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Resumen

El trabajo analiza desde una perspectiva macroecondmica los determinantes de la forma-
cién bruta de capital fijo (FecF) en vivienda durante el periodo 1980-2004 en México. Los
resultados arrojan que la tasa de crecimiento de nuestra variable de interés esté estrecha-
mente relacionada con € crecimiento del ingreso de la economia (medido por medio del
PiB) y por el crecimiento del crédito a sector privado. El modelo estimado explica al rededor
de 90% de la variacion en la tasa de crecimiento de lainversién en vivienda, resultado que
puede considerarse como un buen punto de partida para g ercicios de pronosticos.
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I ntroduccion

En afios recientes el sector de la vivienda en México ha sido objeto de un intenso
escrutinio, no son pocos |os estudios que diagnostican |as necesidades de vivienda
en el pais o que sugieren medidas que deben ser implementadas para satisfacer las
demandas actual y potencia. Hoy dia, nos resultan familiares cifras que indican
gue € déficit de vivienda en € pais es de arededor de 4.5 millones de viviendas,
para 2030 tendremos 25 millones de hogares més de los que existen actuamente y
proveerlos de vivienda implica construir aproximadamente 770,000 viviendas en
promedio por afio, requerimiento a cua debemos sumar la necesidad de mejorar
4.3 millones de viviendas que a la fecha no cumplen con los niveles minimos de
bienestar para sus ocupantes.®

Esta abundancia de informacion y diagndsticos pudiera sugerir que otro
estudio sobre la dinamica de la vivienda y sus determinantes de largo plazo en
México resulta innecesario. No obstante, € trabajo que aqui se plantea aborda €l
tema desde una perspectiva que alafechahasido poco exploraday que estd asocia-
dacon el comportamiento delainversion residencial en México alo largo del ciclo
econdmico.? En particular, el estudio revisaladinamicade laFBCF en construccion
de vivienda o inversién residencia desde una perspectiva macroeconémica, tam-
bién pregunta en qué medida variables sujetas al ciclo econdémico, como el ingreso,
el costo y ladisponibilidad de crédito y el costo de los insumos, entre otras, deter-
minan e comportamiento de la inversion residencial .

Lainversion residencial, debemos resaltar, es una variable de dimen-
siones importantes a nivel macroeconémico, en México alcanza 4.5% del PIB y
representa aproximadamente 50% de la inversion total en construccion; pero
también es sumamente vol&til, razon por la cual entender su dinamicaalo largo
del ciclo resulta esencial para los propdsitos de planeacion tanto de empresas

! Para estos diagnésticos consliltense, por eemplo, los portales de internet del Instituto Nacional de Fomento
alaVivienda de los Trabajadores (INFONAVIT) y de la Comision Nacional de Vivienda (CONAVI). V éanse también,
cipoc (2004, 2005), BBVA-Bancomer (2006) y Coulomb y Schteingart (2006). Recientemente, CONAVI publicd
cifras las cuales muestran que las necesidades de vivienda por afio para el periodo 2006-2012 son de 633,000
viviendas nuevas (CONAVI, 2008).

2 Para un estudio sobre laimportancia de lainversion residencial alo largo del ciclo econémico en EUA véase
Krainer (2006).

3 Conviene aclarar que por definicion inversién es igual a FBCF més la variacion en existencias. Sin embargo,
en México d Instituto Naciona de Estadistica Geografia e Informética (INEGI) sblo reporta la cifra de FBCF en
Construccion y no da cifras sobre la variacion en existencias. Por €ello, en este trabajo nos referimos a la FBCF
en construccion residencial y a la inversién residencial como sinénimos.
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como de organismos relacionados con el sector. De aqui la relevancia de este
trabajo.*

El trabgjo esta organizado de la siguiente manera. La primera seccion
revisa la estructura y tendencias de la inversion anual en construccion en México
durante 1980-2004 destacando la relevancia de la inversion en vivienda dentro de
este gasto. El segundo apartado presenta el marco tedrico para el andisis de los
determinantes de lainversion en vivienda. Latercera parte ofrece la estimacién de
nuestro modelo y discute los principales resultados. Finamente se presentan las
conclusiones.

1. Inversién en construccion e inversion residencial

Cuando se desea contar con un estimado del tamafio de una economia o de algin
sector en especifico normalmente se recurre a PIB, € cual es un concepto de valor
agregado (vA). No obstante, cuando se desea contar con un indicador para proposi-
tos de prondstico y planeacién sobre el gasto total que se realiza en € rubro de la
construccion en general, y de construccién de vivienda en particular, € indicador
relevante no debe ser e de vA sino el de FBCF 0 inversion en construccion.

Esto es importante sefialarlo de inicio ya que en nuestro pais existe una
diferencia notable del valor del PIB de la construccion, estimado como ladiferencia
entre d valor delasventasfinaesy el valor de losinsumos utilizados para obtener
la produccién de | as unidades econdmicas dedi cas formalmente a esta actividad; en
referencia con € valor de la FBCF en construccion, de acuerdo con € Sstema de
Cuentas Nacionales de México (SCNM), incluye a gasto en infraestructura del sec-
tor publico méslaadquisicion y laautoconstruccion por parte del sector privado de
viviendas residenciaes, edificios, instalaciones y estructuras no residenciales, asi
como cualquier renovacién, reconstruccion o ampliacion realizada por |0s sectores
publico y privado que amplie lavida Util de los activos existentes durante el perio-
do contable.®

LaGréfical muestralas series del pPIB de laconstrucciony de laFBCF en
construccion en México para el periodo 1981-2004, se aprecia que histéricamente
la dltima ha superado con mucho ala primera.

4 Los escasos estudios sobre la dindmica de la inversién en vivienda en México desde una perspectiva ma-
croeconémica son revisados brevemente en la segunda seccién.

