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Un ensayo
eeonomelrico

sobre las ventas inmobiliarias de
la constructora Viviendas Planifi-
cadas S.A. en Santafé de Bogota

SCRIBIR sobre el sector de
la construccidn resulta sin lugar a
“dudas bastante complejo debido a
las variables econémicas que su
dindmica involucra, y alos factores
externos que de una u otra manera
intervienen en el desempeiio
esperado del sector.

El auge que vivio el sector de la
construccidn entre 1990 y 1995 fue
objeto de analisis, que dio argu-
mentos para elaborar algunos

Viviana Saucedo Pineda

importantes trabajos de tipo
econométrico, estadistico y tedrico,
los cuales lograron aproximarse a
las verdaderas causas econdémicas
y no economicas, si las hubo, que
ocasionaron el auge en el sector.

Dentro de los varios trabajos
realizados sobre el tema, existe uno
de gran importancia al cual vale Ia
pena hacer referencia y es el
Informe realizado por el Banco de
la Reptiblica en cabeza de Roberto
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Junguito y otros(14}), en el cual se
presenta un modelo econométrico
de ajuste parcial, que explica el
comportamiento de las licencias y
los préstamos totales para la edifi-
cacion, donde se manejan tres
variables: la liquidez de la econo-
mia, variable que explica cémo el
comportamiento de los préstamos
totales del sector de la construccién
dependen directamente de los
niveles de la liquidez de la econo-
mia; las tasas de interés, variable
que al incrementarse desestimula
la actividad de la construccidn; v,
por ultimo, una variable DUMMY,
cuya funcion es la de mostrar los
cambios que mostré la cartera en
este quinquenio.

Los resultados arrojados por el
ejercicio muestran que definitiva-
mente el auge de la construccidon
para este quinquenio dependié
ampliamente de decisiones sobre
politica econdmica y del comporta-
miento de la economia general.
Vale la pena recordar que, definiti-
vamente, la relacién entre el PIB de
la economia y el PIB de la construc-
cion va en un s6lo sentido, por lo
tanto, no es muy certero afirmar
que la recesion o activacién de la
economia general depende del
comportamiento del sector de la
construccion.
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La relacién de proporcionalidad
directa entre el PIB de la economfa
general v el PIB de la actividad de
la construccién queda demostrada
con la elasticidad que arroja el
ejercicio del 0.79%, lo cual nos
indica que por cada aumento del
1% del PIB general el PIB de la
construccién aumentara en un
0.79%.

La elasticidad de la tasa de interés
es de -0.30, o cual nos indica una
disminucion del 0.3% en los
niveles de la construcciéon por cada
aumento del 1% en la tasa de
interés,

L.a elasticidad de la variable
DUMMY de 0.23 nos demuestra
que un aumento del 1% en la
cartera causara un aumento del
0.23% en el nivel de la actividad
edificadora.

El vacio del modelo se encuentra
en el supuesto estimulo que le
imprime la evolucion dela tasa de
cambio real a la actividad edifica-
dora, lo cual no queda claramente
demostrado en el ejercicio, pues el
resuitado muestra una relacidén
inversa entre el indice de la tasa de
cambio real y las licencias de
construccion.
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La actividad
edificadora,
del auge a la crisis

Para 1994 el sector edificador
llevaba tres afnos consecutivos con
resultados tremendamente favora-
bles, que arrojaban cifras de creci-
miento que alcanzaban el 12% a
nivel del PIB del sector, y las esta-
disticas del mismo afio mostraron
cifras sorprendentes en términos
de aprobacidn de licencias de cons-
truccidon en las 13 ciudades mas
importantes del pais: 12.916.135
M2, cifra no s6lo superior a la del
afco inmediatamente anterior,
11.210.072 M2, sino la cifra méas alta
que histéricamente se hubiera
registrado.

Todos nos preguntamos cudles
fueron las causas reales que pro-
dujeron un auge tan prolongado.

En términos generales, la econo-
mia colombiana durante el gobier-
no del presidente Gaviria pasé por
un buen momento a pesar del
impacto negativo que la apertura
econdmica tuvo sobre el sector
exportador. El crecimiento del PIB
durante 1994 ascendi6 a 5.7% y en
1993 fué de 5.3%.

En lo referente a la demanda
agregada, desde 1992 inicié un
proceso expansionista creciendo
en términos reales en un 8.3%,
debido principalmente a la impor-
tante participacién de la inversion
privada y a las condiciones favo-
rables del crédito, niveles de tasas
de interés y una adecuada politica
gubernamental de implementa-
cién de subsidios.

