costos de conversion, el valor de
laaccesibilidad y el valor esperado de las rentas futuras o growth premium.

En Arnotty Lewis (1979) seenfatizael papel del preciorelativo delatierra
respectodel capital paradeterminar lascaracteristicasdelaempresainmobiliaria.
Cuanto mayor sea €l precio relativo de la tierra urbana respecto del capital a
inmovilizar en la obra, mayor incentivo a construir viviendas multifamiliares.

9 La solucién analitica de este problema se encuentra en Poterba (1984).
10 Esta podria ser la explicacion de la evolucion reciente del precio del m? residencial en Argentina,
tal como se analizara en la seccién correspondiente.
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Enuntrabgjo posterior, Capozzay Helsley (1990), deunamanerasemejante
a lo presentado en Titman (1985), demuestran que cuando se considera la
irreversibilidad delaconversiondelatierraagricolaen urbana, laincertidumbre
sobre los precios y renta de latierra (como consecuencia de suponer ingresos
estocéasticosdelosconsumidores), laconversion seretrasa, latierraseapreciara
por encimade su costo de oportunidad tradicional, al tener un valor de opcién,
y reducira el tamafio de equilibrio de la ciudad.

Tomandoen cuentaloanterior, laanal ogiaentrelasdecisionesdeadquisicion
0 construccion de un inmueble con las decisiones de inversion irreversible
permite fundamentar el gjustelento delaofertadeinmueblesacortoplazoy su
comportamiento vol&til en el ciclo econdémico.

Todo inmueble a construir es un proyecto de inversion sobre €l cua €
constructor tiene la opcion de iniciar la obra o posponer su realizacion,
esperando nueva informacion que le permita evaluar € proyecto con mayor
certeza. Esto es asi porque |as decisiones de construccion de viviendas estan
sujetas a laincertidumbre respecto de los montos invertidos.

Laliteratura econdmicaya cuenta con model os de decisiones deinversion,
teniendo en cuenta tres caracteristicas basicas de toda inversion real:
irreversibilidad, incertidumbrey flexibilidad paraposponer, cambiar o abandonar
un proyecto deinversion en activos especificos.** De estamanera, lainversion
en capital irreversible le otorga un valor de opciéon sobre € proyecto de
inversion. Ello sucede porque existe la posibilidad de que ante un suceso
adverso, los activosfisicosinmovilizados se tengan que vender aun precio por
debajo de su costo de adquisicién o, en un caso extremo, que no se puedan
vender a ningln precio.’?

Laanalogiacon el andlisisde opcionesesclara: en el caso delaobraque se
estariapor iniciar, el constructor posee unaopcion de compra, siendo laobrael
activo subyacente; mientrasquelaobraen g ecucion esun activo subyacentede
unaopcion de venta, es decir, laopcion quetiene el constructor de paralizar la
obray retirarse del mercado. En el caso de la construccion, el valor de opcion
real de construir una vivienda viene dado por el valor presente neto imputado
alavivienda, més €l valor de laopcion aabandonar €l proyecto, méslaprima
de dos opciones: una que captura €l valor de la flexibilidad para diferir la

1 Dixit, A. y Pindick, R. (1994) y Trigeorgis, L. (1997).
2 Ver, por eiemplo, (Veracierto, 1997).
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continuaciény/oterminaciondelaobray otraquecaptalacapacidadincremental
por abandonar la obra antes de su terminacion.

Ladindmicadelaconstrucciéndeviviendasdependeenlarealidad del grado
de avance de las obras. Dado que las recién iniciadas no hundieron costos, es
posible que tengan un comportamiento més volatil que las obras que se
encuentran ejecutando, ya que las primeras generan mayor necesidad de
informacion que las segundas, puesto que éstas no solo hundieron costos, sino
que tambiénrealizaronel lear ning by doing sobrelainformaci én quenicamente
seobtienerealizando laactividad y més precisamentelaobraconcreta. Unavez
iniciadalaobra, el ritmo dejecuciéndel proyecto serainercial respectoal ciclo
economico, en tanto y en cuanto el costo de oportunidad de paralizar laobraes
relativamente mayor que la obra ainiciar, dado el hundimiento de costos, la
informacién adquirida, el més alto nivel de productividad relativo, el
financiamiento otorgado, etcétera.’®

M etodologia de los indicador es disponibles del precio de
la vivienda y sus deter minantes

Larelevanciadel andlisisdelaevolucion del precio del m? es fundamental no
solo parael andlisis del sector construccion einmobiliario, sino también como
uno de los principales determinantes de la solvencia del sistema financiero.

