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Resumen

En este trabajo se propone un modelo de precios para las viviendas se-
gun los fundamentos. El modelo se calibra con datos de Uruguay. Se
encuentra que los precios reales de las viviendas fluctian mds que lo
Justificado por sus fundamentos, que hubo un desequilibrio estadisti-
camente significativo justo antes de la crisis de 2002, que la caida de
los precios seguin los fundamentos anticipo la crisisy que en el periodo
reciente tales precios presentan una tendencia de crecimiento estable,
en tanto que los precios reales se encuentran oscilando en su entorno.
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bilidad financiera, Uruguay.
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Abstract

This paper proposes amodel of fundamentals for the price of
housing. The modelis calibrated with data for Uruguay. The
main findings are: Real housing prices fluctuate more than
justified by fundamentals; the misalignment was statistically
significant just before the 2002 crisis; a fall in fundamental
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prices anticipates the crisis; and, in the recent period funda-
mental prices follow astable trend of positive growth while real
housing prices fluctuates around it.

Keywords: price of housing, model of fundamentals, finan-
cial stability, Uruguay.

JEL classification: G28.

1.INTRODUCCION

os desvios de los precios de algunos activos, en particular
delosbienesinmobiliarios, conrespectoasutrayectoriade
equilibrio pueden tenerimportantes consecuencias para
laestabilidad delossistemas financieros. Elresultado de quelos
precios de activosinmobiliarios (viviendas) se mantengan mas
elevados que lo que justifican sus fundamentos por periodos
prolongados puede ser un endeudamiento en exceso, latomade
riesgos desmesuradaylasobrevaloracion delas garantias; todo
lo cual, hace mas probable la ocurrencia de abruptasy costosas
correcciones. En un contexto internacional caracterizado por
condicioneslaxasdeliquidezinternacional, importantesflujos
de capitales hacia economias emergentesy elevados precios de
los productos bdsicos, como ocurrié luego delacrisis financiera
internacional de 2008-2009, se volvié particularmente relevante
la evaluacion del grado de desalineamiento que los precios de
las viviendas muestran con respecto a sus fundamentos.'
Enestearticulose propone unmodelo paraestimar el precio
de las viviendas segun sus fundamentos; el cual explota el he-
cho de que unavivienda puede ser considerada tanto como un
activo de inversion, como un bien que brinda servicios. El mo-
delo se calibra con datos para Uruguay. La comparacion de los
precios reales con los precios justificados por los fundamentos
brinda un indicador del sentido, la magnitud y la duracion de
los posibles desequilibrios.

! En la préxima seccion se presenta una revision de la bibliografia que

analiza los vinculos entre el contexto internacional y los precios de
activos internos.
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Los principales resultados pueden resumirse como sigue.
Primero, el precio real de las viviendas fluctiia mas que lo jus-
tificado por sus fundamentos, lo que implica que se observen
periodos de subvaloracién o de sobrevaloracién de los precios
delasviviendasalolargo delaserie historica. Segundo, los pre-
ciossegun susfundamentos calibrados muestran unatenden-
ciadecreciente desde cuatro anos antes de lamaterializaciéon
de la crisis del ano 2002. La intensidad de la caida aumenta
enelanoinmediatoanteriorala crisislo que evidenciaunim-
portante desalineamiento conrespectoalos preciosreales que
se mantienen relativamente estables. La sobrevaloracion de
los mismos con respecto al precio segun sus fundamentos se
hace estadisticamente significativa durante ese periodo. Este
hecho, sibiense derivadelaobservacion de un solo evento de
crisis, argumenta a favor de la utilizacién del precio de las vi-
viendassegun susfundamentos como unindicadoradelantado
de fragilidad financiera. Tercero, en el periodo mas recien-
te, el precio segtin sus fundamentos muestra una tendencia
de crecimiento estable ylos precios reales de las viviendas en
Uruguay se encuentran oscilando en su entorno sin mostrar
diferencias estadisticamente significativas. Por tanto, no se
evidencian signos de desequilibrio de los precios reales de las
viviendas con respecto a lo justificado por sus fundamentos.
De todas maneras, es pertinente realizar las siguientes obser-
vaciones. El hecho de que los precios reales de las viviendas
se encuentren alineados con los fundamentos no implica que
los primeros no puedan caer en el futuro. Como se mencion6
antes, los precios reales fluctian mds que los precios seguin los
fundamentos. Adicionalmente, las condicionesimperantesen
laeconomiainternacionalalientanla hipétesis de quelos pro-
piosfundamentos del precio delasviviendas (en particularlas
variables deingreso) pueden encontrarse sobrevaloradas. Este
puntodeberiaser objeto de futuros estudios. Cuarto, como sub-
productos del ejercicio de calibracién se han generado series
de ofertay construcciéon de viviendas, asi como estimacién de
otras variables relevantes tales como la tasa de depreciacion,
los costos de mantenimientoyla prima de riesgo.
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Elrestodelarticulose estructura comosigue. Enlasiguien-
te seccion se realiza una breve descripcion de la bibliografia
relacionada. En la seccion 3 se describe brevemente el sector
inmobiliario de Uruguay. Enlaseccién 4 se presenta el modelo
de fundamentos para el precio de las viviendas. En la seccion
5se calibrael modelo con datosde Uruguay. Enlasecciéon 6 se
presentan los comentarios finales.

