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Resumen

Estetrabajo aporta al andlisis de estabilidad financiera al proponeruna me-
todologia que permiteidentificar desvios delos precios delos activos internos
con respecto a sus fundamentos. La metodologia se aplica alos precios delas
viviendas, dando especial atencion al papel que desempernian en su determi-
nacion los fundamentos internacionales. Los resultados muestran que los
precios de los productos bdsicos, la liquidez internacional y los flujos de ca-
pitales son significativos para explicar el precio observado. La metodologia
manifiesta un buen poder predictivo para identificar periodos de sobrevalo-
racion del precio de las viviendas. Un ejercicio de simulacion permite obser-
var los efectos del vuelco de las actuales condiciones internacionales sobre el
precio delas viviendas.

1. INTRODUCCION

lentorno internacional enlosultimos anosse hacaracterizado
por el importante flujo de capitales a paises emergentesy en
desarrollo, los elevados precios de productos basicos, yla alta
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liquidezinternacional fruto de politicas monetarias laxas en paises
desarrollados. Estacombinacién defactores globales parece afectar
de diversas maneras variables internas e implica nuevos desafios
para la conduccién de la politica econémica. A modo de ejemplo,
los precios de los activos nacionales (viviendas, tierras, acciones,
capitalhumano, etc.) hansufridoimportantes aumentos en muchas
economias emergentes. Esto hareavivado la preocupacién sobre si
estos preciosinternosse encuentran alineados con sus fundamentos
osi, por el contrario, ocurre un proceso de sobrevaloracién que de
volverse insostenible podria derivar ensituaciones de inestabilidad
econdémicay financiera.

Amodo de ejemplo delavulnerabilidad quelasituaciéninterna-
cional puede implicar paralas economias de la regién, en la grafi-
ca 1 se muestrala evolucién del precio de los productos basicos, en
tanto en la grafica 2 se muestra que lavariacién del producto inter-
no bruto de varias economias de la regién esta fuertemente corre-
lacionada conlavariacién en los precios de los productos bdsicos.!

LOGARITMO DEL PRECIO DE LOS PRODUCTOS BASICOS
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! Una situacién similar se puede apreciar para el resto de los paises de

América Latina.
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VARIACION INTERANUAL DEL PRECIO DE LOS PRODUCTOS BASICOS
Y DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Estearticulo persigue un doble objetivo. En primerlugar, se ana-
liza sila evolucién de los precios de activos internos se encuentra
relacionada con lo que sucede con las variables globales. Mds pre-
cisamente, se analiza si diversas categorias de flujos de capitales,
los precios de productos basicosylas condiciones de liquidez inter-
nacional son capaces de explicar la evolucién de los precios inter-
nos. El foco del andlisis estara en el precio de las viviendas. Desde
un punto de vistatedrico, el entorno global anteriormente descrito
implicaunincremento en lademanda por activosinternos. Lo que
asuvez puede traducirse en un mayor precio de los mismos. Adicio-
nalmente, este aumento conduce auna mayor capacidad de crédito
al incrementarse, por ejemplo, el valor de los activos usados como
garantia. De estamanera se ablandan las restricciones crediticiasy

seretroalimenta el proceso de aumentos de precios.
Ensegundolugar, se proponeyaplicaunametodologia paraeva-
luarsilos precios corrientes de lasviviendas se encuentran alineados
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conrespectoasusfundamentos. Estaaplicaciénserealizaenvarios
niveles. Primero, se utiliza un modelo dinamico de datos de panel
paraestimar los precios de fundamentos de las viviendas con el fin
de computar el desvio de los precios corrientes con respecto a lo
predicho por los fundamentos. Segundo, la situacién reciente de
los fundamentos globales reviste particularidades pocas veces ob-
servadas en su historia. Esto abre la posibilidad de que los precios
de activos internos se encuentren alineados con fundamentos que
no son sostenibles. Para analizar este punto, se vuelve a utilizar el
modelo para predecir los precios de las viviendas que estarian ex-
plicados porvalores razonables, o delargo plazo, delos fundamentos
globales con el propésito de compararlos conlos precios corrientes.