Un dato fundamental delarealidad eslaescasez de datos béasi cos confiables
acercadel sector construccion einmobiliario. Tal como se podranotar, slo se
tendrian datos de precios y cantidades paralacapital federal y no para €l total
del pais.

Los indicadores existentes en Argentina son |0s siguientes:

Indicadores de cantidades. permisos de construccién, indicador sintético de
la actividad de la construccion (ISAC), valor agregado sectorial a precios
constantes de 1986 de | as cuentas nacionales.

Datos de precios: precio residencial del m? del BHN, precios del m? de
departamentos nuevos y usados de la firma Gimenez Zapiola (GZ).

13 Es de esperar que en un periodo recesivo, laexistenciade credit crunch implique la paralizacion de
lamayor parte de las obras, pero sin duda el efecto serd& mayor en el otorgamiento de financiamiento
de proyectos nuevos respecto de los que ya se encuentran ejecutando, debido a que aquellos que se
encuentren financiando | as obras también poseen un costo de oportunidad de “romper €l contrato”. Es
decir que exista unarelacion estrecha entre bancos y clientes que implicainerciaen laevolucion del
financiamientoy por |o tanto seacostosalarenegociacion deloscréditos otorgados, € . adel antamiento
de la cancelacion total de la deuda o alteracion de la tasa de interés de los créditos otorgados.

106



El precio de la vivienda en Argentina: un anélisis econométrico ... [a, Coremberg

Datos de costos: indice de costos de la construccion de INDEC, indice de
costos de la construccion de la Camara Argentina de la Construccion (CAC),
Modelo Uno (revistaVivienda), ModelosA, B, C, D, E (revistaEl Constructor).

Aqui sepresentael andlisismetodol 6gicodel osindicadoresmésconsi stentes
y relevantes.

Metodologia de la serie del precio del n? residencial del Banco
Hipotecario Nacional (BHN)

Laseriedel Banco Hipotecario Nacional constituye unadelas seriesconfiables
existente en nuestro pais respecto del valor venal del m? (el precio efectivo de
venta).

Aunque €l calculo del precio promedio por jurisdiccion no se basa en
“precios hedonicos’ calculados mediante una estimacién econométrica, su
metodologia es andloga aungue menos rigurosa, al tomarse en cuenta los
indicadoresutilizadosenlatasaciénhabitual delosinmuebl esparalael aboracion
de los coeficientes técnicos de gjuste por zonay por caracteristica.

La muestra sobre la cual se estima el precio promedio del m? de vivienda
representa 35 por ciento del total de casas y 65 por ciento del total de
departamentosdel pais, deacuerdo condatosdel CensodePoblaciony Vivienda
1991 de INDEC. Se realiza un muestreo especifico en zonas previamente
segmentadas segUn caracteristicas que pudieran alterar el precio relativo entre
losinmuebl es. Sediscriminan casas de departamentos subdivididosen cantidad
de ambientes. Se preguntan diversas caracteristicas de la vivienda como son:
precio de venta publicado, precio de venta real, piso, ubicacion en planta
antigliedad, etcétera.

Ladiferenciaentreel precio deventapublicadoy el real eslaexistenteentre
€l precio de oferta'y €l real o negociado o de demanda efectiva. El precio
promedio relevado corresponderia al equilibrio entre oferta y demanda del
mercado inmobiliario.

Luegoderealizado el muestreo, en cadaj urisdiccion seaplicanloscoeficientes
técnicos utilizados por el BHN para estandarizar el valor de las viviendas,
eliminando | as posi bl es distorsiones por ubicacion en plantao en zona, calidad,
antigliedad, superficie cubierta, etcétera.
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Metodologia de la serie del precio del n residencial dela firma
Gimenez Zapiola (G2)

Existe otra serie del precio del m?, elaborada por la firma Giménez Zapiola
(GZ), que se diferencia de la anterior en que capta € precio de oferta de
departamentos en lacapital federal y no suvalor venal; esto es, el precioa cual
efectivamente se adquiere el inmueble. Por otra parte, solo se releva la zona
norte delacapital federal. Ello explicarialadiferenciaentrelas variaciones de
preciodel m?del BHN y de GZ, porqueal relevar sololazonanorte, no captaria
losaumentosdepreciosoriginadosenladinamicaquehaadquirido el desarrollo
inmobiliario de ciertas zonas de la capital como son Abasto o Puerto Madero.