2. BIBLIOGRAFIA RELACIONADA

Unaserie de contribucionesrecientes han abordadolosvincu-
los entre los desequilibrios internacionales, los flujos de capi-
tales, las condiciones de liquidez internacional y el precio de
los activos. Hirata et al. (2012) mostraron que los precios de las
viviendas en paises desarrollados tienden a moverse conjunta-
mente (estdn sincronizados), y que esta sincronizaciéon ha au-
mentado alolargo deltiempo. Entre los determinantes de las
fluctuaciones globales de los precios de viviendas los autores
encuentran que innovaciones sobrelatasade interés global (o
politicamonetarialaxa) tienen un efecto significativosobrelos
precios de lasviviendas. Aizenmanyy Jinjarak (2009) también
encontraron evidenciade unincremento en lasincronizaciéon
de precios en los mercados mundiales de viviendas. Ademas,
su articulo muestra que existe una fuerte y robusta relacion
positiva entre los déficits de cuenta corriente ylaapreciaciéon
realdelasviviendas. Estarelacién esmds fuerte silosmercados
financieros son mds profundos. Taguchi (2011) analizé lares-
puestade precios de activosalosinflujos de capitales en paises
deleste asidtico. Entodoslos casos se documenté unarespues-
ta positivade los precios de acciones ante los flujos de cartera.
Ademas, este efecto se ve reforzado por un efecto indirecto
por medio de la politica monetaria en aquellos paises con un
régimen de tipo de cambio fijo. Vasquez-Ruiz (2012) analiz6
un panel de 46 paisesy encontré unaasociacién positiva fuer-
te entre los precios de viviendas ylos flujos de cartera. El régi-
men cambiario también afectalafortalezadelarelacién. Kim
y Yang (2011) encontraron que los flujos de capitales a paises
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asiaticos han contribuido a la apreciacién de las accionesy la
tierra. En tanto Favilukis et al. (2012) encontrarén que los flu-
josde capitalessélo tienen un pequeno efecto sobre los precios
delasviviendas unavez que se consideran los efectos endoge-
nos sobre la prima de riesgo yla oferta esperada de viviendas.
Por el contrario, cambios que modifican el acceso al financia-
miento hipotecario tienen fuertes efectos sobre los precios.

La bibliografia citada en el parrafo precedente no analiza
la direccion de causalidad entre déficit de cuenta corrientey
preciosdeactivos. Laibsony Mollerstrom (2010) encontraron
evidencia que sugiere que la causalidad va desde las burbujas
delos precios de activos hacialos déficits de cuenta corriente.
En particular, movimientos enlos precios de activos explican
mas del 50% del déficit de cuenta corriente delos paises miem-
bros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE). Gete (2010) mostré formalmente cémo
unincremento enlademandade viviendas puede generar un
déficit de cuenta corriente. Jinjaraky Sheffrin (2011) analiza-
ron las relaciones de causalidad entre el déficit de la cuenta
corrientey el precio de las viviendas. Ellos encontraron poca
evidencia de que el primero cause al segundo.