5 En esta definicion se excluye la construccién por cuenta propia de edificios e instalaciones no residenciales
efectuadas en el contexto de las actividades agropecuaria, minera y manufacturera. Véase “Metodologia de la
Cuenta de Produccioén: Rama 60. Construccion”, del scnm (2006).
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Gréfica 1
M éxico: PIB e inversion en construccion, 1981-2004
(millones de pesos de 1993)
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (www.inegi.gob.mx).
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De manera més precisa, y como se aprecia en la Gréfica 2, €l piB de la

construccion ha fluctuado entre 40-50% de la inversion en construccion.

Gréfica 2
México: PiB de la construccion como por centaje de la inversion en construccion,
1980-2004
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (Www.inegi.gob.mx).
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De acuerdo con informacién del scNm al cierre de 2004, del total de
inversién en construccion alrededor de 51% fue inversion residencial, 36.7 corres-
pondi6 ainversion publicay 12.5 fue inversion no residencial .® En la Gréfica 3, la
inversién residencial es el rubro mésimportante de lainversion en construccion en
México desde 1983, cuando superd alainversiéon pablica en infraestructura.

Grafica 3
M éxico: estructura porcentual dela FBCF en construccion,
1981-2004
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (Www.inegi.gob.mx).

AUln mas, este rubro registra una tendencia claramente ascendente a lo
largo del periodo considerado, rasgo que no se apreciaen losrubrosdeinversion no
residencial e inversion publica (véase Gréfica 4).”

6 El INEGI publica también una serie trimestral de FBCF en construccion, la cual @ momento de escribir esta
version estaba disponible a segundo trimestre de 2007. No obstante, esa serie solo presenta el desglose entre
publicay privada. La serie utilizada en este trabajo corresponde a la base 1993, disponible sdlo con frecuencia
anual y hasta 2004. Esto explica por qué no consideramos informacion mas reciente.

7 Debemos destacar |a estrecha asociacion negativa existente entre |as series de inversion no residencial y de
la inversién publica: el coeficiente de correlacion es igual a -0.98. Esta fuerte relacion, sin duda, merece ser
revisada.
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Gréfica4
M éxico: FBCF de la construccion, 1981-2004
(miles de millones de pesos de 1993)
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (www.inegi.gob.mx).

Otro rasgo interesante de | as series es que registran diferencias significa
tivas en cuanto a la variabilidad de sus tasas de crecimiento. Por gjemplo, entre
1981-2004 la tasa de crecimiento de lainversion residencia fluctud entre un maxi-
mo de 8.6% (registrada en 1985) y un minimo de -8.4 (1995) con un crecimiento
promedio de 2.8 (véase Cuadro 1). En el sector no residencial, latasa minimafue
-57% (1995), la maxima 345 (1996) y el promedio 11.4; mientras que en € seg-
mento de inversion publica se registrd un minimo de —33% (1995), un méximo de
45.8 (1994) y un promedio de 1.5.
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Cuadro 1
M éxico: tasa de crecimiento real de la FBCF en construccion,
1980-2004

Periodo Residencial No residencial Publica
1981 7.1 4.4 19.9
1982 2.6 9.6 -10.6
1983 5.5 -29.5 -32.1
1984 45 8.8 2.3
1985 8.6 5.0 1.1
1986 25 -24.0 -14.1
1987 5.0 338 -8.0
1988 -1.2 -35 -0.8
1989 5.2 34 0.5
1990 5.7 3.9 14.6
1991 5.3 16.1 04
1992 4.4 26.7 -0.2
1993 47 2.9 0.9
1994 4.0 -48.0 458
1995 -8.4 -57.4 -32.8
1996 2.4 345.4 -18.0
1997 55 21.8 12,5
1998 3.2 19.9 -8.9
1999 2.7 1.8 12.8
2000 3.7 8.7 25.1
2001 -0.6 -21.9 0.2
2002 2.9 -30.7 23.1
2003 3.2 0.8 3.9
2004 5.9 18.9 1.9
1981-1987 2.8 -1.6 -6.2
1988-1995 2.5 7.8 35
1996-2004 3.2 38.6 5.8
1980-2004 2.8 11.4 1.5

Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (wwwv.inegi.gob.mx).

Concentrandonos ahora solo en la inversion residencial, la informacién
del Cuadro 1 revela que durante 1981-2004 el crecimiento promedio sefialado de
2.8%, se tradujo en un aumento de la inversion a pasar de 199,000 millones de
pesos en 1980 (pesos de diciembre de 2004) a casi 360,000 en 2004 (véase Gréfica
5). En ese mismo periodo, se distinguen tres etapas de la inversion residencia en
México: crecimiento lento e inestabilidad entre 1981-1987, un fuerte crecimiento
gue terminacon lacrisis econémicade 1995 correspondiente a periodo 1988-1995
y crecimiento relativamente estable durante 1996-2004.
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Gréficas
M éxico: FBCF de la construccion residencial, 1980-2004
(millones de pesos de 2004)
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Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI (www.inegi.gob.mx).

Lainestabilidad de lainversion residencial durante la primera etapa coin-
cide con el lamentable desempefio macroeconémico del periodo en cuestion, ca-
racterizado por tasas elevadas de inflacién, nulo crecimiento econémico y crisis
cambiarias. La segunda etapa se encuentra asociada en su arranque con e proceso
de privatizacion de la banca, fuertes entradas de capital de corto plazo a paisy un
acelerado crecimiento del crédito bancario a la vivienda; culmina con € colapso
del régimen cambiario en diciembre de 1994 y la resultante crisis de 1995. La
Ultima etapa coincide con un periodo de estabilizacion macroeconémica, €l rescate
del sistema bancario y un crecimiento agregado moderado.

La identificacion de estas etapas de la inversion residencial en México
durante 1980-2006 sugiere que € ambiente macroecondémico resulta esencial para
entender su dinamica. Con esto en mente, procederemos a plantear un marco tedri-
co que permita explicar, desde una perspectiva macroecondémica, ladinamicade la
inversién en vivienda en nuestro pais.