Ademas, la base muestral no es estandardizada, como en el caso delaserie
del BHN y, por lo tanto, la evolucion de este precio puede verse afectada por
variaciones en el precio relativo entre inmuebles o por cambios en las
caracteristicas de los mismos, distorsionando la evolucion del precio del m?
residencial independientemente de sus componentes heddnicos que es lo que
aqui se quiere analizar. Sin embargo, el comportamiento de esta serie alargo
plazo seriacoherente con algunosdeterminantesfundamental es sefialadosenla
literatura econdmica citada.

El indice de costo de la construccion de INDEC*

Esteindicemidelavariacionenel valor del costo delaconstruccién, enfuncién
de los cambios en valorizacion de los materiales, mano de obra y los gastos
generales. Actualmente el INDEC realiza este indice con base 1993=100.

El indicereflgjael costo de adquisicion delos materialesy lamano de obra
por partedel contratistaprincipal delaobradeconstruccion, y noloscomponentes
del precio deventa. Enloscalculosdel costo no seincluyen el valor de compra
del terreno, los derechos de construccion, los honorarios profesionales (por
proyecto, direccion y representaci on técnica), los gastos de administracion, los
gastos financierosy e 1VA.

El indice presenta |as siguientes caracteristicas:

1 L ocalizacion geogréfica. El espacio geografico encuestado corresponde
alacapital federal y a 19 partidos del conurbano.

1 Para este andlisis véase la Metodologia del ndice de Construccion en el Gran Buenos Aires base
1993.
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2. Base muestral. Se releva el cambio en los costos de construccion de
viviendas, quedando fuerade sumuestralasobrasdetipo noresidencial,
por ejemplo la construccion industrial, locales comerciales,
supermercados, shoppings, obras de ingenieria.

3. Alserunindicedecosto, no captaloscambiosenlospreciosdeventade
las viviendas que pueden estar influidos tanto por la ofertay demanda,
como por lasvariacionesen los costos deintermediacion, talescomo las
comisiones inmobiliarias y de escribanos.

4. Dado que es un indice que representa las variaciones en €l valor de los
costos, sebasaen unafuncion de produccién acoeficientesfijosy resulta
en un indice detipo Laspeyres. En este caso tiene €l inconvenientede no
incluir las sustitucionesde componentes entre subrubros. Por gemplo, la
introduccion reciente en el sector de la construccion industrializada
permite la sustitucion de mano de obra por materiales, a recurrir a
métodos de construccion que, si bien utilizan materiales relativamente
mas caros respecto de los métodos tradicional es, permiten ahorrar costo
demano deobraal reducir los plazos de gjecucion delas construcciones.

5. El problemadelos indices Laspeyres de ponderacionesfijas se presenta
no respecto de la ponderacién anivel subrubro de los componentes del
costo, sinotambiénrespectodel itemdeobra, dado queestasponderaciones
se calculan utilizando modelos de viviendas tipo, cuyas caracteristicas
también quedan constantesalo largo del tiempo. Este problematambién
aparece en los otros indices de costo existentes en nuestro pais, como €l
indice de costo de la construccién de la Camara de la Construccion, el
indicedel Modelo UnodelarevistaViviendaolosindicesdelosmodel os
de larevista El constructor.

En conclusion, para el andlisis que nosinteresa, la evolucion del indice de
Costo de la Construccién no puede constituir una variable proxy del precio de
lavivienda, pues no representa €l precio sino el costo del m? y, en todo caso,
puederesultar unavariableexplicativadel precio. En segundotérmino, el hecho
de ser un indice de tipo Laspeyres tampoco resulta Util alahorade analizar la
influencia del progreso técnico que tiene lugar en la construccion; ello se
demuestraen lavariacion delos costosy repercute asu vez en el precio del m?2.
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El valor agregado de la construccion en las cuentas nacionales

En cuanto a los datos acerca de las cantidades, es notable la insuficiencia de
estadisticasbasi casque permitan captar con precisiontanto el nivel deactividad
sectorial como su participacion en el producto. Esta dificultad aumenta s se
tomaen cuentael elevado nivel deinformalidad con que serealizalaactividad
de la construccion.