Desde una perspectiva de estabilidad financiera es necesa-
rio poder identificar cuando una serie de precios de activos
se encuentra desalineada con respecto a sus fundamentos o
senda de equilibrio. Garriga et al. (2012) encontraron que el
comportamiento del precio delasviviendas puede ser correc-
tamente descrito mediante la utilizacién de férmulas estdn-
dardevaluacién de activos. De todas formas, la estructura del
modelo de valuacién requerido es altamente no lineal. Hott
(2009) provey6 de un modelo no lineal para calibrar el precio
de las viviendas segin sus fundamentos. En ambos trabajos
se concluye que los precios observados varian mas que lo pre-
dicho porsus fundamentos. Borraz et al. (2012) estimaron un
modelo dindmico de datos de panel para 32 paises entre 1990
y 2011y analizaron larelacion entre precios de viviendasy va-
riables globales. Lametodologia permite identificar periodos
de sobrevaloraciéon paracada pais cuandose utilizalarelaciéon
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estimada como fundamento de los precios de las viviendas.
Losresultados son coherentes con los encontrados por Jaray
Olaberria (2012), quienes utilizaron la metodologia de Ola-
berria (2011).

Olaberria (2011) estudié laasociacion entre los flujos de ca-
pitalesylasobrevaloracién de precios de activos financieros,
lacualse mide como un desvio del precio corriente respectoa
unatendenciade Hodrick-Prescott,ydocumenté unafuertey
significativaasociacion entre estas variables para paises emer-
gentes. Ademas, el autor no encontré evidencia afavor de que
politicas de control de capitales reduzcan dicha asociacion.
Hotty Jokipii (2012) utilizaron el modelo de fundamentos de
Hott (2009) paraidentificar desalineamientos en los precios
deviviendas, yencontraron unsignificativoy positivo vincu-
lo entre tasas de interés bajas y sobrevaloracioén del precio de
viviendas. Adicionalmente, la evidencia empirica soporta la
hipotesis de que tasas bajas durante largos periodos de tiem-
po hacen mas fuerte el efecto. Cubeddu et al. (2012) conside-
raron una muestra de paises de América Latinayanalizaron
si los precios de las viviendas se encontraban alineados con
susfundamentosyhasta qué punto el crecimiento del crédito
hipotecario era excesivo con respecto alas tendencias de lar-
go plazo. Los autores concluyeron que no se observaban des-
alineamientos importantes de los precios de la vivienda con
respectoasus fundamentos (aproximados mediante unaten-
denciade Hodrick-Prescott), pero que los mismos se podrian
materializar de persistir las tendencias actuales.

Lasmetodologias utilizadas en labibliografia parala elabo-
racion de indices de precios son variadas. También lo son las
metodologias paraestimarla parte de los precios observados
que puede ser explicada porlaevolucién de los fundamentos
e identificar potenciales desalineamientos. El objetivo bus-
cado, larelativacomplejidad delas metodologiasyla disponi-
bilidad de datos condicionan la eleccién de una sobre otras.
Poncey Tubio (2013) sistematizaron las metodologias parala
elaboraciéon de indices de precios de viviendasy evaluaron la
aplicabilidad de las mismas al caso de Uruguay. Por un lado,
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metodologias de baja complejidad, como es la de ventas repe-
tidas, no parecen ser aplicables debido a la baja rotaciéon de
las viviendas en el mercado uruguayo. Por el otro lado, me-
todologias de alta complejidad, como los modelos hedonicos,
tampoco serian aplicables, al menos para obtener una serie
relativamente larga, debidoalainsuficienciade informaciéon
desagregada.?De estamanera, ladisponibilidad de informa-
cion determina la utilizacion en este articulo de un indice
de precios de ajuste mixto (ver secciéon 4.2.1). Por su parte, la
metodologia propuesta para identificar periodos de sobre-
valoracion de los precios de las viviendas se basa en funda-
mentos microecondmicos (ver seccion 4). De esta manera,
se contribuye con una estimacién complementaria a aque-
llas realizadas mediante la utilizacién de filtros de Hodrick-
Prescott (por ejemplo, Jaray Olaberria, 2012) o modelos de
panel dinamico (ver Borraz et al., 2012, quienes incluyen el
caso de Uruguay).