2. Determinantes de la inver sién residencial
Lavivienda es un bien que por su durabilidad, heterogeneidad, inmovilidad, sensi-

bilidad a costo de financiamiento, entre otras caracteristicas, le distinguen de la
mayoria de los bienes o servicios de una economia. Smith, Rosen y Fallis (1988)
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reconocen que no puede hablarse de solo un mercado de vivienda, sino de diversos
mercados diferenciados donde |os determinantes de la ofertay la demanda pueden
variar temporal y espacialmente. Asi, podemos referirnos al mercado de |os ser-
vicios de vivienday al mercado de la vivienda como activo de inversion, al mer-
cado delaviviendaen propiedad y al mercado de lavivienda en renta, d mercado
de vivienda principal y al mercado de vivienda de segunda residencia, al mercado
delaviviendanuevay a mercado de la vivienda usada, por sefialar algunos.

Estas caracteristicas dan lugar a una gama de modelos tedricos en los
cuaes se reconoce que € andlisis de los mercados de vivienda puede abordarse
desde diferentes puntos de vista, dependiendo del rasgo a que se desee prestar
atencion.® A su vez, esto lleva a que en € terreno empirico “la literatura ofrezca
ecuaciones de inversion residencial y modelos agregados para la vivienda que uti-
lizan un espectro muy amplio de especificaciones, supuestos simplificadoresy va-
riables explicativas’ (Egebo y Lienert, 1988: 5).

Desde una perspectiva macroecondmica, €l sector residencial suele ana-
lizarse con base en modelos agregados que buscan describir €l mercado de la vi-
vienda (esto es, oferta y demanda), ecuaciones explicativas de la inversion
residencial, medida en unidades fisicas o en valor, y ecuaciones parala determina-
cion de los precios de las viviendas.

En & caso mexicano, sin embargo, son escasos | 0s estudios encaminados
a caracterizar la dinamica del sector residencial desde una perspectiva macroeco-
némica. Una excepcion es Gonzalez-Tejeda (2005), quien revisa ladindmicade la
tenencia y gasto en servicios de vivienda en funcion de variables como ingreso
permanente, ingreso transitorio, tamafio de la familiay otras variables demografi-
cas empleando informacién de la Encuesta Ingreso-Gasto de las Familias 1992
paralas zonas metropolitanas de Guadalgjara, Monterrey y la ciudad de México.°
Este autor también revisa los determinantes de los precios de la vivienda asi como
delasvariaciones en el costo de uso del capital residencial, pero no delainversion.

8 Stahl afirma que “no existe un modelo universalmente aceptado para el comportamiento del mercado de la
vivienda o para la inversién residencial” (Stahl, 1985: 1).

9V éanse, por jemplo, |as estimaciones de Rosen y Topel (1988) para EUA y APCE (2003) y L épez (2002) para
el caso espafiol. Leung (2003) proporciona una revision de la literatura reciente sobre los determinantes ma-
croeconémicos de la inversion residencial.

10 pydiera argumentarse que el trabajo de Gonzélez-Tejeda (2005), a utilizar informacion de una encuesta, no
representa estrictamente un estudio a nivel macroeconémico. No obstante, las variables ingreso permanente e
ingreso transitorio corresponden a conceptos bien enraizados en la literatura macroeconémica, por lo cual le
damos @ caréacter macroeconémico a dicho trabajo.



264 Torre

Otro estudio es el de Pérez-L 6pez (2004), € cual revisala dindmica de
lainversion privada total en México durante 1980-2002 en funcion de variables
macroecondmicas como €l PIB, €l tipo de cambio real, |os términos de intercam-
bio, lastasas de interés reales de México y EUA, y el financiamiento bancario al
sector empresarial. No obstante, no desagrega la inversion privada total entre
inversion residencial y no residencial. De hecho, para el caso especifico de la
inversion en vivienda en México sélo encontramos un trabajo donde ésta es la
variable dependiente (BBVA-Bancomer, 2002). Dicho estudio revisa el periodo
1991-2001, con informacion anual, y expresa la inversién residencial en fun-
cion del salario real, del nUmero de matrimonios y de la accesibilidad de vi-
vienda (definida esta ultima como el coeficiente de precio de la vivienda tipo
medio/salario medio de cotizacién del Instituto Mexicano del Seguro Social)
(BBVA-Bancomer, 2002: 21). En dicho trabajo, sin embargo, sélo se plantea la
ecuacion a estimar y no se entra en |os detalles sobre como se 11ego a su especi-
ficacion final.

Dada |la escasa literatura sobre el tema, en este trabgjo se presenta una
estimacion econométrica de los determinantes macroecondmicos de la inversion
residencial en México para €l periodo 1980-2004. El marco tebrico que sustenta
nuestras estimaciones se presenta a continuacion.

2.1 Derivacién de una ecuacion estimable para la inversion residencial

La inversion residencial a nivel macroecondémico se compone por el gasto que
realizan las familias para construir sus propias viviendas, asi como el que reali-
zan individuos y empresas —pequefias, medianas y grandes— especializados en la
construccion de vivienda para su venta o renta. Bajo el supuesto de racionalidad
de familias y empresas, podemos entonces anticipar que la dindmica de la inver-
sién residencial depende de factores tales como: |0s recursos con 10s que cuentan
estos agentes; del acervo de viviendas existente previo a su decision de invertir;
de ladisponibilidad y costo del crédito; de los costos de los insumos utilizados
en la construccion; de la disponibilidad y/o precio de las viviendas existentes
(para venta o renta); de los incentivos para invertir en el sector (marco legal y
de regulacion), etcétera. Estas consideraciones sugieren, por tanto, que un mo-
delo formal encaminado a explicar la dindmica de la inversion residencial para
México debera ser 1o suficientemente flexible para acomodar elementos como
los sefialados.