Dado que la unidad estadistica es la obra 'y no la firma, la realizacion de
encuestas sobre el nivel de actividad setornadificultosa, tomando en cuentasu
dispersion geografica. Aun cuando se tomara en cuenta la firma como unidad
estadistica, €l riesgo se presenta porque este sector se caracteriza por formar
uniones transitorias de empresas (UTE’s) paralarealizacion de las obras, las
cuales presentan un elevado grado de subcontratacion, por lo que incluso su
seguimiento a través de | os estados contables se torna compleo.

Histdricamente en |l as cuentas nacional es, paralaestimacién del valor bruto
de produccién se tomaban en cuenta los datos de permisos de edificacion, los
cuales —ajustados por curvas tedricas de gecucion y duracion por tipo de
obra—, permitian aproximar el volumen fisico; en este caso la superficie
cubierta en metros cuadrados, realizados en el pais.

Sin embargo, esta metodologia supone un ritmo y duracion constante de
gjecucion de obra que distorsiona la captacion del ciclo de este sector,
subestimando los descensos y ascensos en el nivel de actividad.

Por otra parte, los permisos de edificacion, més que datos que permitan
captar €l ritmo de la construccion o el valor facturado por el sector, reflgjan la
intenciéndeobra, yaquenotodal aocbradecl aradaenlospermisosnecesariamente
se inicia, ademés de que un porcentgje de los permisos blanquea en fechas
posteriores las obras no autorizadas que se realizaron en el pasado

También, sedebetomar en cuentaquelos permisosde edificacion no captan
obras de infraestructura ni otros tipos de construccion publica, por ejemplo
FONAVI, las cuales son obras que, por definicidn, no se sujetan a permisos.

Por otra parte, estd comprobado que a partir de 1977, con las mayores
restricciones impuestas a la edificacion urbana en la capital federal, los
permisos de edificacion redujeron mas su captacion respecto al total de los
metros cuadrados construidos.
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Actualmente, lametodol ogiaadoptada por | as cuentas nacionalesde Argen-
tinaes el seguimiento del nivel de actividad por |ademanda de materiales para
construccién, mediante unafuncidn de produccién a coeficientesfijos.*

Tomando en cuenta esta metodol ogia, no es extrafio encontrar una correla-
cion negativa entre el costo de la construccion como proxy del costo de los
materialesy el valor agregado sectorial calculado en las cuentas nacionales. Si
ademéssetomaen cuentalacorrelacion positivaalargo plazo entreel precio del
m?residencia y el costo de laconstruccion de viviendas (ambos paralamisma
zona geogréficade la capital federal), tal como se vera en la proxima seccion,
no es de extrafiar que exista una correlacion negativa entre el precio de la
vivienday el valor agregado sectorial, representando en realidad unafuncion de
demanda de insumosintermedios, como sevisualizaen lagréafica2.

GRAFICA 2
PRECIOY COSTO DE LA VIVIENDA Y VALOR AGREGADO DE LA
CONSTRUCCION
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5 El Indicador Sintético delaActividad delaConstruccion (ISAC) essimilar aesteindicador, aunque
con ponderaciones més actualizadas, promediando indicadores de ventas y de produccién de
materiales.
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Analisis econométrico de la evolucién del precio de la
vivienda a largo plazo

El objetivo de este apartado esanalizar laposible correlacion entrelaevol ucion
del precio de la vivienda y sus principales determinantes. €l costo de su
construccién y el de uso de la misma.

Conociendo la informacion contenida en las estadisticas sectoriaes, se
procedié a estimar un modelo econométrico que explica la evolucién a largo
plazo del precio real delavivienda

Lavariableendégenaaestudiar esel preciodel m? delavivienda. LosUnicos
datos disponibles en una serie larga para esta variable son | os precios de of erta
de departamentos nuevos y usados, calculo realizado por la inmobiliaria
Giménez Zapiola Binswanger (promediando los precios publicados en los
avisos clasificados) parala zona norte de la capital federal .26

Para el costo de construccion se tomo en cuenta la serie empamada del
indice de costo de la construccion con base 1993 = 100, debido aque, como se
sefial 6 en la seccion anterior, este indice representa el costo promedio de seis
modelos de vivienda representativos de la construccion residencial en esa
ciudady 19 conurbanos. Dado quelaencuestadepreciosserealizaenesamisma
zona, la comparacion con la variable proxy del precio de la vivienda resulta
compatible.