La metodologia usada es conveniente para el andlisis de esta-
bilidad financiera por varias razones. En primer lugar, como se
planteé anteriormente, permite descomponer la variacién de los
precios de activos entre los factores determinantes internos y ex-
ternos. Ensegundolugar, permite que el investigador identifique
eventualesapartamientos delos preciosdelaviviendade susvalo-
res fundamentales. En tercer lugar, en caso de valores de los fun-
damentosnosostenibles, permite evaluarla correccién de precios
que seria necesaria para devolverlos a los valores sostenibles por
los fundamentos.

Los resultados muestran que los fundamentos internacionales,
en particular la posicién de liquidez internacional y los precios de
los productos basicos, son significativos para explicar el precio de
lavivienda en el grupo de paises que conforman la muestra. De to-
das formas, estos precios muestran un elevado grado de persisten-
cia. Los resultados obtenidos para la muestra de paises analizados
son congruentes conlosresultados de Favilukis et al. (2012), quienes
determinan que s6lounamuy pequeia parte delos movimientos en
los precios de las viviendas se explica por los flujos de capital y tasas
internacionales de interés.

Elmodelo provee un adecuado poder predictivo de las situacio-
nes de desviodelos precios de viviendas en lamuestra. Ademds, los
resultados son congruentes con los de otros trabajos en la materia
(por ejemplo Jaray Olaberria, 2012;y Orrego, 2012). En el caso par-
ticular de Uruguay, usando dos series de precios de vivienda, no se
hall6 evidencia de un desvio de los precios con respecto a los fun-
damentos estimados.
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Elresto de este documento procede de la siguiente forma: en la
seccion 2se haceunabreverevision de antecedentes, enlaseccion 3
serevisalametodologiaylosdatos utilizados, enlaseccién 4 se des-
criben los resultados, en la seccién 5 se analizan los desvios de pre-
cios en comparacién con otros trabajos sobre el tema, en la seccién
6 se analizan los casos de Colombia, México, Periy Uruguay. En la
seccién 7 se presentan comentarios finales.

2. BIBLIOGRAFIA RELACIONADA

Una serie de contribuciones recientes han abordado los vinculos
entre los desequilibrios internacionales, los flujos de capitales, las
condiciones de liquidezinternacionaly el precio de activos. Hirata
et al. (2012) muestran que los precios de las viviendas en los paises
desarrollados tienden a moverse conjuntamente (estan sincroniza-
dos),y que estasincronizacién haaumentado alo largo del tiempo.
Entre los factores determinantes de las fluctuaciones globales de
los precios de viviendas los autores encuentran que cambios sobre
la tasa de interés global (o una politica monetaria laxa) tienen un
efecto significativo sobre los precios de las viviendas. Aizenman 'y
Jinjarak (2009) también encuentran evidenciade unincremento en
la sincronizacién de precios en los mercados mundiales de vivien-
das. Ademas, muestran una fuerteyrobustarelacion positiva entre
los déficits de cuenta corrienteylaapreciaciénreal delasviviendas.
Estarelacién es mas fuerte silos mercados financieros son mds pro-
fundos. Taguchi (2011) analiza la respuesta de precios de activos a
losinflujos de capitales en paises del este asidtico. En todoslos casos
sedocumentaunarespuesta positivade los preciosdeaccionesante
los flujos de cartera. Ademids, este efecto se ve reforzado porun efec-
to indirecto mediante la politica monetaria en aquellos paises con
un régimen de tipo de cambio fijo. Vasquez-Ruiz (2012) analiza un
panel de 46 paisesy encuentra unaasociacién positiva fuerte entre
los preciosdeviviendasylosflujos de cartera. Elrégimen cambiario
también afectalafortalezadelarelaciéon. KimyYang (2011) encuen-
tran que los flujos de capitalesa paisesasiaticos han contribuidoala
apreciaciéndelasaccionesylatierra. Entanto Favilukis etal. (2012)
encuentran que los flujos de capitales sélo tienen un pequeno efec-
to sobre los precios de las viviendas una vez que se consideran los
efectos endégenos sobre la prima de riesgo y la oferta esperada de
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viviendas. Por el contrario, cambios que modifican el acceso al fi-
nanciamiento hipotecario tienen fuertes efectos sobre los precios.