Un marco con estas caracteristicas es el propuesto por Fair (1994), quien
considera que la dinamica de la inversién residencial depende fundamental mente
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de las diferencias entre los acervos deseados y observados de capital en vivienda,
los cuales a su vez dependen del comportamiento de variables macroeconémicas
fundamentales.

En este marco, KV es el nivel del acervo real deseado de viviendaen la
economia en ausencia de costos de gjuste de todo tipo,™* y cuyo nivel se supone en
funcion de variables macroeconomicas como e nivel deingreso real, la disponibi-
lidad y € costo real del crédito, €l costo de los insumos, entre otros:

KV = h(Ingreso, disponibilidad de crédito, costo deinsumos, etc.) (1)

Se supone ademés que € acervo real de vivienda observado KV se gjus-
taa su nivel deseado KV' mediante e siguiente proceso:

KV'- KVir = A (KV™= KVip) )

Donde:
KV" = acervo deseado de vivienda que preval eceria en ausencia de costos de
guste en lainversion residencial; y
A > 0indicael porcentgje de gjuste del acervo existente haciad nivel desea
do en ausencia de todo tipo de costos de gjuste.

Observe que esta expresion implica que si A=1, el gjuste del acervo
observado al deseado es instantaneo ya que KV'- KVi.1 = KV~ KV,.1, con ello
KV' = KV"™. Dado e nivel de KV, lainversion residencial bruta real deseada en
ausencia de costos de gjuste en esta variable viene dada por:

IR = KV - (1-8)KVyq ©)

Donde:
0 > Oeslatasa bruta de depreciacion ddl acervo de vivienda.

Por su parte, lainversion residencial brutareal observada por definicién es:

IR = KV;- (1- 0)KVia (4)

11 |_a existencia de costos de ajuste induce a |0s agentes para buscar un nivel de capital en vivienda distinto al
que prevaleceria en ausencia de dichos costos (Fair, 1994: 95).
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Se propone que lainversion bruta real observada se gjusta a su valor de-
seado con base en € siguiente proceso:

IR —IR.1= g(IR - IR.1) (5

Donde:
g > 0 esgrado de gjuste de lainversion real observada rezagada con respecto
alainversion deseada por periodo.

Observe gque esta expresiéon implica que si g=1, entonces el gjuste esins-
tantdneo yaque IR - IR.1 = IR - IR.1, con élo IR, = IR, Finamente, al combinar
las ecuaciones (1) a (5) se obtiene:

IR = (1-9)IR1+ g(3-A)KVr1 + gAh() (6)

La expresion (6) nos indica entonces que lainversion residencial ent es
unafuncién lineal de su valor rezagado, del acervo de vivienda rezagado y de una
serie de variables macroecondémicas observadas en €l periodo t capturadas via la
funcién h(0l. Dicho esto, procedemos ahora a estimar una funcién paralainversion
residencial en México considerando factores como |os sefial ados.

3. Estimacionesy resultados

En esta seccidn se presenta al andlisis empirico de |os determinantes macroecon6-
micos de lainversion residencial en México con base en la expresion (6). En parti-
cular, se propone que lainversion residencial real IR, depende de su valor rezagado
IR.1; del valor rezagado del acervo de capital residencial KVy.1; y de una serie de
variables macroeconémicas contenidas en h([)} entre las cuales incluimos € ingre-
so real medido por medio del PiB real (PIBR), € crédito real al sector privado
(CREDR),? la tasa real de interés (INTR) y e costo real de los insumos para la
construccioén (CIR).:

12 En teorfa deberia considerarse como variable explicativa e “crédito real publico y privado (bancario y no
bancario) a la vivienda” y no el “crédito total a sector privado”. No obstante, las series del Banco de México
(BANXICO) relativas al crédito total a la vivienda sblo se remontan a 1994. Ante esto, optamos por utilizar en
nuestro andlisis a “crédito total al sector privado” como una variable proxy de la primera.

13 Se utilizé @ indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) para expresar el crédito, latasadeinterésy e
costo de los insumos en términos reales.
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Asimismo, y reconociendo que “las ecuaciones de la inversion residen-
cia en modelos macroecondmicos utilizan una amplia variedad de especificacio-
nes, amenudo con determinantes de ofertay demandaincluidos a mismo tiempo”
(Egeboy Lienert, 1994: 5), incorporamos en h([)el precio de larentadelasvivien-
das (PVR) expresado con respecto al INPC y dos variables cualitativas que buscan
capturar los efectos sobre la inversién residencia de la vigencia de la politica de
cajones de créditos (CAJON, la cual tomavalor 1 para €l periodo 1980-1988 y 0
paralos demas afios) y |os efectos de los cambios |egal esimplantados en €l sistema
financiero mexicano a partir de 2000 (LEY, la cual toma valor 1 para €l periodo
2000-2004 y 0 para|os demés afios).*

Suponiendo también que lafuncion h(Dleslinea en cadauno de sus argu-
mentos, (6) se convierte en:

IR = (1-g)IR.1 + g(0-A)KV,.1+gAh(PIBR,CREDR,INTR,CIR,PVR,CAJON,LEY) @)
Donde;
h= agPIBR+ a;CREDR + asINTR+ a3CIR+ a,PVR+ asCAJON + agLEY.

Para el andlisis se utilizaron las series anuales de inversién residencial y
del PiB obtenidas del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética
(INEGI). La informacion sobre el crédito interno al sector privado se obtuvo de
Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional, ex-
presada en términos reales deflactdndola con el INPC del BANXICO. Las series del
costo de los insumos utilizados en la construccién y del precio de la renta de la
vivienda se obtuvieron del BANXICO, mientras que la serie del acervo de vivienda
en términos reales se obtuvo de Guerray Ortega (2005).%°

Laprueba Phillips-Perron para IR, KV, PIBR, CREDR, CIRy PVR sugie-
re que no puede rechazarse la hipétesis de que los niveles y logaritmos para la
mayoria de las variables tienen una raiz unitaria; sin embargo, sus diferencias
logaritmicas si rechazan dicha hipétesis.'® Parala serie INTR, la prueba sugiere
rechazo de la hipétesis nula de una raiz unitaria tanto en sus niveles como en sus

14 /éase Torre (2005) para una revision de estos cambios.

