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Resumen

Esta investigacion establece empiricamente la relacion entre el crecimien-
to de la renta petrolera y la expansion del mercado inmobiliario para el pe-
riodo de 2004-2011, seiialando aquellos factores externos y crediticios que
intervienen en el mecanismo de transmision. Asimismo, evaliia el efecto de
los movimientos en los precios inmobiliarios sobre la estabilidad del sistema
JSinanciero. Para ello, se construye un indice inmobiliario que considera los
principales atributos del activo y se estiman un SVAR y un panel dindmico.
Entre los principales resultados se obtiene que un incremento de la renta pe-
troleray una apreciacion deltipo de cambio real generan las condiciones pro-
picias paraunincremento dela oferta de crédito hipotecarioy del precio delos
inmuebles. La estabilidad financiera de los bancos se ve afectada en forma
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negativa por crecimientos previos tanto de la cartera crediticia inmobiliaria
como del indice de precios inmobiliarios.
Palabras clave: choque externo, mercado crediticio, mercado inmobiliario,
renta petrolera, fragilidad financiera, activos nacionales.
Clasificacion JEL: E44, E51, R21, R31.

1. INTRODUCCION

a aparicién de burbujas especulativas en el mercado inmobi-

liario parecieraser un hechoregistrado enlahistoriareciente

tanto en economias emergentes como en paises industriali-
zados. Sin embargo, han existido elementos disimiles entre estos
fenémenos segin la economiade que se trate, tanto en términos de
los mecanismos a partir de los cuales se forman las burbujas, como
en las consecuencias que han tenido en el plano macroeconémico.
Estotambién haacarreado andlisis diferenciados en la bibliografia
econémica. Entantolacrisis subprimeparecierahaberintensificado
labusquedaderespuestas sobrelos mecanismos que han permitido
lacontracciénenlaactividad reala partir del rompimiento de estas
burbujas especulativas, enlos paises emergenteslas preguntasse han
volcado en entender cémo las entradas de capitaleshanalimentado
la creacién de ciclos expansivos en los precios de activos locales, y
en los potenciales efectos que se podrian observar con el repliegue
de estos flujos. En ambos casos, la comprensiéon de los fenémenos
busca el replanteamiento de las politicas, y en especial entender el
papeldelsistemafinancierotanto enelcicloreal como en el proceso
de formacién del precio de los inmuebles.

En el casode Venezuela, debidoalas peculiaridades desuarreglo
actual de politicasy, en particular, debido ala presenciade un meca-
nismoadministrado paralastransacciones delas cuentas corrientey
de capital (control de cambios), no se han observado las masivas entra-
das de capitales tipicas de las economias emergentes. Sin embargo,
en el dltimo decenio se ha presenciado un significativo crecimien-
to de los precios del petréleo que se ha traducido en importantes
expansiones de la renta petrolera y, por tanto, en la dindmica de
los precios relativos entre los sectores de bienes transables yno tran-
sables. Esto, sumado al control de cambios, muy probablemente ha
propiciado modificaciones significativas en las decisiones de inver-
sién tanto delos hogares como del sistema financiero. Por el lado de
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los hogares, se ha observado que parte de su riqueza se ha destina-
do al mercado inmobiliario, el cual ha presentado una importante
actividad en estos tltimos anos. Por el lado del sistema financiero,
estos cambios se han materializado como un aumento considerable
de los recursos destinados al sector inmobiliario. Para dar cuenta
del tamano del mercado inmobiliario y el mercado de crédito hi-
potecario en los ultimos ocho afos, se muestran en el cuadro 1 al-
gunas estadisticas anuales.

Elvalor de las transacciones inmobiliarias, si bien crece en valo-
res absolutos para casi toda la muestra de afios considerada, revela
su mayor peso en términos relativos durante el periodo 2005-2008,
alcanzando su mdximo en el afio 2006. Este comportamiento se re-
produce paraelnimero de transaccionesinmobiliarias.! Porsulado,
la carterade créditos hipotecaria crece en formasostenida durante
todoslosafnos, asicomosu pesorelativo enlacarteratotal delsistema
financiero, hastaalcanzar un maximo del 15% paraelano 2010. Esto
haimplicado que el flujo de recursos que pudo haber financiado la
adquisicién de viviendas haya crecido también en forma continua,
en relacién con el tamano de las transacciones del mercado inmo-
biliario.? Este comportamiento de los préstamos en relacién con el
tamano del mercado inmobiliario permite suponer que, si bien este
mercado es de dimensiones reducidas, puede estar fuertemente in-
fluido porlasdecisiones crediticias del sistema financiero. Tal como
sehamencionado, loque habriaque dilucidar essi este financiamien-
to haafectado los precios inmobiliarios, y cudles de las condiciones
externasvan aafectar las decisiones de los bancos en dicho sector.

Para determinar qué porcién del incremento del valor de estas
transacciones se asocian a cambios en el precio de losinmuebles, se
construye un indicador de precios inmobiliario (IPI) ajustado por
los atributos del activo. Esto se lleva a cabo mediante la estima-
cién delos precios sombradelos atributos, que nos permite separar
el componente de lavariacién del precio no asociado a dichos atri-
butos (modelos de precios hedénicos). Esta decisién metodolégica

' Este crecimiento también coincide con el mayor crecimiento nominal

de los precios del petréleo.

2 Vale decir que parte de los préstamos hipotecarios que otorga la banca
se destina al financiamiento de los constructores. Es por ello que el
flujo de préstamos supera para algunos afios al valor absoluto de las
transacciones inmobiliarias. Adicionalmente, las transacciones inmo-
biliarias son sélo para la region capital.
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obedece alanocién de que, para evaluar de manera adecuada los
factores determinantes macroeconémicos del precio de los activos,
debe excluirse aquella porcién de las variaciones del precio asocia-
dasasus caracteristicas intrinsecas.

En estainvestigacién, un primer objetivo es determinar de modo
empirico si existe unarelacién entre el crecimiento de la renta pe-
troleray la expansién del mercado inmobiliario registrados en la
historiareciente, estableciendo aquellosfactores externosylocales
queintervienen en el mecanismo de transmisién. En particular, es
importante entender si para presenciar un incremento en el precio
delosinmuebles es suficiente observar unaumentono anticipadode
larentapetrolera, osisimultaneamente se requiere del crecimiento
delaactividad econémica o de una apreciacién del tipo de cambio
real. Estambién pertinente establecer el papel que el crédito hipote-
cariobancariohatenido en dicho mecanismo de transmisién. Para
ello, planteamos la estimacién de un VAR estructural (SVAR) e iden-
tificamos choques provenientes del sector externo y del mercado
crediticioinmobiliario. Paralaidentificacién delas perturbaciones
seutilizalatécnicaderestricciones de signossobre lasrespuestasal
impulso, enla que Canovayde Nicol6 (2002) y Uhlig (2005) son los
trabajos pioneros de unabibliografia creciente.?

Un segundo objetivo del estudio se refiere a evaluar el efecto de
estos movimientos de precios nacionales en la salud y dindmica
del sistema financiero. En particular, se quiere evaluarsiel cambio
del precio delosinmuebles conduce areacomodos en las estrategias
de inversién de los bancos reflejados en sus balances generales, y
siestos cambios tienen un efectosignificativo sobre los indicado-
res de estabilidad financiera.

Debido a la altisima heterogeneidad del sistema financiero
venezolano, se presume la presencia de efectos bastante diferen-
ciados entre bancos, por lo que procedemos a un andlisis con datos
microfinancieros, en lugar de con variables agregadas. Se utiliza
un panel dindmico para explicar la fragilidad financiera, conside-
randolasrelaciones dindmicas de eficiencia, poder de mercado

* Para Venezuela se han realizado dos aplicaciones de la técnica de
restricciones de signo: una, Pagliacci, Chirinos y Barrdez (2011), la
cual utiliza un SVAR para evaluar el canal de crédito, y otra, Barcenas,
Chirinos y Pagliacci (2011), para identificar los principales choques
macroeconémicos a partir de un modelo factorial dinamico.
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y estabilidad por cada bancoy losfactores que afectan en forma
comun al conjunto de bancos alo largo del tiempo, a saber, el nivel
deactividad econémica, lainflaciényel precio de los activos inmo-
biliarios.

Deacuerdo conlosresultados delainvestigacién, lacombinacién
defactores externos que desencadena un crecimiento significativo
del precio delosinmuebles es un aumento del precio del petréleoy
unaapreciacién del tipo de cambio real. Debe mediar, sin embargo,
unaexpansién de la ofertade crédito hipotecario para que se mate-
rialice dicha tendencia. Durante esta fase expansiva del precio, los
bancos tienden a aumentar su exposicién crediticia asociada a los
inmuebles. Unavez que serevierten los desencadenantes externos,
el precio delactivonacional entraenunafase de desaceleracién que
incrementalafragilidad del sistema.