Los estudios citados en el parrafo precedente no analizan la di-
reccién de causalidad entre el déficit de cuenta corriente y los pre-
cios de activos. Laibson y Mollerstrom (2010) encuentra evidencia
que sugiere que la causalidad va desde las burbujas de los precios
de activos hacialos déficits de cuenta corriente. En particular, mo-
vimientos en los precios de activos explican mas del 50% del déficit
de cuenta corriente de los paises miembro de la OCDE. Gete (2010)
muestra formalmente cémo un incremento en la demanda de vi-
viendas puede generar déficit de cuenta corriente. Jinjarak y She-
ffrin (2011) analizan las relaciones de causalidad entre el déficit de
la cuenta corriente y el precio de las viviendas y encuentran poca
evidencia que el primero cause el segundo.

Desde una perspectiva de estabilidad financiera es necesario
identificar cuando unaserie de precios de activos se encuentra des-
alineadaconrespecto asusfundamentos o sendade equilibrio. Ga-
rriga et al. (2012) encuentran que el comportamiento del precio de
las viviendas puede ser correctamente descrito mediante férmulas
estandar devaluacién de activos. Detodas formas, laestructuradel
modelo de valuaciéon requerido es altamente no lineal. Hott (2009)
provee un modelo nolineal para calibrar el precio de fundamentos
delasviviendas. Ambostrabajos concluyen que los precios observa-
dosvarian mas que lo predicho por sus fundamentos.

Olaberria (2011) estudia la asociacién entre flujos de capitalesy
sobrevaloracion de precios de activos financieros, medida estacomo
un desvio del precio corriente con respectoaunatendencia de Ho-
drick-Prescott, y documenta una fuerte y significativa asociacién
entre estas variables para paises emergentes. Ademas, el autor no
encuentra evidenciaa favor de que politicas de control de capitales
reduzcandichaasociacién. JarayOlaberria (2012) utilizan lamisma
metodologia para analizar la sobrevaloracién de los precios de las
viviendas. Los autores encuentran un efecto positivoysignificativo
delos flujos de capitales asociados a deuda, asi como de los que son
intermediados por el sistema financiero, y los precios de viviendas
porencimadesutendenciadelargo plazo. HottyJokipii (2012) utili-
zaelmodelode fundamentosde Hott (2009) paraidentificar desvios
en los precios de viviendas, y encuentran un significativo y positivo
vinculo entre tasas de interés bajas y sobrevaloracién del precio de
viviendas. Adicionalmente, la evidencia empirica apoya la hipéte-
sisde que tasas bajas durante largos periodos de tiempo hacen mds
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fuerte el efecto. Cubeddu et al. (2012) consideran una muestra de
paises de América Latina y analizan si los precios de las viviendas
se encuentran alineados con sus fundamentos, y hasta qué punto el
crecimiento del crédito hipotecario es excesivo con respecto a las
tendencias delargo plazo. Los autores concluyen que no se observan
desvios importantes de los precios de lavivienda con respecto a sus
fundamentos (aproximados mediante una tendencia de Hodrick-
Prescott), pero que los mismos se podrian materializar si persisten
las tendencias actuales.

3. METODOLOGIA

3.1 Modelo econométrico

Con el fin de identificar los efectos que los fundamentos globales
tienen sobre el precio de lasviviendas se estima el siguiente modelo
dinamico de datosde panel con efectos fijosytemporales (modelo 1):

Log(PV,,)= P, + BiLog(PV,, )+ B IK;, + By PC, + B,LIQ, + B;Z;, +
+Bs X, ta, + A, +u,,,

donde elsubindice i serefiere al pais, el subindice ¢ alude al trimestre,
PV esel precioreal delasviviendas, FK es una matriz que da cuenta
delosflujosde capitaldesagregados en cartera, inversion extranjera
directayotrainversién, PC es un indice de precio de productos ba-
sicos (commodities), LIQ reflejalainstancia de politica monetaria en
Estados Unidosde América, Z esunamatrizque reine un conjunto
de caracteristicas del pais como por ejemplo el grado de apertura
financierayelrégimen de tipo de cambio, y Xincorpora un conjun-
todevariablesde control (tasade crecimiento del productointerno
bruto, producto per capita, latasa de inflacién, etc.).

Paracaptarelhecho estilizado dela persistenciaenlos precios en
elmercadodeviviendas (ver Krainer, 2003) se incluy6é como variable
explicativa el primerrezago delavariable dependiente.? Esto condu-
ce aque las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios estén
sesgadas debidoalapresenciade endogeneidad. Parasubsanar este
problema, se utilizé el estimador corregido de minimos cuadrados
convariables ficticias propuesto por Kiviet (1995).