3. ELSECTORINMOBILIARIO RESIDENCIAL
EN URUGUAY

La economia uruguaya exhibié un importante dinamismo
enlos dltimos anos. En particular, latasa de crecimiento del
producto interno bruto (PIB) de Uruguay se situ6 en casi un
6% promedio anual durante el Gltimo decenio. En este con-
texto de fuerte crecimiento econémico y condiciones laxas
de financiamiento internacional, la actividad del sector in-
mobiliarioregistré unasignificativaexpansién. En efecto, la
mejoradelosingresosylas mayores posibilidades de financia-
miento que caracterizan los ciclos positivos de la economia,
provocan que laactividad del sector inmobiliario también se
veafavorecida. En particular, laactividad de la construccion

ro

Recientemente, LandaberryyTubio (2015) elaboraron unindice de
precios hedénicos para las viviendas en Uruguay, para el periodo
de 2009 a 2013, mediante la compilacién de una nueva base de
datos que consolida informacién de varias fuentes.
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mostré un fuerte dinamismo desde 2003, duplicando los ni-
veles de actividad con relacién a los prevalecientes en la re-
cesionde 2002-2003. En los ultimos anos, el sector mostré un
notable dinamismo debido fundamentalmente alimpulso de
la construccion de viviendas en Punta del Este y en la zona
costera de Montevideo. En Montevideo, de acuerdo con da-
tos del Instituto Nacional de Estadisticas, la superficie cons-
truidacrecié de alrededorde 60,000 m?en 2002 a240,000 m?
en 2012. Durante varios anos, la actividad del sector estuvo
concentrada enlarealizacién de torresy edificios enlazona
costera, pero en los dltimos anos este segmento mostro sig-
nos de cierta saturacion.

Este crecimiento en la construccién y oferta de viviendas
fue acompanado de un importante crecimiento en la inver-
sién. Se estima que en 2011y2012lainversién en construccién
deviviendasresidenciales se situ6 en torno de 1.600 millones
de délares estadounidenses (USD) por ano. Esto represento
un importante incremento con relaciéon a los guarismos de
2008y 2009, cuando la inversién en viviendas se situaba en
algomenosde 900 millones de USD. Por su parte, lainversion
en construccion ha captado mas de la cuarta parte de la in-
version extranjera que recibe el pais. Como se comentd, el
segmento suntuario de Montevideo y de Punta del Este ha
sido el principal centro de estas inversiones, especialmente
de inversionistas argentinos.

Por ellado delademanda, las cifras de la Encuesta Conti-
nuade Hogares del Instituto Nacional de Estadisticasindican
quealrededor del 60% delos hogares uruguayos cuentan con
vivienda principal propia. Asimismo, sise realiza dicho ana-
lisis considerando el nivel de ingreso de los hogares, se apre-
cia que la diferencia del porcentaje de hogares con vivienda
propia entre el quintil mas bajoy el mas alto es del 20%, con
lo cual en promedio el 50% de los hogares de menoresingre-
sos son propietarios de la vivienda que ocupan. Del total de
los hogares con vivienda algo mas del 80% ya la ha pagado.
De estamanera, lavivienda constituye el principal activo del
hogar promedio de Uruguay.
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Enloreferidoalfinanciamiento paralacompradeviviendas,
Uruguay se caracteriza por una baja penetracion del crédito
hipotecario. Sibien en términos nominales el crédito hipote-
cario en Uruguay ha registrado un importante crecimiento
en los Gltimos anos y constituye el principal pasivo del hogar
promedio, en términos del producto interno bruto ha perma-
necido relativamente estable en torno al 4%, lo cual es un nu-
mero bastante bajo comparado con valores internacionales.

En Uruguay rige la libre contratacién de alquileres, lo que
significaquelas partesacuerdanlibremente el plazo,lamone-
day el sistema de reajuste de las cuentas. Esta flexibilidad en
la fijacién ha permitido que los precios del mercado respon-
danalosfundamentos del mismo, los cuales funcionan como
senalesadecuadas paralatomade decisiones por parte de los
agentes del sector. En el marco del importante crecimiento
econ6émico de los ultimos anos, el mercado de alquileres ha
mostrado un notable dinamismo, sobre todo en Montevideo,
donde seregistraunaumento persistente en el nimero de con-
tratos celebrados.