Este trabajo se desarrolla en cuatro secciones. A continuacién se
presentan los elementos tedricos que sustentan los ejercicios de
estimacién. En la siguiente seccién, se describen los procesos de
estimacién del indice inmobiliario, el SVAR y el panel dindmico, de-
jandounapresentacién mds exhaustivade estas metodologias para
los anexos. Los principales hallazgos empiricos de estos ejercicios
se discuten en la terceraseccién, mientras que en la cuartaseccién
se muestran las principales conclusiones.

2. ANTECEDENTES Y BIBLIOGRAFf{A
RELACIONADA

En Venezuela, debido alaocurrencia delosauges en larenta petro-
lerayala presencia del control de cambios, muy probablemente se
han propiciado modificaciones significativas en las decisiones de
inversion tanto de los hogares como del sistema financiero.

En el caso deloshogares, existen tres elementos tedricos diversos
que permiten suponer una canalizacién de parte de estos recursos
externos haciaelmercadoinmobiliario. El primero, que se encuen-
tra en las referencias de la llamada enfermedad holandesa (Corden y
Neary, 1982; Sachs y Warner, 1995; Sachs, Jeffrey y Warner, 1995),
indica que unadistribucién delosingresos petrolerosaloshogares,
tipicamente a partir de politicas fiscales expansivas, produce, en
general, un incremento en la demanda y el consumo de bienes no
transablesy, en particular, podria explicar un incremento en la de-
manda de activos inmobiliarios que presione su precio al alza. En
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segundo lugar, el anclaje del tipo de cambio nominal que acom-
pafia al control de cambios, y la anticipada reduccién, almenos
temporal, de la tasa de devaluacién de Ia moneda, podria generar
un efecto riqueza en los hogares que induzca un auge adicional en
lademanda, y por tanto, en el precio de bienes durables, tal como
se expresa en las referencias de Calvo (1986) y De Gregorio, Gui-
dottiyVégh (1998). Porultimo, las restricciones alalibre convertibi-
lidad que impone el control de cambios, yla poca diversificacién de
los instrumentos financieroslocales, obligaalasfamiliasa canalizar
parte de sus ahorros en activos locales no financieros, lo que tam-
bién hace suponer que se produzca una mayor demanda en bienes
durables no transables (inmuebles) que presionen su precio al alza.
Sibien estos elementos tedricos son de diversanaturaleza, podrian
todosresumirse en unamisma prediccién:laocurrenciadeauges pe-
trolerosacompanadosdeunaapreciacién deltipo de cambioreal va
agenerar unincremento enlademandayel preciodelosinmuebles.

Enreferenciaconlarelacién entre el sistemafinancieroy el precio
delosinmuebles, labibliografiainternacional plantea unabidirec-
cionalidad de causalidad entre el mercado de créditoyelinmobilia-
rio, tal como senalan Goodharty Hoffman (2007). Sinos referimos
al papel determinante que tiene el crédito en los ciclos inmobilia-
rios, se tiene la premisa de que condiciones mdslaxas en el crédito,
o bien contribuyen a las expansiones de la demanda de inmuebles
cuandoyaseanticipanapreciacionesrelativas de su precio, tal como
sefialan Lambertini et al. (2012), o son el mayor detonante del cre-
cimiento de dicho precio, tal como indican Piazzesiy Schneider
(2009). En ultimainstancia, lanocién generalaceptadaes que el cré-
dito bancario permite que se eliminen las restricciones de liquidez
que sufren los hogares, lo que se traduce en una mayor demanda, y
precio, delosinmuebles. La causalidad en sentido inverso, es decir,
del mercado inmobiliario al mercado de crédito, y en definitiva a
laactividad real, puede entenderse por medio de un par de canales
planteados, entre otros, por Mishkin (2007).* Por un lado, el incre-
mento del precio de losinmuebles puede producir un efecto rique-
za positivo en los hogares que se traduce en unamayor demanda de

* En Mishkin (2007) se habla de varios canales que interrelacionan de

forma directa e indirecta las acciones de politica monetaria, el merca-
do inmobiliario y la actividad econémica. En este caso, s6lo hacemos
referencias a los canales de nuestro interés, es decir, aquellos que rela-
cionan los cambios en los precios de los inmuebles con el incremento
del consumo y el crédito.
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bienes de consumo, la cual asuvez genera efectos positivos sobre la
producciénagregada. Porotrolado, alhaber hogares con hipotecas
(garantias), se reducenlos costos de informacién que enfrentan los
bancossobrelasolvenciadelos deudores, porlo que un mayorvalor
de la garantia proporciona mayores posibilidades de acceso al cré-
dito para el consumo de esos mismos hogares. De acuerdo con este
altimo canal, el crecimiento de los precios inmobiliarios no sélo se
traduce en un crecimiento del consumoylaactividad real, sino que
ademastienerepercusiones explicitas sobrelacarterade créditosal
consumo de los bancos.’ En cuanto alo que esta bibliografia puede
aportar ala comprensiéon del mercado inmobiliario venezolano, se
rescata la posibilidad de que mayores créditos destinados al finan-
ciamiento hipotecario puedan tener repercusiones positivas sobre
el precio de losinmuebles.

En cuanto a la evidencia empirica para Venezuela, en un traba-
joreciente de Barcenas et al. (2011) se plantea que, para el periodo
de vigencia del control de cambios, un incremento de la renta pe-
trolera acompanado de un crecimiento de las importaciones se ex-
presa como un crecimiento de la actividad real y una reduccién de
la tasa de inflacién, pero sin registrarse una apreciacién inmedia-
ta del tipo de cambio real (bilateral).® Asimismo, la ocurrencia de
un efecto liquidez positivo, que recoge el resultado de laentradade
recursos petroleros al sistema financiero, propicia un crecimiento
de los diversos agregados monetarios y del crédito de los bancos.

® Otros trabajos relacionan el comportamiento del precio de los activos
con la actividad real. Kiyotaki y Moore (1997) proponen un modelo
en el cual, en presencia de restricciones financieras, la cantidad de
crédito asignado dependerd del valor de la garantia, por lo que dismi-
nuciones en el valor del mismo afectaran negativamente la inversion
y la actividad. Bernanke y Gertler (1990), en el contexto de sistemas
financieros sujetos a problemas de seleccién adversa, examinan el papel
de la garantia en la generacion de una fuerte contraccion del crédito
y, subsecuentemente, de la actividad econémica.

¢ Inicialmente, se observa una depreciaciéon del tipo de cambio real bila-
teral, producto de la depreciaciéon que experimenta el tipo de cambio
nominal no oficial. Dentro de la légica de los mercados duales que
emergen en controles de cambio como el venezolano, la depreciaciéon
del tipo de cambio nominal no oficial podria racionalizarse como
resultado del crecimiento de las importaciones no financiadas por el
mercado oficial, las cuales presionan la demanda de divisasy el precio
en el mercado no oficial.
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En este escenario macroeconémico, se podria conjeturar que la
mayor demanda de bienes inmobiliarios por parte de los hogares
essimplemente productodeun efecto ingreso positivo. De igual
manera, el incremento delcréditobancario podriaatemperarlas
restriccionesdeliquidezaque estan sujetoslos hogares y contribuir
a un crecimiento del precio de los inmuebles, siempre y cuando
la expansion del sector de la construccién, en consonancia con la
expansion de la oferta agregada que opera en este caso, no supere
el ritmo de crecimiento de lademanda en este mercado.

Dados los elementos teéricos de la bibliografiainternacional yla
evidencia empiricareciente para Venezuela, en estainvestigacién es
deinterés determinar empiricamente si existe unarelacién entre el
crecimiento delarentapetroleraylaexpansiéon del mercado inmo-
biliario registrados en la historia reciente, estableciendo aquellos
factores externos y locales presentes en el mecanismo de transmi-
sién. En particular, es importante entender si para un incremento
en el precio de losinmuebles es suficiente observar un aumento no
anticipado de larenta petrolera, o si simultdneamente se requiere
delcrecimientodelaactividad econémica o de unaapreciacién del
tipo de cambio real. Es también pertinente establecer el papel que
el crédito hipotecario bancario ha tenido en dicho mecanismo de
transmision.

Unaprediccién asociadaalabibliografiainternacional es que los
movimientos de precios en el mercadoinmobiliario pueden reforzar
el crecimiento del crédito hipotecario o pueden incluso incremen-
tar el crédito al consumo, tal como yase hasefialado. Elincremento
general del crédito, hipotecario, de consumo o de otranaturaleza,
podriagenerarrepercusiones dentro del propio sistema financiero,
en cuanto asu fragilidad, como refieren numerosos estudios sobre
el papel de los auges de crédito como antecesores de situaciones de
tension financiera (Kaminskyy Reinhart, 1999; Gourinchas et al.,
2001, ymasrecientemente, SchularickyTaylor, 2012, y Gourinchas
y Obstfeld, 2012).