? Laprueba de Fisher de raices unitarias para datos de panel no es con-
cluyente respecto a la estacionariedad de la serie de precios real de

viviendas.
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También se estima un modelo mas flexible que incluye términos
deinteraccién delosflujosde capitalesyel grado de aperturafinan-
ciera a efecto de captar relaciones no lineales entre estas variables
(modelo 2):

Log(PVi,z) =B+ ﬁlLog(PVi,t—l )+ ﬂ?FKi,t + B PC, + B, LIQ, +
+ﬁ5Zi,t + BﬁXi,l + ﬂ7FKi,zZi,,t + Ot,- + )'z + ui,z'

Esimportante destacar quela existenciade colinealidad entre las
variables explicativas podria afectar la eficiencia de las estimacio-
nes. Detodasmaneras, laidentificacién de los desvios delos precios
corrientes conrespectoalos predichos porlosfundamentos,lo cual
es central para este trabajo, no se deberia ver afectada.

3.2 Datos

Setrabaja con un paneldesequilibrado de datos que incluye 32 paises
desde el primer trimestre del afio 1990 al cuarto trimestre del afio
2011.El cuadro 1 resumela coberturapor paisesy periodos del panel.

Dado que el interés se centra en analizar los efectos de las varia-
bles globales sobre los precios internos de lasviviendas, se excluy6a
Estados Unidos del andlisis. Laintroduccién de Estados Unidos en
el periodo considerado podria implicar problemas de causalidad
simultdnea que sesgarian las estimaciones.

Laserie de precios de vivienda (PV) proviene del Banco de Pagos
Internacionales (BPI) con la excepcién de Perty Uruguay. Debido
a que no existen estandares internacionalmente aceptados para
el registro de precios de viviendas y que el proceso de vender una
propiedad varia entre paises, se observan diferencias importantes
entre paises en los datos del BPI en los tipos de propiedad, drea de
cobertura geogrifica, etc.* En todos los casos se utilizé el indice de
preciosal consumo delrespectivo pais como deflactor para calcular
laserie en términos reales.

Lospreciosdeviviendade Perdtienen como fuente el Banco Cen-
tralde Reservadel Pertiyrefierenadepartamentos enalgunaszonas
de la capital del pais. Para el caso de Uruguay la serie corresponde
alacompilada por CarlomagnoyFernandez (2007) que fue actuali-
zada con datos del Instituto Nacional de Estadisticas.

* Por una descripcién detallada de la serie de precios de vivienda ver:

http: / /www.bis.org /statistics /pp.htm.
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PAISES EN LA MUESTRA

Pais Periodo Pais Periodo
Colombia 2000t1-2011¢t1 Hungria 2004t1-2011t4
México 2005t1-2011t4 Irlanda 1998t1-2010t4
Peru 2004t1-2011t3 Lituania 1998t4-2011t4
Uruguay 2000t1-2011¢2 Noruega 1994t1-2011¢2
Canada 1991t1-2011t4 Portugal 1995t1-2011¢3
Alemania 1992t1-2011t4 Suecia 1991t1-2011¢4
Austria 1991¢1-2011t4 Suiza 1999t1-2011t4
Bélgica 2002t1-2011t4 Reino Unido 1991t1-2011¢4
Dinamarca  1998t4-2011t4 Australia 1991t1-2009t2
Espana 1995t1-2011t4 Coreadel Sur  1991t1-2011t4
Estonia 2003t3-2011t4 Islandia 2000t1-2011t4
Finlandia 1991t1-2011t4 Japén 1991t1-2011t4
Francia 1992t1-2011t4 Malasia 1999t1-2011t4
Grecia 2002t1-2011t4 Nueva 1991t1-2011¢2

Zelandia
Paises Bajos 1991t1-2011t4 Rusia 2001t1-2011t3
Ttalia 1997t1-2011t4 Sudafrica 1991t1-2011t4

Lasseries de flujos de capitales (FK) ylas variables de control (X)
provienen del International Financial Statisticsdel Fondo Monetario
Internacional. Los precios de productos basicos (PC) se obtuvie-
ron de Bloomberg. La liquidez internacional (LIQ) se calculé con
datos del International Financial Statistics del Fondo Monetario In-
ternacionaly de Bloomberg. En particular, se calcula el desvio de
latasa observada conlatasa predicha por unaregla de Taylor para
Estados Unidos. La tasa predicha por la regla de Taylor se calcula
de la siguiente manera i =a’ +r, +a(n[ —n:if)+b(y, —y;:) , donde
o eslatasa de interés real de equilibrio (calculada como el cre-
cimiento tendencial dellogaritmo del producto interno bruto), «,
eslatasa de inflacién, 7~ es la tasa de inflacién objetivo (asumida
en2%), y, -y, dacuentadelabrechade producto (estimada como
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el componente ciclico luego de ajustar una tendencia de Hodrick-
Prescott),y a=6=0.5.