En cuanto a costo de uso de lavivienda, setomo en cuenta sdlo laserie de
tasas de interés pasiva deflactada por |PC, es decir tasas reales ex post.'” Esta
tasa va de 6/82 hasta 15/10/87; tasa testigo (promedio ponderado de las tasas
pagadas por los bancos por depésitosa 7, 15y 30 dias); desde el 7/82 y hasta
el 15/10/87, tasa fijada por el BCRA para depdsitos a 30 dias. Para €l primer
trimestre de 1990, tasa testigo sobre depdsitos en cajas de ahorro. A partir de
abril, tasa testigo sobre depositos a plazo, ponderada por todos |os plazos. Se
tomaron en cuenta los niveles nominales, pero su inclusion no permitio
resultadosfehaci entes acercade su relacién conlavariableendégena; [o mismo
sucedi6 con latasa de interés activa.’®

16 Se tomo |a serie de departamentos nuevos, dada la intuicién de que los departamentos usados se
relacionan mas débilmente con el costo de la construccion de viviendas.

17 En un trabajo proximo se planea incluir el resto de los componentes del costo de uso, como los
impuestosy lasexpectativasdeapreciacionrea delavivienda(locua noesel objetivo deestetrabajo).
18 Sorpresivamente, lainclusion de lavariable proxy del ingreso, el PBI no resulté coherente €l signo
de su parametro, por lo cual debi6 excluirse de las regresiones.
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Ademas se incluy6 una variable representativa del valor bursatil de titulos y
acciones que sustituirian en un portafolio de inversiénalavivienda considerada
como reserva de valor. La variable proxy utilizada es el indice a precios
constantes del valor de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Se adopté la metodologia general a particular, a fin de hallar un modelo
dinamico simplificado, realizando previamente unanalisis de la estacionariedad
de las series y, posteriormente, analizando su posible cointegracién.

a) Estacionariedad de las series. En todos los casos las series reales
resultaron integradas de orden 1 en la primera diferencia de sus logaritmos y en
sus tasas de variacion anual (cuadros 6,7, 8y 9).

CUADRO 6
PRECIO REAL DE LA VIVIENDA

Test adf(4) para estacionariedad de las series

Lpviv Dlipviv Dipviv 4
Adf -2.114595 -4.711093 -10.171176
Mckinnon value (1%) -4.0969 -2.5973 -2.5989
R2 0.268223 0.696639 0.969183
Dw 1.983472 1.983290 2.255076
Constante . - -
Tendencia S - =
Fuente: s/f.

CUADRO 7

COSTO REAL DE LA CONSTRUCCION DE VIVIENDAS

Test adff4) para estacionariedad de las series

Licc Dlice Dlicc 4
Adf -2.865567 -3.608787 -8.452857
Mckinnon value (1%) -4.0969 -2.5973 -2.5989
R2 0.170983 0.389367 0.916979
Dw 2.005836 2.003734 2.236943
Constante : R -
Tendencia ; - -
Fuente: s/f.
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CUADRO 8
TASA DE INTERES REAL PASIVA

Test adf(4) para estacionariedad de las series

Pt Dipasiva Dipasiva
P Real Real 4
Adf -3.483053 -4.677852 -10.26465
Mckinnon value (1%) -4.0969 -2.5973 -2.5989
R2 0.431491 0.775365 0.982280
Dw 2.029447 2.033937 2.242052
Constante - - “
Tendencia - - -
Fuente: s/f.
CUADRO 9
{NDICE DE VALOR DE LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES
(PRECIOS CONSTANTES)
Test adfi4) para estacionariedad de las series
Lbcha Dlbeba Dibcba 4
Adf -4.015482 -6.038475 -7.419517
Mckinnon value (1%) -4.0969 -2.5973 -2.5989
R2 0.273730 0.588561 0.957350
Dw 2.037455 2.070615 2.111544
Constante - - -
Tendencia 5 - -
Fuente: s/f.

b) Cointegracién. De acuerdo conelenfoque de cointegracion, si las variables
correlacionadas son estacionarias y el residuo de la regresion es estacionario,
entonces la regresion estatica y contemporanea por minimos cuadrados ordina-
rios de las variables estan cointegradas, es decir presentan una relacién a largo
plazo, aun cuando presenten autocorrelacion de primer orden o de ordenes
mayores.
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LS// Dependent Variableis LPVIV
Sample: 1980:1 1998:1
Included observations: 73

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.125307 0.026954 4.649011 0.0000
Licc 0.688566 0.166469 4.136306 0.0001
IPASIVAREAL  -0.015778 0.005752 -2.743076 0.0078
LBCBA -0.107678 0.050544 -2.130375 0.0368
DUM82 -0.324183 0.169861 -1.908522 0.0605
R-squared 0.608592 Mean dependent var 0.297501
Adjusted R-squared 0.585568 S.D. dependent var 0.256767