Las razones tedricas por las cuales se producen expansiones de
crédito que afectanlafragilidad se encuentran en los problemas de
informacién que forman parte integral de la intermediacién y del
funcionamiento del canal de crédito. Tal como resumen Arreaza,
Castillo y Martinez (2006) sobre esta bibliografia, en periodos de
expansién, cuando losintermediarios tienden arelajar sus mecanis-
mos de escrutinioyaaumentar el plazo delos mismos, la cartera de
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crédito tiende a aumentar. En este proceso, la calidad del agrega-
do delos créditos tiende a deteriorarse, sembrando lasemilla para
futurafragilidad. Aun cuando intermediarios particulareslleguen
aestar conscientes de este deterioro, el mantenimiento de cuotas de
mercado puede generar una conducta en rebafno que termina am-
plificando el auge de crédito yla potencial fragilidad.”

Los mecanismos a partir de los cuales el auge de crédito se tra-
duce en fragilidad han sido explicados desde varias perspectivas.
El denominador comun de estos mecanismos es la conjuncién de
problemasinformacién (dafio moral, seleccién adversay coordina-
cién) y los cambios adversos en los balances de los hogares, empre-
sas, intermediarios financieros, gobiernos o pais. Estos cambios en
las valoraciones de las diversas partidas del balance pueden tomar
la forma de deterioro del capital de los intermediarios financieros
(credit crunch), de los activos (collateral squeeze) o del ahorro (saving
squeeze) de las empresasylos hogares, tal como estudian Holmstrém
y Tirole (1994). Sin embargo, como hadejado clarolacrisisreciente,
lagravedad, amplificaciénypropagaciéndelafragilidad requieren
delapresenciade ciertas externalidades como, por ejemplo, espira-
les deiliquidez, efectos de conexién (network effects), inhabilidad para
obtenerliquidezapartir delaventadeactivosapreciosde mercado
(firesaleexternalities,como senala Brunnermeir, 2009). En general,
la fragilidad se propagadelasiguiente manera: cuando el preciode
los activos de algunos de estos agentes se deteriora, el patrimonio
de hogares y empresasse ve afectado justo al tiempo que se ajustan
los estandares de acceso al crédito por parte de los intermediarios
financieros. Los problemas de estos agentes para obtener liquidez
por medio del crédito o de la venta a precios de mercado terminan
agravandola caidadel precio de susactivos, llevandoaun problema
desolvencia, el cual termina afectando la estabilidad financierade
losintermediarios. La externalidad se presenta cuando la conduc-
ta privadamente 6ptima, que es cerrar elaccesoal crédito alagente
afectado en su posicién patrimonial, se convierte en unarespuesta
socialmente costosa en términos de la propia estabilidad de los in-
termediarios (Brunnermeier, 2009). Por el lado de los prestamistas,
también se presentan efectos amplificadores, en la forma de dafio
moral en el escrutinio y la acumulacién preventiva (precautionary

7 La existencia de seguros de depésitos tiende a acentuar estos efectos
(Keeton, 1999; Demirgiic-Kunt, 2000).
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hoarding). Cuando la posicién patrimonial de losintermediarios se
reduce, los esfuerzos devigilanciay escrutinio de estos disminuyen,
deteriorandolafunciéndeintermediaciéninformadayaumentan-
dolafragilidad endltimainstancia (Holmstrémy Tirole, 1994). La
acumulacién financiera ocurre cuando los intermediarios temen
sufrir choques durante de la crisis, paraddjicamente aumentando
la probabilidad de estos choques al restringir la oferta de fondos.
Lasexternalidades dered se derivan del hecho de que los interme-
diariosfinancierossontanto prestamistas como prestatarios. Porlo
tanto, las externalidades descritas, que afectan ambas posiciones,
se refuerzan mutuamente por el riesgo de contraparte.

Enrelacién con estabibliografia, podriamos esperar que un cre-
cimiento de los precios de los activos, y en particular del principal
activo delos hogares (susinmuebles), tengaun papel tanto en la ge-
neraciéndelauge de crédito como enlafragilidad financiera. Enla
fase de caida delos precios inmobiliarios, todos las externalidades
sefialadas pueden entrar en operacién, exacerbando yamplifican-
dolafragilidad financierade hogares e intermediarios.

Ala par del auge de crédito, otras variables condicionan la fra-
gilidad financiera de los bancos, como la eficienciay el poder de
mercado. Lossistemasbancariosen AméricaLatinayel Caribe han
experimentado grandes cambios enlos dltimos dos decenios debido
asudesregulacién, innovacién financierayautomatizacién. Carva-
lloy Kasman (2005) han examinado la eficiencia en costos, econo-
mias de escalayenfoque, de bancos que operaban en lasindustrias
bancarias de América Latinayel Caribe para el periodo 1995-1999,
usandoun modelo de frontera estocastica convariables de ambien-
te especificas a los paises. Sus resultados sugieren que hay un am-
plioespectro deineficienciaentre paises. Carvallo (2011) yKasman
y Carvallo (2011) estiman fronteras estocdsticas de costos eingresos
paradilucidarladindmicadel poder de mercado, el riesgo, la capi-
talizacién y la estabilidad financiera. La experienciareciente de la
crisismundial, asi como sus costos, subrayan laimportanciade este
tipo de estudios. Los mismos permiten que interactde la dindmica
de funcionamiento interna de los bancos en distintas dimensiones
convariablesde controlde entorno. El panel dindmico utilizado en
este estudio, aunque confinado al estudio de un solo pafs, estd en li-
nea con este tipo de aplicacién.
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3. PROCESO DE ESTIMACION Y RESULTADOS

El andlisis empirico se realiza utilizando datos de frecuencia
mensual para el periodo 2004-2011, incluyendo las variables ma-
croeconémicas,yel panelde 29 bancos. A continuacién se resumen
los principales elementos metodoldgicos utilizados enlos ejercicios.
Una descripciéon metodolégica detallada se expone en los anexos
1-4 al final del documento.

3.1 Elindice de precios hedé6nicos

Se han efectuado un par de estudios en cuanto a la estimacién de
un indice de precios inmobiliarios para el drea metropolitana de
Caracas. Sin embargo, estos se han basado en un enfoque estadis-
tico tradicional. Padrén (2007) realiza el cdlculo de indices de pre-
cios y volumen de inmuebles bajo la metodologia de Laspayres y
Pasches, para el periodo 19972006, usando una muestra de 115
urbanizaciones clasificadas en seis grupos segun sucalidad. Por
su parte, Hidalgo y Valero (2009) obtienen un indice de precios
inmobiliarios a partir de una media geométrica ponderada de los
precios de apartamentos para 20 urbanizaciones, segmentadas en
16 grupos segun los atributos deantigiiedad y metros cuadrados,
durante 1997-2007.5

Estainvestigacion estimaelindice de precios deinmueblessegin
una metodologia econométrica, en la cual el precio de la vivienda
es funcién de sus principales atributos (modelos de precios hedé-
nicos). En este enfoque, los inmuebles se consideran activos di-
ferenciados, una combinacion de atributos o caracteristicas,
cadaunadelas cualestiene un precio sombra o hedénico que el
mercado no valora explicitamente. Estos precios reflejarian su
escasez subyacente y las valuaciones de los consumidores (Ro-
sen, 1974). Una creciente bibliografia se ha dedicado a estimar
los precios implicitos de estas caracteristicas, comenzando por
eltrabajo pionerode Gorman (1956), Becker (1965),y Lancaster
(1971): Dhrymes (1971); Griliches (1971); Stiglery Becker (1977).
De este modo, los precios de los bienes raices son producto de
una configuracién peculiar de atributos, en la que se traza con

8 En ambas investigaciones, como resultado de los procedimientos de

depuracién, la porcién del mercado inmobiliario que se emplea para
el calculo del indice es inferior al 50 por ciento.
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claridad la causalidad desde los atributos hasta los precios de
los bienesraices. Es por eso que enlaregresion hedénicase uti-
liz6 un modelo de regresiéon simple que supone la exogeneidad
de las variables independientes.

Elindice de precios estimado proviene de la extraccién delaten-
dencia general de los precios de los bienes raices, no explicada por
las variaciones en los precios sombra de los atributos, es decir, por
los factoresidiosincrasicos asociados ala ofertade atributos, ni por
las cambiantes preferencias de los consumidores. Ya que este indi-
ce limpia los precios de mercado del componente hedénico, su ten-
dencia probablemente se explica por factores macroeconémicos o
estructurales.