Finalmente, lasvariables que caracterizan el régimen cambiario
del paistienen sufuente en ReinhartyRogoftf (2004), mientras que el
grado de aperturafinanciera del pais se basa en Chinn e Ito (2008).

4. RESULTADOS

El cuadro 2 presenta los resultados de las estimaciones del modelo
dinamico de datos de panel (modelo 1). La primera columna mues-
tra los resultados de considerar como variables explicativas dos
componentes de los flujos de capitales en relacién con el producto
interno bruto: la inversién de carteray lainversién directa. La se-
gunda columna muestra los resultados de utilizar como variable
explicativa el saldo de la cuenta financiera en relacién con el pro-
ducto interno bruto.

Los pardmetros estimados tienen los signos esperadosy son sig-
nificativos, salvo para el caso de las variables que dan cuenta de los
flujos de capitales que son no significativas. Se destaca también la
importante inerciaobservadaenlos preciosrealesdelasviviendas.
Los preciosdelos productosbasicosylacondicién deliquidezinter-
nacional son significativos al 1% y sus signos implican que mayores
precios de productos basicos y mayor liquidez internacional (una
tasa de interés efectiva inferior a la de la regla de Taylor) implican
mayores precios internos de las viviendas.

El PIB per cdpitay su crecimiento se asocian significativamen-
te con mayores niveles de precios reales de viviendas. Lo primero
permitiria captar el nivel de desarrollo del pais y lo segundo es un
indicador de mayor demanda. La inflacién aparece negativay sig-
nificativamente correlacionada conlos precios reales de viviendas.
Por otra parte, el régimen cambiario parece no tener relacién con
los precios de las viviendas.

Elhecho de quelasvariablesasociadasalos flujos de capitales no
resultensignificativas dalugaraunamodelizacién mas flexible don-
de estas variables interactian con el indice de apertura financiera
(modelo 2). El objetivo es determinar la presencia de relaciones no
lineales de los flujos de capitales con los precios de las viviendas de-
bido a diversas restricciones a la entrada de capitales que estdn vi-
gentes en diversasjurisdicciones. El cuadro 3 muestralosresultados.
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PANEL DINAMICO: LOGARITMO DEL PRECIO REAL

DE LA VIVIENDA (ESTIMADOR DE KIVIET)

Variables (1) (2)
Primer rezago 0.988¢ 0.988¢
(0.004) (0.004)
Inversién de cartera/PIB -0.007
(0.004)
Inversion directa/PIB 0.001
(0.008)
Saldo cuenta financiera/PIB -0.000
(0.000)
Logaritmo del precio de productos 0.036¢ 0.035¢
basicos
(0.008) (0.008)
Liquidez internacional -0.007¢ -0.007¢
(0.002) (0.002)
Tipo de cambio flotante 0.005 0.006
(0.004) (0.005)
Tipo de cambio intermedio -0.002 -0.001
(0.004) (0.004)
Tasa de crecimiento del PIB 0.003¢ 0.003¢
(0.000) (0.000)
PIB per cdpita 0.000° 0.000°
(0.000) (0.000)
Tasa de inflaciéon -0.561¢ -0.550¢
(0.046) (0.046)
Constante -0.105" -0.058
(0.041) (0.041)
Observaciones 2,050 2,037

Nota:* p< 0.1, p<0.05, p< 0.01.