4. ELMODELO

En esta seccion se describe el modelo de fundamentos inter-
nos para el precio de las viviendas. El mismo esta inspirado
en Hott (2009) y explota el hecho de que una vivienda puede
ser considerada como un activo de inversién o como un bien
que brinda servicios. De estamanera, el precio de unavivien-
da puede ser considerado de dos maneras complementarias:
como el resultado del equilibrio en un mercado de activos o
del mercado por los servicios de vivienda.

El modelo de precios segin sus fundamentos que aqui se
introduce combina ambas interpretaciones. En primera ins-
tanciase consideralavisién de lavivienda como activo: el pre-
ciodelavivienda es entonces definido como el valor presente
delasrentas futuras. En segundainstancia, lasrentas futuras
sonimputadas sobre el equilibrio del mercado por viviendas.
Esto es, se considera a la vivienda como un bien de consumo.
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Finalmente, los precios de la vivienda con base en sus funda-
mento son calculados al sustituirlasrentas futurasimputadas
en la ecuacion del valor presente de las rentas futuras.

4.1 Activo: valor actual de rentas imputadas futuras

Al considerar la vivienda como una activo su precio esta defi-
nido como elvaloractualizado de susrentas futuras. La condi-
cién dearbitraje implica que en equilibrio cualquierindividuo
debe ser indiferente entre comprar o alquilar una vivienda.
La calibracién del modelo explotard esta condicion. El costo
por periodo de alquilar una vivienda es el alquiler, M,. En tan-
to, el costo por periodo al comprar una vivienda es la renta
imputada, H,.

Para calcular la renta imputada se consideran los siguien-
tes elementos:

1) Costo financiero (costo de oportunidad): los costos de fi-
nanciamiento paralacompradelavivienda (olos costos
de oportunidad debidoalano disponibilidad del dinero
propio) estan representados por m,P,, donde m, eslatasa
de interés en el periodo ¢y P, es el precio de la vivienda
en el mismo periodo.”

2) Costo de mantenimientoy prima de riesgo: los costos
de mantenimientoyla primade riesgo estan modelados
como una proporcion fija del precio de lavivienda, pF,.

3) Gananciao pérdidanetaesperadade capital:1aganancia
o pérdida esperada de capital estd dada por la variaciéon
del preciodelavivienda de un periodo al siguiente. Esta
variacién esperadaen el capital esmodelada en términos
netosdeladepreciaciéon, §,delaviviendaen queseincu-
rre por el paso del tiempo: (1-8)E, (P,,)— P, -

t

* Elsupuesto implicito en esta representacién de los costos financie-
ros es que todo el valor de la vivienda, tanto la proporcién que es
financiada con empréstitos como la que es financiada con fondos

propios, es descontado a la misma tasa de interés m,.
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Larenta imputada (H,) se obtiene al sumar estos elemen-
tos. Asi:

1] H, =(m+p+1)P~(1-8)E, (P +1).

Al definir el factor de descuento R,=1+ p +m,, se despeja P,
delaecuacién 1, ytrasiterar se obtiene lasiguiente expresion
parael precio de las viviendas:*

Bl P=E i—(1_5) Huui

4.2 Bien: rentaimputada

La ecuacion 2 implica que el precio de una vivienda es igual
alvalor esperado actual de las rentas imputadas futuras. Para
calcular estas rentas se utilizala condicién de equilibrio en el
mercado de viviendas. En particular, la secuencia de rentas
imputadas, H,, debe definir una demanda por viviendas que
seaigual ala oferta de las mismas.