Laestimacion se efecttia para un periodo mas extendido que en
los trabajos anteriores, 1997-2011, posterior a un proceso de depu-
racién que permitié eliminar aquellos valores extremos de la mues-
tra.’ Los datos empleados para este analisisrecopilaninformacién
relacionada con los precios de los registros inmobiliarios referen-
tes a apartamentos ubicados en el drea metropolitana de Caracas.
Elindice fue calculado tomando como periodo base el mes de ene-
ro delano 1997.

Paralaconstruccién delindice de preciosinmobiliarios se emplea
un andlisisderegresiéon con panel de datos, enla que se consideran
conjuntamente el precio de todas las transacciones disponibles
paratodos periodosde tiempo de lamuestra. En particular, lafun-
cién de regresién hedoénica se estima mediante minimos cuadra-
dos ordinarios (MCO), en donde los precios de los apartamentos
son una funcién de los atributos (la antigliedad, el drea de cons-
truccién en metros cuadrados, lazonadelocalizaciényelndmero
de puestos de estacionamientos) y de un conjunto de variables de
interacciényficticiasde tiempo." Este tipo de metodologia es de-
nominado porlabibliografiacomo modelosde precios hedénicos
estandar (directo) con variables ficticias de tiempo. En ellos, el
indice de precios se obtiene directamente de los coeficientes de
las variables ficticias de tiempo de laregresién estimada. De esta
manera se mide el cambio del precio alo largo de un periodo de

9

A partir de los procesos de depuracién de datos usados en esta investi-
gacién, se emplean 198,934 observaciones, el 92% de la informacién
de las transacciones de inmuebles registradas durante dicho periodo.

' El anexo 1 describe la funcién de regresién utilizada.
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VARIACIONES ANUALIZADAS DEL IPI
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Fuente: calculos propios.
1p: indice de precios de inmuebles (apartamentos) del drea metropolitana de
Caracas.

tiempo, considerando los cambios enlos atributos de los distintos
tipos de inmuebles.

Lagrafica 1 resume lavariacién anualizada del indice calculado
durante el periodo de lamuestra en estudio. En esta grafica se pue-
de observar que, tratdndose de precios nominales, las variaciones
anualizadas son todas positivas. Sin embargo, se observan fuertes
aceleraciones en el crecimiento de los precios durante el periodo
2004-2006, y desaceleraciones pronunciadas desde mediados del
2009 hasta finales del 2010.

Se efectiia un segundo ajuste cuando el indice de precios de in-
muebles (IPI) se deflacta por el indice de precios delosinsumos para
la construccién que elabora el Banco Central de Venezuela. Ya que
estos costos tipicamente estdn considerados en el precio delaoferta
de los bienes raices, el indice deflactado (que denominamos IPIR)
intentareflejarlos movimientos de precios menosasociados con fac-
tores de la oferta del mercado inmobiliario, y mas relacionado con
los cambios en la demanda de inmuebles
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3.2 Los factores determinantes externos de los precios
internos

3.2.1 Aspectos metodologicos del VAR estructural

A partir de los elementos tedricos esbozados en los anteceden-
tes, laseleccién de variables del VAR incluye: precios del petréleo
(PP), unindicador de actividad econémica real desestacionaliza-
da (Y)," unamedida de tipo de cambio real (TCR)," el valor de las
importaciones en délares estadounidenses (IM), la cartera credi-
ticiadestinadaal sector hipotecario (CHP), las tasas del sector hi-
potecario (THP) yelindice de preciosinmobiliarios (IPI) ajustado
porlos precios deinsumosdela construccién (IPIR). Asimismo, se
consideracomo variable exégenade control unavariable moneta-
ria que mide la entrada neta de recursos al sistema financiero, la
cualse obtiene como ladiferencia entre lacreacién monetariade
origen fiscal yla desmonetizaciéon de origen cambiario. La mues-
tra considerada para la estimacion es de datos mensuales desde
enero de 2004 a diciembre de 2011 (96 observaciones). Durante
todo este periodo se encuentra en vigencia el control de cambios
que se caracteriza por ventasy precios controlados de divisas para
lastransacciones de cuenta corriente en el mercado oficial. Todas
lasvariables se encuentran en niveleslogaritmicos, exceptuando
lastasas del mercado inmobiliario, las cuales se expresan en pun-
tos porcentuales.

Entre el indice inmobiliario, la actividad econdémica, la cartera
crediticiaylas tasas del sector hipotecario,'la prueba de Johansen
indicé la presencia de un vector de cointegracién. De acuerdo con
Canova (2005), debido a que una caracterizacién del tipo VECM
siempre puede ser re-expresado como un VAR en niveles, la forma
reducida del VAR se estimé en niveleslogaritmicos, enlugar de usar
diferencias logaritmicas. Asimismo, los residuos resultaron esta-
cionariosy la estimacién dindmicamente estable. Por su parte, el

Medido porelindice general de actividad econémica mensual (IGAEM).
Para la medicién del tipo de cambio real se utiliza el indice real de
cambio efectivo (IRCE), el cual es un indicador de la evolucién relativa
de tasas de cambio ajustadas por la inflacién de Venezuela y sus prin-
cipales socios comerciales. Este recoge informacién tanto del mercado
oficial como no oficial.

* Todas variables integradas de orden 1.
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numero 6ptimo de rezagosresulté ser dos, de acuerdo con los crite-
rios de informacién de Schwarzy Hannah-Quinn.
Posterioralaestimacién del VAR reducido, usando lametodologia
derestricciones de signo planteada por CanovayDe Nicol6 (2002),"
seidentifican en este sistema cuatro choques estructurales: dos pro-
venientes del sector externo,ydos generados en el mercado hipote-
cario. Los que surgen en el sector externo se definen considerando
incrementos en los precios del petréleo, acompanados, respectiva-
mente, de un aumento de lasimportaciones (choque externo de prime-
raronda o efecto ingreso) y de una apreciacién del tipo de cambio real
(choque externo de segunda ronda o efecto precio). La definicién de estos
doschoques petroleros, basada enlabibliografia dela enfermedad
holandesa, buscadeterminarsihaydiferencias enlos efectos macro-
econémicos que cadauno genera. Porunlado, un crecimientodela
renta petroleraconunincremento delasimportaciones caracteriza
lainicial expansién del consumo en bienes externos que se produce
almomento delamejoraenlostérminos deintercambio (choque de
primera ronda), mientras que el crecimiento de la renta petrolera
conunaapreciacién deltipo de cambiorealintenta capturar el mo-
mento de cambio en los precios relativos que se produce unavez que
los excesos de demanda en el sector de no transables comienzan a
operar (de segundaronda). Por su parte, los choques del sector in-
mobiliario desean expresar los efectos de un choque a la oferta de cré-
dito hipotecarioy de un choque a la demanda de crédito hipotecario. Para
todos estos choqueslasrestriccionesseimponen paraun horizonte
deseis periodos. El cuadro 2 muestralasrestricciones consideradas.
Finalmente, la identificacién de estos choques estructurales se
efectu6é de manera conjunta, con el propésito de preservarlaortogo-
nalidad entre estos. Lasrespuestas alimpulso (IR) obtenidas paralas
diversas variables del SVAR se construyeron con base en 426 realiza-
ciones que lograronsatisfacerlasrestriccionesimpuestas, de untotal
de 500,000 evaluadas. La informacién de estas IR, asi como con los
resultados obtenidos del proceso de identificacién con restricciones
designose muestran enlasgraficas 2, 3,4y5, enlasiguiente seccién.

" Véase el anexo 2 para una breve descripcién del proceso de identifica-
cién de choques estructurales mediante restricciones de signo.
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RESTRICCIONES DE SIGNO ESTABLECIDAS PARA LOS CHOQUES
ESTRUCTURALES IDENTIFICADOS

Signo Signo
Choque Variable establecido Variable establecido

Externo de primera PP 0 IM )
ronda

Externo de segunda PP 0 TCR \
ronda

Oferta de crédito CHP 0 THP \
hipotecario

Demanda de crédito CHP 0 THP )
hipotecario

3.2.2 Resultados y discusion del SVAR

Elchoque externo de primeraronda, referido como el efectoingre-
so por la renta petrolera (grafica 2) tiene importante efectos en la
actividad econémica, pero no tiene efecto nisobre laactividad cre-
diticia hipotecaria de los bancos, ni sobre los precios ajustados del
mercadoinmobiliario. Asimismo, de modosimilaralo queinforman
Barcenas et al. (2011), el tipo de cambio real sufre unainicial depre-
ciaciény, eventualmente, comienzaun proceso de apreciacién. Por
el contrario, el choque externo de segunda ronda o efecto precio
delauge petrolero (grafica 3), al cabo de unos cuatro meses se mate-
rializa en un incremento en la oferta de crédito hipotecario, carac-
terizado por un aumento del crédito y una reduccién de su tasa. El
efecto positivo en los precios del mercado inmobiliario se produce
algunos meses después del incremento de la oferta de préstamos.
En este caso, nilasimportaciones nilaactividad econémica se ven
afectadas por el choque.®