Precios de viviendas: desvios de sus fundamentos

127



PANEL DINAMICO: LOGARITMO DEL PRECIO REAL
DE LA VIVIENDA (ESTIMADOR DE KIVIET)

Variables (1) (2)
Primer rezago 0.990¢ 0.988¢
(0.004)  (0.004)
Inversién de cartera/PIB -0.006
(0.004)
Inversién de cartera/PIB X apertura financiera 0.004
(0.003)
Inversién directa,/PIB 0.002
(0.008)
Inversién directa/PIB x apertura financiera 0.029°
(0.013)
Saldo cuenta financiera/PIB -0.001
(0.001)
Saldo cuenta financiera/PIB x apertura 0.002
financiera
(0.002)
Logaritmo del precio de productos basicos 0.034¢ 0.031¢
(0.008)  (0.008)
Liquidez internacional -0.006¢  -0.006¢
(0.002)  (0.002)
Tipo de cambio flotante 0.005 0.006
(0.004)  (0.005)
Tipo de cambio intermedio -0.003 -0.001
(0.004)  (0.004)
Apertura financiera -0.002 -0.001
(0.002)  (0.002)
Tasa de crecimiento del PIB 0.003¢ 0.003¢
(0.000)  (0.000)
PIB per cédpita 0.003¢ 0.003"
(0.001)  (0.001)
Tasa de inflacién -0.607¢  -0.586¢
(0.044)  (0.044)
Constante -0.061 -0.046
(0.041)  (0.040)
Observaciones 2,050 2,037

Nota: * p< 0.1, p< 0.05, “ p< 0.01.
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Alintroducir comovariable explicativael grado de aperturafinancie-
raysus interacciones con las variables de flujos de capitales no se obser-
van cambios significativos enlosvaloresylasignificanciadelosrestantes
parametros. Estorepresentauna pruebadelarobustezdelosresultados
anteriores. A diferencia de la estimacién anterior (modelo 1), el coefi-
ciente delainversién extranjeradirectasobre el productointerno bruto
se vuelve positivo ysignificativo al interactuar con el grado de apertura
financiero. Esto quiere decir que para paises con aperturafinancierasu-
perior (menor) al promedio la inversién extranjerase correlaciona con
mayores (menores) precios reales de lavivienda.

5. DESVIOS CON RESPECTO AFUNDAMENTOS

Elmodelo de datos de panel estimado anteriormente puede utilizarse
para evaluar los desvios de los precios reales de las viviendas con res-
pectoalosvalores explicados por sus fundamentos. Mas precisamente,
utilizando los pardametros estimados es posible generar series de pre-
cios de fundamentos para cada pais. Esto es, es posible generar series de
preciosque dan cuentade los preciosrazonables delasviviendasdadas
las condicionesactuales de lasvariables, mundiales e internas, que ex-
plicansu evolucién. Unavez calculados estos precios de fundamentos,
es posible compararlos con los valores reales de forma de generar una
serie que dé cuentadel desvio del precio observado conrespecto al pre-
cio explicado por sus fundamentos. Si en un pais determinado estos
desvios son positivos durante un periodo mds o menos prolongado de
tiempo, los precios de las viviendas en ese pais se encontrarian sobre-
valorados conrespectoasusfundamentos. De estamanera, valores po-
sitivos del desvio de los precios observados con respecto a los precios
de fundamentos brindan una sefnal de potenciales problemas parala
estabilidad financiera debido ala sobrevaloracién de los inmuebles.

Lagrafica3 presentalosdesvios delos preciosreales observadosdela
vivienda conrespectoalos preciosde fundamentos. Una primera obser-
vacién paraevaluarla calidad delosresultados consiste en comparar los
resultados paracasosde paises que han sufrido problemas en sus merca-
dosinmobiliarios, como por ejemplo Espaniayel Reino Unido.* Enambos
casos se observa un desvio positivo desde mediados del primer decenio
de este siglo, el cual se corrige hacia el final del decenio.

1 Estados Unidos no ha sido considerado en la estimacién debido a los
problemas que la doble determinacién de precios de viviendas y variables
explicativas podria generar problemas para las estimaciones.
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DESVIO DEL PRECIO REAL OBSERVADO DE LAS VIVIENDAS
CON RESPECTO AL PRECIO PREDICHO POR LOS FUNDAMENTOS
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DESVIO DEL PRECIO REAL OBSERVADO DE LAS VIVIENDAS
CON RESPECTO AL PRECIO PREDICHO POR LOS FUNDAMENTOS

GLOBALES E INTERNOS
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PREDICCIONES DE PERIODOS DE SOBREVALORACION

Pais Modelo de fundamentos Modelo de auge

Colombia 2009t3-presente

Espana 2005t1-2009t4 2005t1-2008t1
Irlanda 2006t4-2008t1
México 2011t1-2011t2

Peru 2010t1-presente 2010t1-2011t4
Reino Unido 2003t3-2008t2 2004t2-2008t2
Rusia 2006t4-2010t4 2007t1-2008t4
Sudéfrica 2004t2-2008t1 2005t1-2008t1
Suecia 2006t4-presente 2007t2-2007t4

Las fechas para todos los paises excepto Perti para el modelo de auge estan
basadas en Jaray Olaberria (2012), y para Pert en Orrego (2012).