15 |_os valores absolutos de |as variables macroecondmicas, expresadas en términos reales, se encuentran en e
Anexo.

16 |_os resultados estan disponibles a solicitud del lector. Conviene destacar que no se considerd un andlisis de
cointegracion ya que la serie de tiempo para nuestra variable dependiente es relativamente corta. Por otra parte,
y como podra verse més adelante, las ecuaciones estimadas permiten explicar la mayor parte de la variabilidad
del crecimiento de la inversion residencial.
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diferencias. En virtud de las caracteristicas de |os datos, la ecuacion aestimar que-
do especificada como sigue:

DLIR = ag + a;DLIR.1 + a,DLKV,.1 + agDLPIBR; + a4,KLCREDR; + asDINTR
+ agDLCIR; + a;DLPVR; + agCAJON; + agLEY; (8

Donde:
ap = constante;
DINTR; = cambio en latasareal deinterés; y
‘DL’ indica que la variable esta expresada en diferencia logaritmica.

Se espera entonces que |os coeficientes de DLPIBR;, DLCREDR; y LEY;
tengan signo positivo ya que mayores tasas reales de crecimiento del ingreso y del
crédito, asi como un sistema legal que otorgue mayor certidumbre para quienes
otorgan y demandan crédito, estimulan el crecimiento real de lainversion residen-
cia tanto de familias como de empresas dedicadas a la construccién y venta de
vivienda.

Por otra parte, un mayor valor de DINTR; reflgja un incremento en €l
costo real del crédito desincentivando lainversion en vivienda, por lo cua e signo
de esta variable se anticipa negativo. Para €l coeficiente de DLCIR; podriamos es-
perar un signo negativo debido aque unamayor tasade crecimiento real en el costo
de los insumos inhibiria el gasto en vivienda.’

Para DLPVR; se anticipa un signo positivo ya que mayores rentas hacen
mas atractivo construir viviendas para alquiler, venta o uso propio. Paralavariable
cualitativa CAJON; no es posible especificar el signo de su coeficiente yaque no se
tiene forma de determinar € crédito que € sector privado hubiese recibido en au-
sencia de dicha politica. Puede argumentarse, sin embargo, que s lainversién en
vivienda fue apoyada artificial mente en la época de | os cajones de crédito, el coefi-
ciente de CAJON; pudiera registrar un signo positivo.

Finalmente, € coeficiente de DLKV, 1 se anticipariaun signo negativo s con-
sideramos que estavariable capturad hecho deque s en € periodo previo € acervo de
vivienda registré un aumento importante, la probabilidad de que lainversion necesa-
ria para generar un incremento igual o mayor al del periodo previo se reduce.

17 Es posible que e signo de esta variable en una ecuacion de regresion registre un signo positivo en lamedida
que el incremento en el costo de los insumos esté respondiendo a desplazamientos de la demanda. Esto obliga a
considerar técnicas de estimacion que tomen en cuenta de problemas de simultaneidad, como las considedas
més adelante en este trabajo.
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El Cuadro 2 presenta los resultados de estimar distintas versiones de la
ecuacion (8) mediante el méodo de Minimos Cuadrados Ordinarios (Mco), donde
se considerd también lainclusion de valores rezagados para DLPIBRy DLCREDR.
Como puede observarse, en todas las especificaciones |os resultados son esencial-
mente los mismos, tanto en términos de la magnitud de los parametros estimados
como de su significancia estadistica. En particular, encontramos efectos estadisti-
camente significativos y con los signos esperados para € crecimiento real del in-
greso DLPIB; y para e crecimiento real del crédito a sector privado enty t-1
(DLCRED; y DLCRED.3), sus Signos positivos sugieren que mayores tasas de cre-
cimiento real del PiB y del crédito real a sector privado se traducen en un creci-
miento real mas alto delainversion en vivienda. En el primer caso observamos que
un aumento de un punto porcentual (100 puntos base) en latasa de crecimiento del
ingreso real, elevalatasade crecimiento de lainversion residencial en alrededor de
90 puntos base en todas las especificaciones; mientras que en € segundo vemos
gue un aumento de 100 puntos base en la tasa de crecimiento real del crédito a
sector privado, eleva latasa de crecimiento en aproximadamente 5 puntos base.

Cuadro 2
Resultados de mco
0 0 ) v

Variable Coeficiente  Error Est. Coeficiente  Error Est. Coeficiente  Error Est. Coeficiente Error Est.
C 0.093 0.057 * 0.097 0.045 ** 0.098  0.033 *** 0.093 0.033 **
DLPIBR 0.909 0.173 *** 0.855 0.149 *** 0.853  0.134 *** 0.892 0.128 ***
DINTR 0.000 0.000
DLCREDR 0.048 0.028 * 0.063 0.020 *** 0.063  0.020 *** 0.053 0.018 ***
DLCIR -0.019 0.117
DLPVR 0.004 0.137
DLKV(-1) -2.811 1.609 * -2.868 1.251** -2.888  0.950 *** -2.726 0.916 ***
DLIR(-1) -0.191 0.225 -0.210 0.197 -0.209  0.189
DLPIB(-1) 0.194 0.229 0.234 0.198 0234  0.192
DLCREDR(-1) 0.071 0.027 ** 0.061 0.022 *** 0061  0.021 *** 0.056 0.018 ***
CAJON 0.058 0.015 *** 0.057 0.012 *** 0.057 0.012 *** 0.051 0.011 ***
LEY 0.003 0.012 0.000 0.011
R-cuadrada 0.906 0.899 0.899 0.889
R-cuadrada gjustada 0.813 0.841 0.852 0.856
Log V 70.536 69.675 69.575 68.569
Estadistico Durbin-Watson 2.398 2.382 2.378 2.588
Criterio de informacion de Akaike -5.090 -5.276 -5.363 -5.441
Criterio de Schwarz -4.498 -4.832 -4.968 -5.145
Estadistico F 9.682 15.595 19.095 27.207
Prob(estadistico F) 0.000 0.000 0.000 0.000