Ahorabien, lapreguntafundamental que surge es, dcudles son los
elementos distintivos entre los dos choques externos? Larespuesta

% Tipicamente, se esperaria que una apreciacién del tipo de cambio real
genere un crecimiento de las importaciones. La falta de respuesta de
esta variable puede deberse al hecho de que, durante el control de
cambios, una parte importante de las importaciones ha pasado a ser
de origen publico, por lo que son en esencia una variable de politica

publica.
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se encuentra en el comportamiento del tipo de cambio real, el cual
esun elemento crucialtanto enla caracterizacién de laenfermedad
holandesa, como en los efectos de la aplicacién del control de cam-
bios. En el caso de la enfermedad holandesa, la apreciacién real es
la consecuencia de un exceso de demanda en el sector de bienes no
transables delaeconomia, exacerbado porlaocurrenciade politicas
fiscales expansivas. En el caso del control de cambios, laapreciacién
real esla causa del efecto riqueza que experimentan los hogares, el
cual es volcado hacia el mercado inmobiliario, al no haber nume-
rosas posibilidades de inversién disponibles. En la practica, el au-
mento de lademanda de inmuebles pudiese estar explicado por el
funcionamiento no excluyente de ambos mecanismos (las politicas
fiscales expansivasy el efecto riqueza del control de cambio). La au-
senciadelaapreciaciénreal en el choque externode primeraronda
esindicativo de que el mero crecimiento del consumo externo, per
se,no es suficiente para generar un exceso de demandaen el merca-
do de bienesinmuebles.

En cuanto al mercado hipotecario, se observa que un incremen-
to en la oferta de crédito (grafica4) setraduce en un crecimiento de
los precios de los inmuebles, a partir de unos cuatro meses después
de ocurrido el choque, pero no tiene efectos reales sobre la econo-
mia. En el caso de un choque positivo alademandade crédito hipo-
tecario (graficab), s6lose observalaocurrenciade unaapreciacién
deltipode cambioreal, peroun afo despuésdeocurrido el choque.

Laimplicacién general que se desprende de estos resultados es
que pareciera que el incremento de la oferta de crédito hipoteca-
rio es condicién suficiente para que ocurra un crecimiento en el
precio delosinmuebles. Es decir, pudiesen existir otros factores no
considerados en este ejercicio, como un cambio en las expectati-
vas de los agentes sobrelas condiciones econémicas o el marco re-
gulatorio imperante, que potencialmente afecten el precio de los
inmuebles, peroal producirse un incremento en la oferta crediticia
de los bancos, bien sean suscitadas por condiciones externas o sec-
toriales, se produce ineludiblemente un aumento del precio de los
inmuebles. Estasubidadel precio puede asociarse aque se eliminan
las restricciones de liquidez de los hogares, lo que alienta una ma-
yor demanda inmobiliaria, tal como indicalateoria.'

16 Podria también pensarse que un mayor financiamiento a los construc-
tores podria incrementar el precio de los inmuebles por medio de un
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Otraimplicacién que se deriva de los resultados es que, si bien la
apreciacién del tipo de cambio real, simultdnea al incremento de
larenta petrolera, es requerida para que se produzca un exceso de
demanda en el mercado inmobiliario, este exceso de demanda pa-
rece materializarse s6lo en la medida en que se produzca una ex-
pansion de la oferta de crédito.”” En este caso, la cuestién relevante
es dilucidar por qué razones el crecimiento de la oferta de crédito
hipotecario s6lo se produce en situaciones de apreciacién del tipo
de cambio real, yno en general en otras situaciones de crecimiento
delarentapetrolera. Una posible conjeturaes que, al serlaaprecia-
ciénreallaexpresiéon delapresenciade politicasfiscales expansivas
que distribuyen la renta petrolera hacia los hogares, el crecimien-
to dela cartera hipotecaria por parte de los bancos refleja su deci-
sién de prestar mayoritariamente a aquellos agentes econémicos
receptores de esta renta. En el caso en que la renta petrolera se
distribuye indirectamente mediante las importaciones de bienesy
servicios, los receptores de ganancias terminan siendo principal-
mente las empresas y no los hogares. En este caso, el sistema finan-
ciero deberia destinar gran parte de sus recursos crediticios hacia
las empresas. Esta suposicion es congruente con lanocién de que el
sistema financiero utiliza sistemas de informacién que le permiten
escoger como sus deudores a aquellos agentes que presenten una
menor probabilidad de insolvencia (los mecanismos de escrutinio
funcionan adecuadamente).

La anterior conjetura también es compatible con los resultados
que encuentran Pagliacci y Chirinos (2012) al comparar el efecto,
enalgunosindicadores de desempenodelsistemafinanciero, delos
choquesmonetarios expansivos de origen fiscal conlos choques ex-
ternos de primeraronda. En dicho trabajo, en tanto el primer cho-
que constituye un choquealademandaagregada con escasos efectos
reales, el segundo se comportacomo un choquealaofertaagregada.
Sin embargo, en el dmbito del sistema financiero, la diferenciafun-
damentalse encuentraenlaredistribucién defondos que sustenta el
crecimiento delacartera de crédito de los bancos. En particular,

traslado delos costos financieros al precio final. Sin embargo, no existen
mayores referencias en la bibliografia en cuanto a esta posibilidad.
Vale la pena resaltar que el incremento del precio de los inmuebles
es posterior al incremento de la oferta de crédito hipotecario, lo que
permite conjeturar una relaciéon de causalidad.
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DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL INDICE DE PRECIOS
INMOBILIARIOS AJUSTADO, CARTERA HIPOTECARIA Y TASA
HIPOTECARIA ANTE LOS CHOQUES ESTRUCTURALES

Choques estructurales

Externo Externo Mercado

Variable Periodo (mes) ERiqueza EPrecio de crédito
IPIR 6 0.040 0.292 0.667
12 0.121 0.335 0.544
24 0.153 0.358 0.489
CHP 6 0.032 0.274 0.694
12 0.144 0.383 0.473
24 0.215 0.361 0.424
THP 6 0.032 0.131 0.707
12 0.144 0.216 0.678
24 0.215 0.253 0.604

Fuente: calculos propios.

para los choques monetarios de origen fiscal, el crédito se re-
compone hacia los hogares (sector hipotecario y de consumo),
en tanto que paralos choques que expanden la oferta agregada los
recursos crediticios se destinan esencialmente hacia las empresas.

Otraforma de analizar las respuestas al impulso ya estudiadas
esapartir deunadescomposicién delavarianzadeloschoques es-
tructurales. Con estainformacién se muestra de formamas directa
cudl tipo de choque es el que incide mayormente en la variabili-
dad de una variable (esto se muestra en el cuadro 3). En particu-
lar, paralasrespuestas alimpulso analizadas, el indice de precios
inmobiliarios ajustados (IPIR) es mayormente explicado por los
choques provenientes del mercado de crédito hipotecario, y en
especial, porlos de ofertade crédito que se producen en el propio
sistema financiero. Esdecir, si bien, los desencadenantes externos
ocasionan movimientos en el mercado crediticio hipotecario, la
parte de ellos que no se asocia a cambios en las condiciones exter-
nas son los que explican casi un 50% las fluctuaciones de los pre-
cios delosinmuebles.
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3.3 El efecto de los movimientos de los precios de los
activos nacionales en la fragilidad financiera

3.3.1 Aspectos metodologicos del panel dindamico

Para estudiar losfactores determinantes de la estabilidad finan-
ciera, utilizamos un panel de 29 bancos con 96 observaciones
en el tiempo, para un total de 2,349 observaciones. Laregre-
sién tiene lasiguiente estructura:

Zil = f'(Z[,lug’L[,lag’c_effi,lag’E’Hil)+n[ +8i,l’

donde Z,,L,,c~eff;, sonnuestrosvalores estimados por banco para
la estabilidad financiera, el poder de mercado y la eficiencia en
costos, respectivamente, y lag es el operador de rezago de las va-
riables. 1 son efectos especificosal banco i, entanto que g, esun
erroraleatorio. F sonvariables queafectan contempordneamente
alos N bancos en el periodo ¢ y contiene controles de tipo macro-
econémico, como latasadeinflaciénylaactividad econémica, asi
como las variaciones de los precios de los inmuebles. H, son las va-
riablesrelacionadas con el sector hipotecario diferentes para cada
banco: las variaciones en la cartera inmobiliariay el grado de ex-
posicién crediticiainmobiliaria.