S.E. of regression 0.165297  Akaikeinfo criterion -3.533987

Sum squared resid 1.857973  Schwarz criterion -3.377106

Log likelihood 30.40802 F-statistic 26.43293
Durbin-Watson stat 0.463265 Prob (F-statistic) 0.000000

Todas|as variables resultaron con sus parametros con | os signos esperados.
Cabe aclarar que lainclusién de unavariable dummy que tomo valor —1 parael
segundotrimestrede 1982 resultd significativa, mejorando el R2enmasdecinco
puntos.

Si bien el residuo delaregresi 6n estati caresult6 estacionario de acuerdo con
ell valor critico de Mc Kinnon (5 por ciento), el bajo R2 de laregresion para
testear la posible existencia de raices unitarias resulté reducido (cuadro 10).

CUADRO 10
TEST DE COINTEGRACION ADF (4). RESIDUO REGRESION ESTATICA

Adf -2.427404
Mckinnon value (5%) -1.9452
R2 0.192048
Dw 1.941889
Constante -
Tendencia -
Fuente: g/f.
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Dada la estacionariedad de las tasas de variacion trimestral y anual, se
procedié aestimar |os model os que correl acionan las diferenciasrespectivasde
las variables. En todos los casos se excluyd la constante, ya que no resultd
significativa, mientrasquelavariable Dum82 resul t6 serlo en el model o detasas
de variacion trimestral.

Sin embargo, en e modelo de tasas de variacion anual, sin embargo se
detectd autocorrel acion negativa de primer orden, aunque en los dos casos los
residuos resultaron estacionarios de acuerdo al test ADF y los valores criticos
de Mc Kinnon (tdbmese en cuenta que tomar las diferencias cuartas para hallar
lastasas de variacion anual delasvariables, permite olvidarse del problemade
la estacionalidad) (cuadro 11).

Modelo de tasas de variacion trimestral

LS// Dependent VariableisD(LPVIV)
Sample(adjusted): 1980:2 1998:1
Included observations: 72 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LICC) 0.724675 0.236667 3.062006 0.0031
D(IPASIVAREAL) -0.016263 0.002868 -5.669523 0.0000
D(LBCBA) 0.068091 0.049437 1.377318 0.1729
DUM82 0.573668 0.110691 5.182617 0.0000
R-sguared 0.571192 Mean dependent var -0.008656
Adjusted R-squared 0.552274 S.D. dependent var 0.164230
S.E. of regression 0.109890 Akaikeinfo criterion  -4.362600
Sum squared resid 0.821154 Schwarz criterion -4.236119
Log likelihood 58.89004 F-statistic 30.19302
Durbin-Watson stat 2.416244 Prob (F-statistic) 0.000000
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Modelo de tasas de variacién anual

LS// Dependent Variableis D(LPVIV ,4)
Sample(adjusted): 1981:1 1998:1
Included observations: 69 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LICC9) 1.138483 0.392930 2.897423 0.0051
D(IPASIVAREAL,4) -0.007673 0.003089  -2.484343 0.0156
D(LBCBA 4) 0.283057 0.074528 3.797976 0.0003
DUM82 0.757248 0.687195 1.101941 0.2746
R-squared 0.434231 Mean dependent var 0.007437
Adjusted R-squared 0.408118 S.D. dependent var 0.887001
S.E. of regression 0.682404 Akaikeinfo criterion  -0.708044
Sum squared resid 30.26890 Schwarz criterion -0.578530
Log likelihood -69.47925 F-statistic 16.62927
Durbin-Watson stat 3.466579 Prob(F-statistic) 0.000000

CUADRO 11

TEST DE COINTEGRACION (ADF(S))

Residuos Var. Dif(1) Var. Dif (4)
Adf -3.798234 -5.462593
M ckinnon value (1%) -2.5973 -4.1059
R2 0.630102 0.920817
Dw 1.911534 1.981214
Constante

Tendencia

Fuente: g/f.
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De acuerdo con esta evidencia economeétrica, el precio real de lavivienda
estaria correlacionado alargo plazo con el costo real de la construcciény con
latasa de interésreal pasiva.