Otramaneradevalidarlosresultados obtenidos mediante laapli-
caciéon de esta metodologia es comparar los mismos con las predic-
ciones de periodos de sobrevaloracién obtenidos mediante otras
metodologias. El cuadro 4 muestra esta comparacién para unase-
lecciéon de paises desarrolladosy emergentes. La columna modelo de
fundamentos contiene las fechas de sobrevaloracién del precio de
lasviviendas predichas por el modelo de fundamentos estimado en
este trabajo.’ La columna modelo de auge contiene las fechas de auge
(sobrevaloracién) encontradas por Jaray Olaberria (2012) median-
te la utilizacién de la metodologia de Mendozay Terrones (2008),
excepto para el caso de Perd que corresponde a los resultados de
Orrego (2012).

Como puede observarse, en todos los casos hay una buena coin-
cidenciaenlapredicciéndelinicio del periodo de sobrevaloracién.
La principal excepcidn es el caso del Reino Unido, el cual, segiin
el modelo de fundamentos, habria tenido una sobrevaloracion de
los precios de sus viviendas desde el tercer trimestre del afio 2003,
mientras que los modelos de auge indican que la sobrevaloracién

> Se considera que existe sobrevaloracién cuando el precio corriente
supera en una desviaciéon estdndar el precio de fundamentos.
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COLOMBIA, MEXICO, PERU Y URUGUAY: DESVIO DEL PRECIO REAL
DE LAS VIVIENDAS CON RESPECTO AL PRECIO PREDICHO
POR LOS FUNDAMENTOS GLOBALES
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habria comenzado después, en el segundo trimestre de 2004. En el
caso de Sudéfrica el modelo de fundamentos también se adelanta
alos modelos de auge. Por otra parte, el modelo de fundamentos
parece presentar una mayor persistencia del periodo de sobreva-
loracién. Por ejemplo, otros modelos predicen que Francia habria
terminado superiodo desobrevaloracién en el primer trimestre de
2008, en tanto que el modelo de fundamentos predice que Francia
aun tiene sobrevaloradas sus viviendas.

6. LOS CASOS DE COLOMBIA, MEXICO, PERU
Y URUGUAY

Enestasecciénseanalizanlosdesviosdelos precios delasviviendas
conrespectoalosfundamentos para cuatro paises de América Lati-
na: Colombia, México, Periy Uruguay.
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COLOMBIA, MEXICO, PERU Y URUGUAY: DESVIO DE LOS PRECIOS

o COLOMBIA L0 MEXICO
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—— Desvio del precio real de las viviendas respecto
al precio predicho por los fundamentos
mundiales

Desvio estimado considerando el precio de las
materias primas y el producto interno bruto del
periodo 2004-2005

Enlagrafica4seadvierten claramente tres patrones de compor-
tamiento del desvio de los precios reales de las viviendas. Para los
casos de Colombiayde Pert se observaunimportante aumento del
desvio en los ultimos afios, sugiriendo que los precios de las vivien-
dasse alejan de los precios de fundamentos. Por otra parte, se com-
pruebaque eldesvio oscilaalrededor de cero para el caso de México.
Por el contrario, en Uruguayse observa un desvio negativo enlos al-
timos anos. Porlotanto, lasituacion de América Latinano es homo-
génea conrespectoalos desequilibrios en elmercado de viviendas.

Dado elimportante crecimiento del precio de los productos ba-
sicos en los ultimos afios y su correlacién con el producto interno
bruto anteriormente descritos, surge la pregunta de qué parte de
los desvios en los precios de las viviendas son explicados por altos
precios de los productos basicos. En otras palabras, se propone
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descomponer el desvio parafiltrar las posibles sobrevaloraciones
transitorias en los precios de los fundamentos. En la grafica 5 se
muestran los desvios observados, y los desvios estimados si man-
tenemos fijos los precios de los productos bdsicos y del producto
interno bruto en los niveles observados en el periodo previo a su
aumento (2004-2005).