La estimacién por minimos cuadrados ordinarios (MCO), presen-
ta un potencial problemade endogeneidad dado que los efectos
especificos de los bancos afectan Z, en dicho periodo,ytambién
en periodos previos. Para resolver el problema de endogeneidad,
Arellano y Bond (1991) elaboraron un estimador de método gene-
ralizado de momentos (MGM) en diferencias, donde los niveles
rezagados de los regresores son instrumentos paralaregresién en
primeras diferencias, el cual esaplicado aqui. Dado que este proble-
matiende a desaparecer para paneles largos (N pequenoy T largo),
usar una estimacién de efectos fijos o aleatorios puede ser ade-
cuada para estos casos. El panel usado en este estudio presenta
caracteristicasmixtas, porlo que su estimacién sellevaa cabo tanto
con elmétodo de momentos como con el de efectos fijos yaleatorios,
utilizando un rezago maximo de 12 periodos.'

'® La prueba de Sargan se aplica para comprobar si los instrumentos no

se correlacionan con el término de error. Mds aiin, los resultados de las
pruebas del modelo de Arellano-Bond también requieren correlaciéon
serial AR(1) significativa y ausencia de correlacién serial AR(2).
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Nuestravariable de estabilidad financiera Zes elllamado indice
Z-score, el cual hasido utilizado ampliamente enlabibliografia (Lae-
veny Levine, 2009; Demirguc-Kunt y Huizinga, 2010; De Nicol6 et
al.,2004; MaudosyNagore, 2005; Maudos y Ferndndez de Guevara,
2009). Este indice esunaaproximacién al inverso dela probabilidad
de insolvencia y combina rentabilidad, capitalizacién y volatili-
dad de los rendimientos en unamedida unificada:

E 7 - ROA, +E / TA,

it >
O roa,

donde ROA, eselrendimiento sobre elactivo, E/TA_ eslarelaciéon
capitalaactivoy o,,, esladesviacionestandardelrendimientoso-
bre el activo. De estaforma, el indice de estabilidad es mayor mien-
tras mejor capitalizado y rentable sea el banco ien el periodo ¢,y
mientras menor sealavolatilidad de surendimiento. En el estudio,
calculamos estavolatilidad como ladesviacién estindar del ROA de
las 12 observaciones anteriores en cada momento del tiempo, para
identificar cambios en la misma.

Paramedir poder de mercado, estimamos indices de Lerner (L)
paracadabancoyperiodo, siguiendo la practicadela bibliografia
en paneles (Maudosy Nagore, 2005; Maudosy Fernandez de Gue-
vara, 2009). Elindice de Lerner se define como:

B Lit :(PAit _CMit)/PAit’

donde PA, es el precio de los activos bancarios (ingresos totales en-
tre activo) y CM_ es el costo marginal de la produccién del acti-
vo del banco i. En este trabajo, calculamos el indice a partir de
la estimaciéon de la frontera estocastica de costos, de acuerdo con:

n Lit:(I’];t_EEit*CT)/IY;t’

donde IT y CT sonlosingresosy costos totales, y EEson las economias
de escala de cada banco, igual a las sumatoria de las elasticidades
costo de todos los productos del banco. Mientras mas se aproxime
a cero este indice, la unidad bancaria se encuentra mas cercanaa
la condicién de competencia perfecta. En adicién a los costos mar-
ginales, este estudio utiliza el enfoque de frontera estocastica (SFA,
Aigner et al., 1977,y Meeusen yvan den Broeck, 1977) para generar
scores de eficiencia en costos para29 bancos con frecuenciamensual
desde enero de 2004 a diciembre de 2011 (anexo 3).
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El cuadro 4 muestra los promedios anuales de las variables cal-
culadas para el panel de bancos. Resalta la evoluciéon del indice de
estabilidad financiera (Z). Elmismo hamostradounatendenciade-
creciente en los dltimos afos, aunque se registra unarecuperacién
hacia 2011. La morosidad de la cartera hipotecaria se ha reducido
en el periodo ala par que la morosidad total de la cartera muestra
relativa tendencia a aumentar. También la capitalizacién disminu-
y6 durante el periodo aunque con un repunte en el ultimo afo.
La eficiencia en costos ha mostrado un comportamiento estable
con tendenciaa mejorar.

Cabe destacar que estas tendencias reflejan en forma general el
entorno macroeconémico venezolano. Luego del periodo de ines-
tabilidad politica a principios de siglo, la economia recuperé6 una
senda de crecimiento que sélo se vio interrumpida con una caida
delaactividad haciafinales de 2008. Durante elano 2010, el sistema
atravesé por una pequeia crisis bancaria que significé el cese de
funcionamiento de diez instituciones demenor tamano. De igual
forma, a principios de afio 2010 se produjo un ajuste en elré-
gimen de tasas de cambio controlado, el cual implicé una de-
preciacién del tipo de cambio promedio nominal delaeconomia.
La evolucién de la eficiencia bancaria refleja ajustes en la plantilla
de personal y gastos asociados a las redes de agencias como meca-
nismo de ajuste a este entorno cambiante. La caida de la actividad
serevierte finalmente en 2011.

Por otra parte, la banca venezolana ha venido aumentando su
participacién en el drea hipotecaria. Es asi como la proporcién de
la cartera hipotecaria en la cartera de crédito total pasé de un pro-
medio de poco mas del 4% en 2004 a poco mas del 10% en 2011. E1
poder de mercado delosbancos mostré unatendenciadescendente
durante el periodo, recuperandose sélo hacia 2011.

3.3.2 Resultados y discusion del panel dindmico

El cuadro 5 muestra los resultados de la estimacion de los factores
determinantes de la estabilidad financiera en el panel dindmico.

En cuanto alasvariables de control de indole macroeconémica,
el efecto de la inflacién es negativo aunque no robustamente sig-
nificativo para todas las ecuaciones. El crecimiento del producto
incide positiva y significativamente sobre la estabilidad s6lo en al-
gunas regresiones.
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Paraevaluar el efecto de lasvariables de indole microeconémico
en la estabilidad, se realizaron pruebas de significancia conjuntay
causalidad con respecto alos coeficientes de las variables de poder
de mercado, eficiencia y fragilidad. La prueba de causalidad de
Granger indica que los 12 rezagos de la estabilidad financiera, el
indice de Lerner y la eficiencia en costos son conjuntamente signi-
ficativos en la determinacién de los valores contempordneos de la
estabilidad financiera. El signo de la suma de los coeficientes auto-
rregresivos de la estabilidad resulta positivo y robusto, demostran-
doun componente de persistencia. Elsignodelaeficienciatiende a
ser negativo aunque no robusto. Estos resultados se encuentran en
linea con trabajos anteriores.!

Existen porlomenos dos hipétesis cénsonas con elhechode que
una mayor eficiencia atente contra la estabilidad financiera. Por
un lado, la tesis de escatimacion de costos (cost skimping) plantea que
los bancos pueden arbitrar en el tiempo sus tasas de rendimien-
to, al reducir costos (en particular asociados a la originacién y el
seguimiento de créditos) yfomentar rendimientos en el presente,
a cambio de mayor riesgo y peores rendimientos en el futuro. De
esta forma, los aparentes mejores indices de eficiencia en costos
pasadosterminan causandoinestabilidad en el futuro (BergeryDe
Young, 1997). Unasegundatesis compatible con el signo negativo,
denominadade aversion alriesgo plantea que cuando unaalta por-
cién del capital humanoyno humano delos gerentes bancarios se
encuentra atado a su desempefio, estos tenderdn a ser muy adver-
sos alriesgo. Al incrementar los recursos destinados a garantizar
la calidad de los activos, la menor eficiencia medida en el pasado
se puede manifestar a futuro en menor riesgo y mayor estabilidad
(HughesyMoon, 1995). Aunque ambos efectos pudiesen estar ope-
rando en el caso venezolano, hay razones para pensar en la relati-
vaimportancia del primer efecto. En un mercado con una fuerte
presién regulatoria, con obligaciones de carteras sectoriales di-
rigidas y topes de tasas, los bancos venezolanos han venido mos-
trando unatendenciasostenidaareducir sus costos, aumentando
su eficiencia. Sin embargo, enlamedida en que estas reducciones

Carvallo (2011) encuentra que el grado efectivo de competencia y la
eficiencia en costos son factores que alimentan la estabilidad financiera
de los bancos latinoamericanos. Similares efectos de competencia los
encuentran Schaeck et al. (2009) y De Nicol6 et al. (2004).

168 O. Carvallo, C. Pagliacciy A. M. Chirinos



de costos pudieran afectar dreas medulares de la identificaciény
el manejo delriesgo, la estabilidad futura de las instituciones pu-
diese verse afectada.

Aunque el indice de Lerner resulta significativo en el sentido
de causalidad de Granger, el signo de la suma de los rezagos de la
variable, aunque negativo en todos los casos, no resulta significa-
tivo. Esto se pudierarelacionar con la alta frecuencia de los datos
utilizados, en relacién con una variable con caracter mas estruc-
tural. Por ejemplo, en Carvallo (2011) se encuentraquelasumade
los coeficientes del indice de Lerner de los tres afios anteriores se
relaciona negativamente con la estabilidad para una muestra de
paiseslatinoamericanos para2001-2008, lo que indica quelainten-
sidad de la competenciatiene un efecto positivo en la estabilidad.