La oferta de viviendas en un periodo determinado, S, esta
dadaporlaofertaen el periodo anterior netade depreciacion
y por la construccién de nuevas unidades, B, ;:

4 .
H Sl - (1_5)51*1 +Bz—1 = (1_6)l S() +Z(1—5)]_IB[,

Jj=1

j’

donde S, esla ofertainicial de viviendas.
Paradeterminarlademanda porviviendas, D, se asume que
hay un ntimero finito de individuosidénticos en la economfa.
Cadaindividuo tiene preferencias del tipo Cobb-Douglas por
consumo de viviendasy otros bienes de tal forma que la pro-
porcién delingresoagregado, Y,, que es destinadaal consumo

* Estaesunasolucién particular (sin burbujas racionales) de la ecua-

cién en diferencias finitas donde la convergencia estd asegurada
al asumir que 6 >0.
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deviviendasestarepresentado por el parametro o. De esta for-
ma, lademanda de viviendas viene dada por:

Y,
4] D =a—+-
Ht
La ofertayla demanda de viviendas se igualan y despejan-
do se obtiene la siguiente expresion paralarentaimputada:

5 H, = X

o : — .
(1-8) 8+ (1-8) 'B_,

4.3 Precio de fundamentos de la vivienda

Alremplazar el valor de larentaimputada de la ecuacién 5 en
la ecuacién de precios (ecuacién 2), y utilizando la oferta de
viviendas de la ecuacion 3, se obtiene la ecuacién de precios
paralasviviendas segun sus fundamentos:

+i

1-8) a¥,,

6] P=E|Y

5. CALIBRACION

La calibracién de los parametros del modelo se realiza en dos
etapas. Enlaprimeraetapase explotala condicién de arbitra-
jesegunlacual cualquierindividuo debe serindiferente entre
alquilary comprarunavivienda. En esta etapa, los pardmetros
son elegidos de forma que se minimicen las diferenciasal cua-
dradodelvalordelalquiler, M, con elvalor delasrentasimpu-
tadas, H,, En la segunda etapa los parametros son calibrados
de forma que se minimicen las diferencias al cuadrado de los
precios de viviendas con los precios segin los fundamentos.
Este proceso de calibraciéon permite explotarlaestructurano
lineal del modelo de precios segin sus fundamentos, la que
segun Garriga et al. (2012) es necesaria para describir correc-
tamente el precio de las viviendas.
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5.1 Primera etapa: alquiler y rentaimputada

Enlaprimera etapase calibran los parametros de laecuacion
5: el parametro de preferencia por viviendas, o ;la tasa de
depreciacién, 0 ;ylaofertainicial de viviendas, S,. En forma
adicional es necesario calibrar un cuarto parametro, la cons-
trucciéninicialde nuevasunidades B,, debido alas condiciones
de consistenciaexigidasalasseries generadas paralaofertade
viviendas, S,, yla construccién de nuevas unidades B,. En parti-
cular, seimponealaserie de construccién de nuevas unidades

quesigalaevolucién (variacién) delindice de formacién bruta
de capital fisico en edificios residenciales: B, = B I—‘ , donde

I, es el indice de formacién bruta de capital fisico en edificios
residenciales del periodo k. En tanto, alaserie de oferta de vi-
viendas se le exige que replique el nimero de viviendas infor-
mada por los relevamientos censales de 1996, 2004y 2010 con
un margen de error del cinco por ciento.

La calibracion de los pardametros resuelve el siguiente pro-
blema de optimizacién:®

T

Y
5,5, B _Z % ‘ tt o
@105, By T4 (1—6) SO+Z;':1(1_5) Bt’j

-M, | >

donde a, esel parametro de preferencia porviviendas, o, corregi-
doporladiferenciade escalasdelasvariablesutilizadas. La cali-
braciénserealizatomando en cuentalassiguientes restricciones

Implicito en este modelo estd el supuesto de que no hay fricciones
enlosmercadosfinancieros, de forma que la condicién de arbitraje
siempre se deberfa cumplir con igualdad. Esto es particularmente
importante parael caso de Uruguay dadala escasa profundidad del
mercado hipotecarioyla existenciade planes especiales de fomento
alaviviendaalo largo de los tiltimos decenios. En muchos de estos
planes, los mecanismos de fomento fueron otros diferentes de la
tasa de interés (m,); razén por la cual no nos es posible incorporar
a la calibracion realizada en este trabajo los efectos del crédito
hipotecario contenidos en los mismos.
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sobre los valores de los parametros: a;, >0, 0<§<0.025,
Sy 2988,525 y B, 20. Dado que a es el parametro de prefe-
rencias por viviendas, entonces a, tiene que ser positivo. La
restriccion para el parametro de depreciacién, 8, se introdu-
ceparagarantizar que lavidautilminimadelaviviendaseade
diezanosylamdximapotencialmenteilimitada (recordar que
seutilizaran datos trimestrales parala calibracién). Larestric-
cién parael valorinicial de viviendas, S, esta dada por la ofer-
tatotal de viviendasinformada por el censo de 1985 (recordar
quelacalibraciénserealiza con unaserie de datos que comien-
za en el primer trimestre de 1988). En tanto, la construccién
de nuevasunidades, B,, debe necesariamente ser no negativa.