Este clima propicio que presentd la
economia general y mds atin el
comportamiento de los determi-
nantes de la actividad edificadora
hicieron posible ese crecimiento
sostenido del sector, pero a pesar
de que la economia colombiana en
términos de crecimiento econd-
mico superd las expectativas de los
agentes econdmicos, ya existian
grandes desequilibrios a nivel
sectorial qué se evidenciaron clara-
mente en 1995, La crisis se venia
Venir.

Quiza el primer indice de la crisis
se reflejé en el nivel de la inflacién,
que para mediados de 1994 sobre-
pasé ampliamente el nivel maximo
propuesto por la Junta Directiva
del Banco de la Republica, de un
19% a un 23%. De igual manera,
otras variables econdmicas eviden-
ciaron la crisis. El crecimiento del
déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, un infrenable
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crecimiento de la demanda agre-
gada, un problema estructural sin
solucion, el incremento del gasto
publico y una mayor revaluacion
del tipo de cambio real.

Muy seguramente se me escapan
algunos otros factores que unidos
a los mencionados anteriormente
llevaron a la economia a la crisis
que actualmente vive, viéndose el
sector de la construccion como uno
de los mas afectados.

Dentro de este marco general y da-
das las especiales circunstancias de
cercania con la actividad de la
construccién, resulta interesante
analizar las estadisticas de ventas
de unidades habitacionales nuevas
en Santafé de Bogotd de una delas
constructoras mas importantes a
nivel nacional durante el periodo
de auge mencionado. La Organi-
zacién Luis Carlos Sarmiento
Angulo Ltda. con su constructora
VIVIENDAS PLANIFICADAS
S.A.

Debido a que la participacion de
la Constructora en la ciudad de
Santafé de Bogotd en términos de
edificacién y comercializacién es
muy representativa por no decir la
mas representativa del sector, el
topico de este articulo, mas bien,
es plantear un modelo economé-
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trico de series de tiempo con la
ayuda del procedimiento BOX -
JENKINS del programa especia-
lizado RATS, que nos permita
identificar si la dindmica particular
de Viviendas Planificadas S.A.
correspondio a la tendencia gene-
ral de la actividad edificadora, la
cual registrd una tasa de crecimien-
to positiva, marcada con fluctua-
ciones de corto plazo en su proceso
de crecimiento, donde el afio mas
depresivo fue 1990 y los mas
activos 1992 y 1994, y hacer un pro-
nostico del comportamiento de las
ventas de la constructora para el
primer semestre de 1996, pronds-
tico que respondié a la tendencia
real de las ventas de la construc-
tora en ese periodo.

En el modelo se utilizaron series
mensuales deflactadas de acuerdo
con los indices mensuales suminis-
trados por CAMACOL, duranteel
periodo de enero de 1990 a
diciembre de 1995, La exposicién
se divide en tres partes. En las dos
primeras se explica paso a paso
mediante etapas, el procedimiento
empleado para llegar a determinar
el modelo que se utilizo y las
conclusiones que de dichas etapas
se derivaron. La tercera muestra las
estimaciones econométricas y los
graficos donde se pueden observar
los resultados obtenidos.
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Conclusiones

EE dinamismo del sector de la
construccién esta directamente
relacionado con la dindmica ge-
neral de la economia. Sin embargo,
no podemos desconocer que exis-
ten factores determinantes dentro
de la actividad edificadora, que
intervienen directa ¢ indirecta-
mente en su reactivacion.

En términos generales, el auge que
vivié la actividad edificadora
durante el periodo 1990 - 1995 tuvo
sus causas en el entorno econdémico
general que vivio el pais y que se
mencionaron anteriormente. Vale
la pena recordar que la década de
1990 ya prometia ser unaépocade
grandes cambios desde que César
Gaviria pudo acceder a la presi-
dencia de Colombia, gracias en
parte a la desafortunada muerte de
Galan.

Quiza el cambio mas significativo
en el &mbito nacional fue la pro-
mulgacion en 1991 de una nueva
Constitucién Politica de Colombia,

aunque hoy, después de seis afios
de su promulgacion, dadas las
circunstancias del pais y la actitud
del pueblo colombiano, siga siendo
en muchos de sus capitulos letra
muerta.

En el campo econémico el hecho
mas relevante, sinlugar a dudas, fue
la implementacién y puesta en
marcha de la apertura econdmica,
una apertura necesaria y tardia que
en terminos generales permitié
niveles de crecimiento significativos.

Particularmente la dindmica de la
actividad edificadora de la cons-
tructora Viviendas Planificadas
S.A. present$ un comportamiento
similar al registrado por el sector
en general, a diferencia del segun-
do semestre de 1995 donde sus
ritmos de ventas fueron mas
actvos.

En lo referente a la reactivacion del
sector, creo que se ird dando en la
medida que la actividad econo-
mica general mejore y las condi-
ciones de estabilidad comiencen a
manifestarse.
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