Respectoalosefectos delasvariablesrelacionados con elmercado
inmobiliarioylaestabilidad de los bancos, se identificaron varios
efectos robustos. Para medir el efecto de la expansién crediticia
inmobiliaria sobre la estabilidad utilizamos dos indicadores para
cadabanco: lavariacién interanual de la cartera crediticia inmobi-
liaria (BBCHO) ylavariacién interanual de la proporcién de cartera
inmobiliaria respecto a cartera total de crédito (BBCH1). Para am-
bas medidas, yenformarobusta, encontramos que valores anterio-
res en un afo de estas variables inciden en forma negativa sobre la
estabilidad. Esto parece significar que el crecimiento de la exposi-
cién crediticia puede anticipar disminuciones futuras en la estabi-
lidad. Como se reflejé en la revisién bibliografica, lasrazones por
las cualeslas expansionesde crédito afectanlafragilidad se relacio-
nan con problemas de informacién, por ejemplo, el relajamiento
delos mecanismos de escrutinio ylos términos delos contratos, au-
nado a conductas de rebafo que terminan amplificando el auge de
crédito. En este proceso, la calidad del agregado de los créditos del
intermediario tiende a deteriorarse, sembrando la semilla para
futura fragilidad. De esta forma, los bancos que acrecientan la
exposicién crediticia al activo nacional tienden a ver acentuada
paulatinamente su fragilidad.

Respecto al efecto de los precios inmobiliarios sobre la estabili-
dad, encontramosigualmente un efecto robusto, negativoy signifi-
cativo. Valoresrezagados en seismeses de lavariaciéninteranual del
IPIR (BINM) se relacionan negativamente con los valores contempora-
neosdelaestabilidad, indicandolaexistenciade un canalindepen-
diente del valor de los inmuebles a la estabilidad financiera, frente
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alos efectos de cartera. De hecho, el coeficiente estimado para esta
variable esde un orden de magnitud superioral encontrado paralas
variables crediticias inmobiliarias. De esta forma, los incrementos
pasadosdelindice de preciosinmobiliarios parecen anticipar dete-
rioros futuros enla estabilidad de los bancos. Comose refirié en los
antecedentes de labibliografia, puede haber canalesindependien-
tesalaexposicion crediticiamisma, que pasarian porlos efectosde
balance generalygarantia quese derivan delvalor delosinmuebles.
Parecieraser que estos efectos sobre los balances de los bancos son
de masamplio alcance que los propiamente derivados de la exposi-
cién crediticia inmobiliaria misma, al afectar la percepcién de los
prestamistas sobre las posiciones de balance delos prestatarios para
todo el espectro de sus actividades financieras asociadas.

La combinacién de estos resultados con los del SVAR permite
plantear la siguiente versién de los hechos. Encontramos que la
ocurrencia de un auge petrolero, simultdneamente con una apre-
ciaciénrealdeltipode cambio, vaaconduciraunincrementodela
cartera hipotecariade los bancos que se traduce en un mayor peso
de esta cartera en el acervo de activos de los bancos. Este mayor fi-
nanciamiento a la adquisicién de viviendas por parte de los hoga-
res generaun crecimientoacelerado en el precio delosinmuebles,
que potencialmente refuerza el grado de exposicién crediticiaen el
sector hipotecario, eincrementa el apalancamiento de los bancos.
Este mayor apalancamiento esla expresién del auge en el mercado
crediticioinmobiliario. El efectoriquezaasociadoal crecimiento de
los precios de los inmuebles comienzaa operar en forma concomi-
tante, porlo que otras formas de crédito se extienden alas familias,
levantando potenciales restricciones de liquidez. Con el paso del
tiempo, unavezque cesan los desencadenantes externos, comienzan
amaterializarse dos posibles canales de transmisién hacialafragili-
dad bancaria. El primero es que cuando deja de aumentar el precio
de los inmuebles, uno de los principales activos de los hogares,*
conduce a una desmejora en su posicién activa neta, reduce el ac-
ceso al crédito bancario, y propicia la reaparicién de restricciones
deliquidez.* Estos problemas de liquidez de los hogares reducen el

20 Para tener una nocién sobre el tamano de los inmuebles en el balance

de los hogares, referirse a Moreno y Pagliacci (2010).
2l Estasrestricciones de liquidez pueden asociarse areducciones en otros

tipos de préstamos, distintos del inmobiliario, como créditos al con-
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flujo de pagos de créditos a los bancos, generando mayores niveles
de morosidad y pérdidas patrimoniales a los intermediarios finan-
cieros. Elsegundose expresa cuando el cese o la reduccién de la
renta petrolera genera contracciones en laactividad econémica,
afectando directamente la solvencia de los hogares, el riesgo de
la cartera hipotecaria y por consiguiente la solvencia del sistema fi-
nanciero agregado, y por ende, su fragilidad.

4. CONCLUSIONES

Parte del crecimiento acelerado del precio de losinmuebles que ha
experimentado Venezuela en la historia reciente parece tener sus
causas en el cambio de las condiciones externas que se asocian ala
ocurrenciade auges petroleros. Sibien estos han puesto en marcha
laentradaderecursos externos, lacanalizacién de estosrecursos ha-
ciaelmercadoinmobiliario podriahaberse hecho posible, en parte,
debidoalas politicas fiscales expansivas,y en parte debidoalaexis-
tencia misma del control de cambios, el cual ha anclado el tipo de
cambio oficial yhalimitadolamovilidad de capitales dela economia.

Asimismo, latraduccion delos excesosde demandaen el mercado
inmobiliario enincrementos de precioshaocurrido enlamedidaen
que elsistemafinanciero haincrementado la oferta de préstamos ha-
ciaelsector hipotecario. Estaredistribucién derecursos crediticios
hacia los hogares probablemente es cénsona con el mejoramiento
delasolvencia que experimentan dichos hogares.

Por otro lado, el crecimiento relativo de la cartera hipotecaria
delos bancos, yel consecuente crecimiento acelerado del precio de
los inmuebles, han reforzado la exposicién crediticia hipotecaria
y elevado el apalancamiento de los bancos, reduciendo en ultima
instancia la solvencia de los hogares yla estabilidad financiera. De
estemodo, el crecimiento enlos precios de losactivosinmobiliarios
parece mermar la estabilidad financiera, no s6lo debido a sus efec-
tos directos en la exposicién crediticia, sino también por sus efec-
tos indirectos en la situacién futura de la solvencia de los hogares.
En este caso, un mayor crecimiento de los precios de los inmuebles

sumo y créditos asociados a los depdsitos de los clientes. Este efecto
también puede contextualizarse a partir del mecanismo de transmisién
garantia-consumo resefiado por Mishkin (2007).

¢ Qué determina los precios del mercado inmobiliario en Venezuela? 173



precede una situacion financiera mds riesgosa para los hogaresy,
en consecuencia, para el sistema financiero.

Como extensiéon de este trabajo, seria deseable integrar metodo-
légicamente larelaciéon endégena entre estabilidad financiera, ex-
posicién crediticiay el precio de los activos nacionales, de lo que se
predice los posibles patrones de amplificacién que podrian surgir
en crisis financieras, de una manera mas adecuada.

Dadala heterogeneidad de los sistemas financieros de la regién
de América Latina, tanto internamente como entre paises, se de-
rivan dos lineas de investigacién. Por una parte, para cada pais,
es necesario avanzar en la comprensién de las posibles respuestas
diferenciadas por tipo de intermediario financiero ante perturba-
ciones macroeconémicas o de precios de los activos. Por la otra, es
necesario contar con un mejor entendimiento de cémo los choques
que son comunes paralaregién en su conjunto se trasmiten a través
de los diferentes sistemas financieros de cada pais. Estas extensio-
nes de lainvestigacién parecen cruciales cuando llega el momento
de elaborar estrategias macroprudenciales adaptadasalarealidad
del sistema financiero de nuestraregion.

Anexos metodolégicos

1. Metodologia de cdlculo de indice de precios inmobiliarios

Laregresion pool del modelo de precios hedénicos utilizada es:
K T

B LnP =a+) Bz, +.6.d +¢ =1,.,N 1=1..T
k=1 =2

endonde P’ eselpreciodelinmueble (i)transadoen 7, B, eselvec
tor de parametros asociados alos distintos atributos de lavivienda,
z;, eselgrupo de atributos (k) del inmueble, &, los coeficientes es-
timados delavariable ficticia de tiempo d_. Se supone que ¢; se dis-
tribuye normalmente.