Losresultados mostrados enla grafica 5 sugieren que los desvios
de precios de viviendas positivos en Colombiay Pert desaparecen
alrealizar el ejercicio de remplazarlos fundamentos porsusvalores
razonables. Este resultado enciende unaluz de alerta conrespectoa
la estabilidad financieraen dichos paises, yaque una correccién de
los fundamentos implicaria una importante correccién en los pre-
ciosdelasviviendas.®

7. CONCLUSIONES

Estearticulo persigue un doble objetivo. En primer lugar, se analiza
silaevolucién delos precios deactivosinternosse encuentrarelacio-
nadaconlo quesucede conlasvariables mundiales. Mds precisamen-
te, se analizasidiversas categorias de flujos de capitales, los precios
de productos bdsicosylas condicionesdeliquidezinternacional son
capaces de explicar la evolucién de los precios internos. El foco del
analisis estard en el precio delasviviendas. Desde un punto de vista
tedrico, el entorno mundial anteriormente descrito implica un in-
cremento en lademanda poractivos internos, lo que asuvez puede
traducirse en un mayor precio de los mismos. Adicionalmente, este
aumento conduce aunamayor capacidad de crédito, pues se incre-
menta el valor de los activos usado como garantias. De esta manera
seablandanlasrestricciones crediticiasyse retroalimenta el proce-
so de aumentos de precios.

Ensegundolugar, se proponeyaplicaunametodologia paraeva-
luar si los precios corrientes de las viviendas se encuentran desali-
neados con respecto a sus fundamentos. Esta aplicacién se realiza
en varios niveles. Primero, se utiliza un modelo dinamico de datos
de panel para predecirlos precios de fundamentos de las viviendas

¢ Este resultado debe considerarse con cautela pues por ejemplo en
Peru la serie de datos de precios de la vivienda refiere inicamente a
un conjunto de barrios de alto poder adquisitivo en Lima y no nece-

sariamente son extrapolables a todo el pais.
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afin de computar el desvio de los precios corrientes con respecto a
lo predicho porlosfundamentos. Segundo, lasituaciénreciente de
los fundamentos mundiales reviste particularidades pocas veces
observadas en su historia. Esto abre la posibilidad que los precios
de activos internos se encuentren alineados con fundamentos que
no son sostenibles. Para analizar este punto, se vuelve a utilizar el
modelo para predecir los precios de las viviendas que estarian ex-
plicados porvalores razonables o de largo plazo de los fundamentos
mundiales a efecto de compararlos con los precios corrientes.

La metodologia usada es conveniente para el analisis de estabi-
lidad financiera por varias razones. En primer lugar, como plan-
tedramos anteriormente, permite descomponer lavariacién de los
precios de activos entre los factores determinantesinternosy exter-
nos. Ensegundolugar, habilitaalanalista para queidentifique even-
tuales apartamientos de los precios de lavivienda de sus valores de
fundamentos. En tercer lugar permite, en el caso de valores de fun-
damentos no sostenibles, evaluarla correccién de precios que seria
necesaria para que los precios regresaran a los valores sostenibles
de fundamentos. Finalmente, esta metodologia permite una inte-
gracién sencilla con los mapas de estabilidad global que se utilizan
generalmente para el andlisis de estabilidad financiera.

Los resultados muestran que los fundamentos internacionales,
en particular la posicién de liquidez internacional y los precios de
los productos basicos, son significativos para explicar el precio de
las viviendas. De todas formas, estos ultimos muestran un elevado
grado de persistencia. Los resultados obtenidos parala muestra de
paisesanalizados,ypara Uruguay en particular, son congruentes con
losresultados encontrados por Favilukis et al. (2012) que encuentra
que sélo una muy pequena parte de los movimientos en los precios
delasviviendas son explicados porlos flujos de capital y tasas inter-
nacionales de interés.

Elmodelo provee unadecuado ajustealassituacionesdedesviode
precios enlamuestrausada, que —a su vez— es compatible con otros
trabajos en la materia. Para el caso de los paises de América Lati-
na analizados se encuentran resultados heterogéneos. En Colom-
biayPeru se observariaun aumento enlos desvios de los precios de
lasviviendas con respecto afundamentos. En los casos de Méxicoy
Uruguay no encontramos evidencia de un desvio de los precios con
respecto alos fundamentos estimados.
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