** Estadisticamente significativo a 99% de confianza; ** significativo a 95%; * significativo a 90%.
Fuente: Elaboracion propia.
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El coeficiente de la variable cualitativa CAJON; resulta positivo y esta-
disticamente distinto de cero en todas las especificaciones, lo cua implica que no
podemos rechazar la hipotesis de que durante su vigencia esta medida habria apo-
yado el crecimiento del crédito alavivienda. En este caso, |a politica de cajones de
créditos habriainducido unatasa de crecimiento real anual de lainversion residen-
cia 6 puntos base mayor que laregistrada durante la etapa cuando dicha politicano
estuvo presente. Este resultado, sin embargo, no debe interpretarse como evidencia
de que los cgjones de crédito resultaron positivos para el desarrollo del sector, pues
son bien conocidas sus implicaciones negativas sobre la asignacion de los recursos
crediticiosy € desarrollo de las economias en las que han operado.®

El coeficiente del crecimiento del acervo de capital en vivienda rezagado
DLKV,.; también resultd estadisticamente significativo y con un signo negativo,
consistente con la hipétesis de que cuando esta variable registra un crecimiento
atoent-1, en e periodo t & crecimiento de lainversion residencial se desacelera
como respuesta a la acumulacion del periodo previo. En particular, € coeficiente
estimado nos dice que un aumento de 100 puntos base en la tasa de crecimiento del
acervo de vivienda en el periodo previo se traduce en una baja de 280 puntos base
en latasa de crecimiento de lainversion residencial en este periodo.

Por su parte, los coeficientes de DLCIR,, DLPVR,, DINTR,, DLPIB,.;, DLIR.;
y LEY; no resultaron estadisticamente distintos de cero a lo largo de las distintas
especificaciones. Notese que en las cuatro especificaciones que se presentan en €
Cuadro 2, la R-cuadrada se ubicaen niveles cercanos a0.90 y la R-cuadrada gjustada
entre 0.81- 0.86, sugiriendo un gjuste aceptable. Por su parte, |0s estadisticos F sugie-
ren que la probabilidad de que todos | os coeficientes estimados sean simultaneamen-
teiguales a cero, en todas | as especificaciones, es practicamente cero.

3.1 Consideracion sobre la posible simultaneidad entre la inversion residencial y
el crecimiento de la actividad econémica

La estimacién con MCO supone que las variables explicativas son totalmente
exdgenas. No obstante, el hecho de que lainversion en construccién residencial sea
generalmente considerada como un indicador adelantado del crecimiento econé-
mico sugiere que un problema de simultaneidad pudiera estar presente en nuestras
estimaciones.’® Este dificultad potencial implica entonces que el estimador de Mco

18 éase, por gemplo, Torre (2001 y 2005) y Fry (1995).

19 Pruebas de causalidad de Granger muestran que la variable dependiente no causa a ninguna de las variables
macroecondémicas consideradas en nuestras especificaciones, lo cua pudiera tomarse como evidencia de que no
existe un problema de simultaneidad. No obstante, procederemos con la estimacién.
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pudiera estar sesgado. Ante esta posibilidad, decidimos estimar también el modelo
empleando el método de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MCDE), obteniendo
los resultados que se presentan en el Cuadro 3.

Cuadro 3
Resultados de MCcDE
Variable (0] an QD) (V)
Coeficiente Error Est.  Coeficiente Error Est. Coeficiente Error Est. Coeficiente Error Est.
C 0.063 0.063 0.070 0.050 * 0.098 0.031 *** 0.079 0.034 **
DLPIBR 1121 0.215 *** 1.016 0.177 *** 0.853 0.124 **x 1.026 0.146 ***
DINTR 0.000 0.000
DLCREDR 0.027 0.031 * 0.051 0.022 *** 0.063 0.021 *** 0.043 0.019 ***
DLCIR -0.038 0.125
DLPVR -0.005 0.146
DLKV(-1) -2.164 1.748 * -2.241 1.343 ** -2.888 0.923 *** -2434 0.955 **
DLIR(-1) -0.135 0.242 -0.172 0.206 -0.209 0.170
DLPIB(-1) 0.121 0.247 0.187 0.208 0.234 0.169
DLCREDR(-1) 0.078 0.029 ** 0.064 0.022 *** 0.061 0.020 *** 0.060 0.019 ***
CAJON 0.058 0.016 *** 0.055 0.013 *** 0.057 0.013 *** 0.051 0.011 ***
LEY 0.009 0.013 0.005 0.011
R-cuadrada 0.894 0.891 0.892 0.882
R-cuadrada gjustada 0.787 0.828 0.842 0.847
Estadistico F 8.792 14.731 18.30336 26.260
Prob(Estadistico F) 0.001 0.000 0.000 0.000
Estadistico Durbin-Watson  2.469 2.447 2.357 2.563

** Estadisticamente significativo al 99% de confianza; ™ significativo a 95%; * significativo al 90%.
Fuente: Elaboracion propia.