Enel casodelacapital federal ' laconstruccion deviviendasresultael éstica
al precioalargo plazo, a hallarse correlacion entre el precio delavivienday su
costo. Ademas, resulta un bien que en ciertas circunstancias asume el papel de
reservadevalor al correl acionarse negativamente con latasade interés pasiva,
como proxy del principal componente del costo de uso, es decir, el costo de
oportunidad de invertir en inmuebles residencialesy con el indice de valor de
labolsa.

Evolucion reciente del precio de la vivienda en la capital
federal

Resulta interesante comparar la evolucion reciente de los dos indicadores
existentesdel precio del m? residencial enlacapital del pais. Como se presenta
en lagréfica 3, laevolucién de ambos indicadores resulta diferencial.

L uego deapreciarsecontinuamentedesdeiniciosdel PlandeConvertibilidad,
el indicador de GZ continué subiendo durante el “efecto tequila’, mientras que
el indicador del BHN registré unacaidade 5 por ciento. Por otra parte, ambos
indicadores registran una relativa estabilidad hasta 1997, demostrando que a
mismo tiempo del aumento en la demanda de viviendas, la oferta reacciond
positivamente, permitiendo que el aumento en la demanda no se revirtieraen
grandes alzas del precio del .

El aumento del precio del m? queregistrael BHN desde comienzos de 1997
hastalafecha(mésdel 10 por ciento promediointeranual) essignificativamente
mayor que el registro de GZ. Ello sucede porque este Ultimo reflgjal os precios
de oferta de avisos clasificados de departamentos en zona norte, los cuales se
mantuvieron relativamente estables, mientras que el BHN habria captado la
valorizacion de zonas que GZ no registra, como son Puerto Madero o el Abasto.

L aevidenciaeconométricatambién sefialaa gunacorrelacidn a corto plazo
paralacapital federal, entre el precioreal delavivienday variablestalescomo
el costoreal deconstruccién, latasadeinterésreal pasiva, €l indicemerval real,
una proxy de la intencion futura de construccién, como los permisos de

19 Se podrian inferir resultados andogos para €l resto del pais.
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construccion de viviendas,® el volumen de créditos hipotecarios anuales
otorgados y una proxy del ingreso como ser el Estimador Mensual Industria
(EMI) de INDEC. Como se presenta en las gréficas 4, 5, 6, y 7, acorto plazo
habria una relacion directa con los permisos de edificacion, € costo de
construccion, el volumendecrédito hipotecarioy el ingreso. Entanto, habriauna
relacioninversaconlatasadeinterésreal pasiva, yaquelarelacionconel Merval
seriadirecta, aunquelaregresién confirmaun signo negativo parasu parametro,
tal como se hubiese esperado.

GRAFICA 3
PRECIOS DE DEPARTAMENTOSEN LA CAPITAL FEDERAL

1,10
1,05
1.00
gm ~
900
800 / 7\

~ Precios de oferta deptos. nuevos zona norte GZ
750 "~~~ Precios de oferta deptos. usados zona norte

= Precios deptos. BHN
700 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1993.1 1994.1 1995.1 1996.1 1997.1 1998.1
Fuente: g/f.

20 Se excluy6 el ISAC, debido a que presenta multicolinealidad con los permisos.
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GRAFICA 4
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GRAFICA 6
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GRAFICA 7
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Fuente: g/f.
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El residuo de la regresion estética resulté estacionario, pero dada la poca
longitud de estas series, no se podria afirmar que éstas estén cointegradas. Sin
embargo, el R2 de laregresion entre el promedio mévil a 12 meses de dichas
series resulta elevado asi como también todas las variables resultaron
significativasy con sus signos esperados. Cabe mencionar que lainclusion del
volumen de créditos hipotecariosvolvié negativo el pardmetro delos permisos,
sinembargo seconstatd quelaexclusion deestavariabledej 6 alospermisoscon
el signo positivo esperado.?! Se debe notar que el elevado valor del parametro
de la constante, hace pensar en un error de especificacion o en laexclusion de

variables significativas.