El grupo de variables z, incluye: tres ficticias de puestos de esta-
cionamientos (parauno, dosymas de tres puestos asignados a cada
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apartamento), seis ficticias para seis zonas de localizacién y seis va-
riables de interaccién de la antigiiedad de la vivienda con la ubi-
cacién de la misma. Tanto paralas ficticias de zonas como paralas
variablesdeinteraccion, lasviviendaslocalizadas haciael centrode
la ciudad se consideran como pivote para el resto de las zonas, por
lo cualse excluyen de laregresiéon. Elgrupo de variables d, incluye
180 ficticias que representan los periodos de tiempo, en meses, de
todalamuestra. Las distintas pruebas de robustezsefalan quelain-
clusién de las diversas variables dicotémicas no alteré los distintos

coeficientes delaregresién. Laserie delos coeficientes 6, 8, esla

,,,,, T
porcién del logaritmo del precio de los inmuebles, controlada por
aquella porcién imputable a sus cualidades. Por tanto, el indice de

precioshedénicose calculacomo, IPI ={1,exp(0, ),exp(0, ),....exp(5, )}

2. SVAR con identificacion de restricciones de signo

Considere un SVAR de orden ¢ de lasiguiente forma:
6| B'Z,=T\Z_ +..+T,Z_ +TIX, +u, - u, ~(0,Q),

donde Z, es el vector de m variables end6genas, X eselvector de va-
riables predeterminadasy u, es el vector de errores estructurales con
matriz de covarianza diagonal. Debido a su naturaleza ortogonal,
estos errores generalmente se interpretan como choques interpre-
tables econémicamente que afectan diversas variables endégenas
contempordaneamente mediante una matriz de coeficientes B™.
ComolosVARdeformareducidason masféciles de estimar que los
SVAR, siempre podemosreexpresar el modeloanterior enun VAR (g):

Z,=AZ +.+AZ +CX +e e, ~(0,%)

donde ¢ sonloserrores delaformareducida, los cualesson combina-
cioneslinealesdelos erroresestructurales, ¢, = Bu,, talque X = BQB'.
Notesetambiénque A = BI' , loqueimplicaque paravaloresdados
delos parametros deformareducida (4,...4, y ¥ ), unaconjeturade
Bautomdticamente permite estimar un conjunto de valores paralos
parametros estructurales del modelo. Una manera tradicional de
identificar exactamente un SVAR esimponiendo restricciones de ex-
clusién (igualesacero) alos coeficientes de lamatriz B, es decir, alas
asociaciones contemporaneas entre perturbaciones estructurales
(delasvariables end6égenas). Elmétodo mas comin de restricciones
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de exclusién utilizado en la bibliografia es la descomposicién de
Cholesky, la cual reescribe la matriz de covarianza de los residuos
reducidos como ¥ = PP’, donde Pesunamatriztriangularinferior.
En este caso, P contiene lainformacién de BQ'Y?, porlo que permi-
terecuperar también losvalores correspondientesalas matrices T'.
Noétese que un ordenamiento especificode lasvariables en el sistema
esresponsable porlaubicacién delasrestricciones ceroimpuestas.

Teéricamente, lamatrizde respuestas alimpulso en el horizonte
h del SVAR puede expresarse como:

B R(h)=A""BQV2,
BL, BT, .. BI,
w 0 . .
donde A= : . . - ademas de contenerinformacion
0 R | 0

m

sobrelos pardmetros estructurales, estambién lamatrizautorregre-
siva de larepresentacién de la forma comparfiera estimada a partir
del VAR reducido. Laidentificacién porrestricciones de signo invo-
lucrala seleccién de un conjunto de valores de parametros estruc-
turales, es decir (T, T, By(Q ), de manera quer,(-), paraalgtn A
dado, satisfaga ciertas condiciones, pero sinimponer restricciones
cero en lamatriz B.

Dado que enlaecuacién 7no existelinealidad en los parametros,
podrian existir distintos parametros estructurales que satisfagan
tanto las ecuaciones de la forma reducida como las restricciones
impuestas.?? Portanto, Rubio, WaggoneryZha (2010) plantean que,
partiendo devalores estimados delos parametros (A,i)y unamatriz
ortogonal Vv que satisface S=VV' siempre existird una matriz orto-
gonal Q, que satisface Q'Q= QQ' =1,y preserva s =VQQ'V'. Esta ma-
triz Q esunamatriz de rotacién de V, en donde para cada Q hay un
nuevo conjunto de parametros estructurales que provee respuestas
alimpulso distintas enfuncién delasrestricciones establecidas. De
estamanera, la ecuacién 8 podriareescribirse como:

B R(h)=A""WQ.

22 Esto se conoce como sobreidentificacion del SVAR. Véase Rubio, Wa-
ggoner y Zha (2010) para mayores detalles.
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Debido a que la matriz de rotacién Q introduce, por construc-
cién, incertidumbre en los pardmetros estructurales, se requiere
proporcionarvarias matrices de rotaciéon paracaracterizar de modo
adecuadolos parametros estructurales. En consecuencia, laidenti-
ficacién de restricciones de signo implica un proceso de busqueda
de tales matrices de rotacién que cumplan con las condiciones es-
tablecidas sobre las respuestas al impulso. En el plano conceptual,
esta técnica permite identificar perturbaciones estructurales que
demanerasimultaneayespecificaafectan diversasvariables, sin ne-
cesariamente imponer cerorestriccionesalasdemads correlaciones.

3. Medicion de eficiencia

En modelos SFA, se estima una frontera de costos usando un proce-
dimiento estadistico que descompone el término de error en dos
componentes. El primer componente es un error cldsico con dos
colas que incorpora el efecto de errores de medicién e incidencias
aleatorias no sistematicas. Elsegundo componente esde unacolay
captura las ineficiencias relativas a la frontera. Usamos especifica-
mente el enfoque de frontera estocdsticavariable en el tiempo de Ba-
ttesey Coelli (1995) paradatos de panel con efectos en el banco que
son distribuidos como variables aleatorias normales truncadasy a
las que seles permite variar sistemdticamente con el tiempo. En este
modelo, el nivel de ineficiencia del banco estd determinado por un
vector de factores especificosalos bancos o de entorno. Adoptamos
laformafuncional translogaritmica. Las funciones multiproducto
de costos para un banco dado sen el periodo ¢ puede ser explicita-
da comosigue:

3

3 3
l’l’l tcsl (trsl ) = a() + Za l’l’l yixl + %zzaik ln yixl
i=1

i=1 k=1

+Z ﬁj an/.ﬂ + 522% lnw].ﬂ nw,,
Jj=1

Jj=lm=1

3 3
+225ij ny,, lnwﬁ, +v, +u,,
i=1 j=1
donde {cson los costos totales del banco ien un afio dado, y,son los
productos (préstamos totales, otros activos generadores de ingresos
ydepésitos totales); w = precios delos insumos (trabajo, fondos pres-
tadosy capital fisico). En las definiciones de insumos y productos,
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usamos el enfoque de valor afiadido (Berger y Humphrey, 1992) to-
mandolavisién de quelos bancos proveen dos categorias principales
deservicios financieros: I)intermediaciényservicios de préstamo;
y 2)servicios de pago, liquidezy custodia. El precio del trabajo es el
coeficiente delos gastos de personal entre losactivos totales. El pre-
ciodel capital estd dado porlos costos operativos netos de gastos de
personal sobre los activos fijos. El precio de los fondos es calculado
aldividirlos gastos porintereses totales porlos depésitos totales. v,
eseltérmino de error de dos colas capturando los efectos del ruido
estadistico, el cual se asume idéntica e independientemente distri-
buido en forma normal con media ceroy varianza ¢’ igualmente
independiente de u , donde u , son efectos de ineficienciadistribui-
dosindependientemente, tales que u, se obtiene mediante el trun-

cajedelafunciéndedistribucién normal con media, z,0, yvarianza
2

2
o,, estoes, N(m,,o,). Paraasegurar que la frontera de costos es-

it
timada tiene buen comportamiento, se imponen dos propiedades
estandar delafronterade costos, mediante restricciones en los pa-
rametros. Las condiciones de homogeneidad lineal son impuestas
al normalizar los costos totales (¢c), el precio del trabajo (w, ), y el
preciodelosfondos (w, ) porel precio del capitalfisico (w; ). Lacon-
= ﬂm/.Vj,m. Battese
y Coelli (1995) muestran asimismo que cuando esta especificacién
se utiliza, la eficiencia en costos de cada empresa individual puede
definirse como

diciéndesimetriarequiere que a, =a,;Vi,k y

jm

m TEit = eij(_uif )= exp(_zir5 Wy )-

Enla especificacién final, las variables z, relevantes son: tamafio
(ellogaritmo natural delos activos totales), intermediacién (présta-
mos/activos totales), base de depésitos (depésitos/activos totales)
yunindice deliquidez.
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