Con este método dternativo de estimacion tenemos que | os val ores absol u-
tos, los signosy la significancia estadistica de | os coeficientes son esencialmente los
mismos en todas | as especificaciones |o cual fortalece |os resultados de nuestra espe-
cificacion.? La bondad de gjuste de nuestro modelo se pone de manifiesto en la
Gréfica6y en e Cuadro 4, donde se presentan los valores observados de DLIR Yy los
valores estimados para dicha variable (DLIRF) mediante |la especificacion “IV” de
nuestra estimacion con MCDE.? En s6lo 1 de las 23 observaciones, ladiferenciaentre
el vaor observado (DLIR) y e estimado (DLIRF) supera en valor absoluto los 2
puntos porcentuales. Sin embargo, en la mayoria de los casos la diferencia entre
ambas variables es menor en valor absoluto a 1.5 puntos porcentuales.

2 Fair (1994) utiliza también esta técnica para dar cuenta de la simultaneidad. En nuestra estimacion de MCDE
utilizamos como instrumentos |a diferencia logaritmica del consumo privado real con informacién del INEGI, asi
como todas las variables que aparecen en € lado derecho de nuestra ecuacion a estimar, con excepcion de DLPIBR.

21 Tamhién se obtuvieron los errores estandar de |os coeficientes corregidos mediante e método de White afin
de corregir un potencia problema de heteroscedasticidad. Los resultados, sin embargo, se mantienen y estan
disponibles a solicitud del lector.

22 Los valores son los obtenidos mediante un proceso estético, es decir, sustituyendo para cada afio en la
ecuacion estimada los valores observados de las variables exégenas.
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Gréfica 6
Comparativo DLIR y DLIRF, 1981-2004
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Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 4
DLIRy DLIRF, 1981-2004
~ DLIR DLIRF _

Afo 0 an H=1-1
1981 0.076

1982 0.016 0.000 0.015
1983 -0.061 -0.052 -0.008
1984 0.049 0.061 -0.012
1985 0.078 0.059 0.019
1986 -0.017 -0.021 0.004
1987 0.044 0.049 -0.005
1988 0.030 0.043 -0.013
1989 0.056 0.042 0.014
1990 0.064 0.073 -0.009
1991 0.052 0.050 0.002
1992 0.029 0.046 -0.017
1993 0.051 0.031 0.020
1994 0.032 0.041 -0.009
1995 -0.082 -0.080 -0.002
1996 0.017 0.010 0.006
1997 0.054 0.047 0.007
1998 0.029 0.045 -0.016
1999 0.028 0.033 -0.005
2000 0.035 0.058 -0.023
2001 -0.006 -0.007 0.001
2002 0.029 0.010 0.018
2003 0.032 0.028 0.004
2004 0.056 0.048 0.008

Fuente: Elaboracion propia

2004
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3.2 Comentarios sobre |os resultados obtenidos

L os resultados obtenidos sugieren que unafraccion importante de lavariacion dela
inversion residencial en México se explica por cambios de variables macroecon6-
micas observables, lo cual representa una buena noticia para aquellos interesados
en generar escenarios para esta variable.?®

Un aspecto relevante de estos resultados es que las variables crecimiento
real del ingreso y crecimiento real del crédito son fundamentales para explicar €l
crecimiento real de la inversiéon en vivienda en México, confirmandose con esto
guelainversion en viviendarequiere paraseguir creciendo de un entorno macroeco-
némico estable el cual procure la expansion continua y saludable del crédito a
sector privado, al mismo tiempo que sea conducente a crecimiento sostenido del
ingreso de los agentes que invierten en vivienda, es decir, de las familias que cons-
truyen por cuenta propia sus viviendas y de losindividuos y empresas que constru-
yen vivienda para vender o rentar a las familias. Por el contrario, un entorno
macroeconomico inadecuado que restrinja el crédito al sector privado y que inter-
fieracon &l crecimiento econdmico, Ilevard aun menor crecimiento delainversion
en vivienda.

Por otro lado, resulta interesante observar que el coeficiente de la varia-
ble LEY; no haya resultado estadisticamente distinto de cero en ninguna de nuestras
especificaciones. Y es que deberia esperarse que los cambios legal es introducidos
en el periodo 2000-2004 —como |o fueron los encaminados a elevar la proteccion a
los acreedores, acelerar la modernizacion del sistema bancario, mejorar |os crite-
rios para la identificacion temprana de riesgos y fortalecer el marco de regulacion
del sistema financiero en genera— hubiesen traido consigo un incremento en lacon-
fianza parainvertir en el sector delaviviendaen México. Sin duda, serequiereinves-
tigar alin méas antes de concluir que las recientes reformas legales no han gercido un
efecto sobre ladinamicadelainversion residencia en e pais. Lo mismo debe decirse
con respecto a hallazgo de que los coeficientes de las variables precio real de la
renta de lavivienday costo real de los insumos tampoco hayan resultado estadisti-
camente distintos de cero en ninguna de nuestras especificaciones.

Los resultados evidentemente deben interpretarse como un primer es-
fuerzo por identificar formamente algunos de |os determinantes de la dindmica de

23 Un problema potencial de nuestras estimaciones es que el tamafio de la muestra es reducido. En particular,
se cuenta con 23 observaciones mientras que las especificaciones consideran la estimacion de un méaximo de 12
parédmetros (considerando la constante), a un minimo de seis. Una de las principales consecuencias de este
problema es la reduccién en la precision de las estimaciones de los parametros. Al respecto, véase Goldberger
(1991).
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estaimportante variable y que, por tanto, existen diversas &reas de oportunidad
—ademas de las ya sefialadas arriba— para seguir mejorando nuestro entendimiento.
Por gjemplo, determinar €l efecto neto del creciente papel de los organismos for-
males de vivienda (INFONAVIT, banca comercial, Sociedades Financieras de Objeto
Limitado, etcétera) sobre el nivel total de lainversion en viviendaen €l pais; laidea
esque s estos organismos elevan los niveles de inversion formal en vivienda, cabe
también la posibilidad de que esta politica sustituya, al menos parcialmente, a la
inversién en vivienda financiada con recursos propios (autoconstruccion).