LS// Dependent Variableis @MOVAV (LPVIV,12)

Date: 08/31/98 Time: 11:45
Sample(adjusted): 1993:12 1998:04

Included observations. 53 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C -4.429832 0.514232 -8.614463 0.0000
@MOVAV(LICC,12) 1.133442 0.074910 15.13076  0.0000
@MOVAV(LIPASIVA,12) -0.297548 0.033905 -8.776066 0.0000
@MOVAV(LCREDHIP,12) 0.113422 0.013601 8.339174  0.0000
@MOVAV(LMERVAL,12) -0.190971 0.045966 -4.154561 0.0001
@MOVAV(LPERM,12) -0.043516 0.013577 -3.205218 0.0025
@MOVAV(LEMI,12) 0.720472 0.099325 7.253682  0.0000
R-sguared 0.924040 Mean dependent var -0.022707
Adjusted R-squared 0.914132 S.D. dependent var 0.025502
S.E. of regression 0.007473 Akaike info criterion -9.670435
Sum sguared resid 0.002569 Schwarz criterion -9.410208
Log likelihood 188.0628 F-statistic 93.26328
Durbin-Watson stat 0.690543 Prob(F-statistic) 0.000000

2 También seriarelevante, en funcion de lalongitud de las series, constatar |a precedencia mediante

test de causalidad econométricos.
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De acuerdo con las gréficas, el movimiento del precio del m? sigue laserie
de permisos de edificacién, como del indicador de demanda de materiales,
ademéasdel EM| y del volumen de créditos hipotecarios. Ello permiteinferir que
lacaidaen el precio del m?residencial, ocurridadurante el “ efecto tequila’, fue
anticipada por lareduccion de laintencién de oferta de construccion, a mismo
tiempo que se postergaba la reactivacion de la construccién ocurrida durante
1994, registrandose en 1996 bajas de precios junto con una reactivacion
moderada de la construccion a consecuencia de la reactivacion de las obras
iniciadas antes de ese fendmeno, retraso en el ritmo de permision de obras
nuevasy un crecimiento lento de la demanda. En 1997, se reactivo el nivel de
permisacion de obra, a mismo tiempo que lademandase vio incentivada por el
aumento en €l otorgamiento de créditos hipotecarios.

Conclusiones

Laevidenciaempiricaparael principal centro urbano delaRepublicaArgentina
confirmalahip6tesisdequeel precioreal delaviviendaseencuentradeterminado
inversamente por el costo real deusoy €l indice de valor de labolsaa precios
constantes, entanto queserel acionadirectamentecon el costo delaconstruccion
alargo plazo.

A corto plazo seconstataqueenlacapital federal hay ciertacorrelaciénentre
el precio de las viviendas e indicadores anticipados de demanda, como el
volumendecréditoshipotecariosotorgadosoel ingreso corriente. L osindicadores
anticipados de la oferta, permisos de edificacion y el indicador de demandade
materiales, asi como el costo real delaconstruccion, presentan unacorrelacion
elevada con €l precio real. En este Ultimo caso, se espera que un andlisis de
causalidad econométrica presente mejores resultados para € andlisis de la
dindmica del precio delaviviendaacortoy alargo plazos.

Sinembargo, laconstatacion empiricase vedebilitadapor lainexistenciade
indicadores mas robustos acerca del precio de la vivienda y otros activos
inmobiliarios.

Laevolucién del precio delos activosinmobiliarios no siempre responde a
razones que necesariamente estén vincul adas con laevol ucion de determinantes
fundamentales del precio de lavivienda, como parecieraque hasucedido enla
reciente crisis del sudeste asitico.
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Las autoridades monetarias, a través del comunicado nim. 30.072 de
diciembrede 1997, (NormasPrudencialesparapreservar laSolidez del Sistema
Financiero), establecié que en caso de que la evolucién del precio de los
inmuebles vaya en detrimento de las garantias hipotecarias, se establezcan
clausul as automaticas deincremento en los requisitos de capital ante aumentos
en €l indicador del precio del m?del BHN.

Sin embargo, si bien éste es el indicador méas robusto de la evolucion del
sector, no seencuentraestimado mediantelametodol ogiade preci osheddnicos.
Ademaésno seespecificasi setomael precio promedio nacional o el delacapital
federal; ello porque parece tomarse en cuenta que este indicador representa al
conjunto de activos inmobiliarios, cuando en realidad representa la parte
residencial.

Cabepreguntarse en quéinformaci én sebasan | aseval uacionesde proyectos
deinversioninmobiliariareciente, si lainformaci énmicroeconémicaesreducida.

Por lo tanto, si bien se puede afirmar que la evolucién del precio de la
vivienda se explica por sus fundamentos, la inexistencia de indicadores del
mercado inmobiliario no residencial y € reducido rigor metodol égico de los
indicadores existentes, podrian originarse burbujas debido a que las tomas de
decisiones de inversién se realizan con informacion incompleta, con las
consiguientes consecuencias negativas sobre el resto de la economia.
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