Otra area de oportunidad consiste en determinar si la inversion residen-
cial responde de manera diferenciada ante chogques permanentesy transitoriosen el
ingreso real de los agentes econdmicos. En nuestro trabajo no hicimos tal distin-
cion. Deigual forma, convendriaconsiderar también el creciente papel delasremesas
familiares como fuente de financiamiento de lainversion en vivienda en e pais. En
este trabagjo no se considerd € efecto de las remesas ya que la serie disponible
puiblicamente sdlo se remonta a 1995.%* Estos puntos son tan sdlo unos cuantos
giemplos sobre € potencial que representa lainversion residencia paralainvesti-
gacion econdmica en nuestro pais.

Conclusiones

De acuerdo con las més recientes cifras del scNm (base 1993), la inversion en
vivienda en México asciende a 4.5% del PIB y representa poco més de 50% de la
FBCF en construccion. A pesar de su relevancia paralaeconomianacional, lainves-
tigacion enfocada aexplicar su variabilidad alo largo del ciclo econémico es prac-
ticamente nula. Ante esta situacion, este trabajo se orient6 aexplicar ladinamicade
dichavariable para el periodo 1980-2004 empleando un enfoque macroecondmico.

L os resultados obtenidos muestran que la variacion en el crecimiento de
lainversion residencial en México esta determinada en gran medida por la dinami-
cade variables como e crecimiento rea del PIB, € crecimiento real del crédito al
sector privado y del crecimiento real del capital residencial rezagado un periodo.
Con €llo se confirmé que la dinamica de nuestra variable de interés depende de
manera fundamental del ambiente macroeconémico.

Las especificaciones y estimaciones obtenidas explican entre 80-90% de
la variabilidad en la tasa de crecimiento de la inversion residencial alo largo del

24 De acuerdo con informacion del BANXICO @ nivel de remesas en 1995 fue de tan solo 3,673 millones de
dolares estadounidenses, mientras que en 2007 superd 23,000 millones. No obstante, debe tenerse en cuenta que
persisten dudas en torno a si lainformacion sobre las remesas enfrenta problemas de medicién, sobre todo en los
primeros afios cuando empez6 a generarse esta serie.
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periodo de estudio. Ademés, |os resultados son robustos con respecto alos métodos
de estimacién empl eados, sugiriendo que estas especificaciones pudieran ser Gtiles
como punto de partida para propositos de planeacion tanto de empresas como de
organismos relacionados con €l sector vivienda en el pais. Los hallazgos que se
documentan en este trabajo, sin embargo, distan mucho de dar por cerrado €l estu-
dio de los determinantes macroeconomicos de la inversion residencial en México.
Los efectos sobre la inversion residencial de los recientes cambios legales y de
regulacion en el sistema financiero mexicano, del aumento de las remesas o de la
expansion del crédito formal alavivienda, son tan solo algunos gjemplos queilus-
tran las oportunidades para continuar mejorando nuestro entendimiento de uno de
los sectores que tiene e potencial para convertirse en uno de los pilares del creci-
miento econdmico en México en los afios por venir.
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Datos macroecondémicos utilizados en las regresiones

Anexo

Afio IR PIBR INTR CREDR CIR PVR KV

1980 39,002 948,607 -2.89 202,672 1,519 0,992 2,094,929
1981 42,078 1,029,482 2.29 219,240 1,532 1,002 2,202,816
1982 42,749 1,024,120 -6.32 172,712 1,492 0,956 2,309,985
1983 40,238 968,415 -21.72 128,160 1,359 0,844 2,403,329
1984 42,256 1,022,129 -9.86 143,444 1,285 0,778 2,502,107
1985 45,689 1,044,489 3.86 134,792 1,265 0,722 2,611,932
1986 44,929 1,012,330 3.54 121,099 1212 0,699 2,715,207
1987 46,929 1,029,767 -11.12 126,482 1,269 0,594 2,823,445
1988 48,360 1,042,961 -28.46 109,364 1,270 0,620 2,925,892
1989 51,140 1,085,801 20.42 168,181 1,130 0,798 3,036,128
1990 54,546 1,141,999 6.84 200,528 1,039 0,905 3,151,870
1991 57,454 1,150,132 -2.44 251,779 1,032 0,966 3,280,001
1992 59,116 1,232,276 0.31 346,277 1,007 0,986 3,410,667
1993 62,218 1,256,196 5.21 398,519 1,000 1,000 3,549,503
1994 64,244 1,312,200 7.15 514,374 0,977 1,017 3,693,750
1995 59,214 1,230,609 11.24 372,299 0,954 0,970 3,813,184
1996 60,202 1,293,859 -1.64 244,661 0,916 0,940 3,931,328
1997 63,534 1,381,525 0.41 342,800 9,891 0,937 4,058,961
1998 65,408 1,449,310 8.84 319,452 0,912 0,932 4,189,964
1999 67,233 1,505,446 4.88 283,431 0,916 0,937 4,324,070
2000 69,662 1,604,835 6.08 272,334 0,936 0,924 4,463,562
2001 69,268 1,602,315 5.48 222,675 0,926 0,926 4,597,075
2002 71,278 1,615,562 2.32 253,925 0,901 0,937 4,734,336
2003 73,680 1,637,396 187 260,770 0,918 0,951 4,876,386
2004 77,846 1,705,798 231 266,474 0,984 0,950 5,022,678

IR = Inversion Bruta Residencial Real (Millones de pesos de 1993).
PIBR = Producto Interno Bruto Real (Millones de pesos de 1993).
INTR = Tasa Real de CETES 91 Dias ex post (%).

CREDR = Crédito Real a Sector Privado (Millones de pesos de 1993).

CIR = Indice del Costo Real de Insumos Utilizados en la Construccion (1993=100).
PVR = indice del Precio Real de la Renta de Vivienda (1993=100).
KV = Acervo Real de Vivienda (Millones de pesos de 1993).

Fuente: Elaboracion propia.