5.1.1 Datos

Los datos que se utilizan para realizar las calibraciones son
de Uruguayy de frecuencia trimestral. El periodo de anadlisis

comprende desde el primer trimestre de 1988 al segundo tri-
mestre de 2011.
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Se utilizan tres variantes para el ingreso agregado Y,: I)el
indice de volumen fisico del producto interno bruto en térmi-
nos desestacionalizados, 2)la tendencia de Hodrick-Prescott
del indice de volumen fisico del producto interno bruto, y 3)
la masa salarial calculada como el salario real promedio mul-
tiplicado por el nimero de trabajadores. La grafica 1 muestra
estas variables. Por su parte, los alquileres corresponden a la
serie de precios reales de alquileres del Instituto Nacional de
Estadisticas. En el anexo se brinda una descripcién de las se-
ries utilizadas.

5.1.2 Resultados

El cuadro 1 muestra los resultados de la calibracién.® Como
puede observarse los resultados no difieren sustancialmente
cuandose utilizan diferentes variantes paraelingreso agrega-
do Y. En particular, el pardmetro de depreciaciéon & del 0.66%
trimestralimplicaque, en promedio, unaviviendase deprecia
completamente en 40 afos. En tanto, losresultados obtenidos
al utilizar el producto interno bruto como ingreso agregado
implican unaestimacién delaofertainicial deviviendas (para
el primer trimestre de 1988), §,, apenas por encima del valor
censal del ano 1985. La calibracién de la oferta inicial de vi-
viendas obtenida al utilizar la masa salarial como variable de
ingreso agregado es coherente con los datos censales del ano
1985, asi como con la tasa de depreciacién y la construccién
inicial de nuevas unidades que fueran calibradas. La grafica
2muestralaofertade viviendas que surge como resultado del
ejercicio de calibracién y lo compara con los datos censales.
Lagrdfica3 muestralaserie de construcciéon de nuevas vivien-
das que surge como resultado de la calibracién y lo compara
con el indice de formacién bruta de capital fisico en edificios
residenciales.

 La calibracién del parametro a se omite dado que para hacer
posible su identificacién se deberian realizar supuestos sobre el
factor de escala contenido en el pardmetro calibrado.
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Cuadro 1

PARAMETROS CALIBRADOS
Y, 0 Sy B,
PIB desestacionalizado 0.0066 990,438 7,112
Tendencia del PIB 0.0063 988,747 7,127
Masa salarial 0.0066 1,017,982 6,893
Grafica 2
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Grafica 3
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La grafica 4 muestra la serie histérica de alquileres en tér-
minosrealesylacomparaconlasrentasimputadas cuando se
utilizalamasasalarial como variable deingreso agregado. En
el anexo se presentan los resultados de la utilizacién del PIB
como variable de ingreso agregado. En todos los casos los al-
quileres reales fueron superiores a sus valores segun los fun-
damentosdurante el deceniode 1990. Lasituacién se revierte
con eladvenimiento dela crisisdel ano 2002. Hacia el final de
la serie los alquileres reales tienen un desalineamiento nulo
(cuando se utiliza el producto interno bruto como variable de
ingreso agregado), o de aproximadamente el 10% por sobre
el valor segiin los fundamentos (cuando se utiliza la masa sa-
larial como variable de ingreso agregado).
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Grafica 4
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5.2 Segunda etapa: precio real y de acuerdo
con los fundamentos

Una vezimputadas las rentas a la vivienda es posible calibrar
los restantes pardmetros, en particular la prima de riesgo p,
mediante la ecuacion 6 (o de forma equivalente, con la ecua-
cién 2unavezreemplazado H, porlosvalores calibrados en la
primeraetapa),yobtener unaserie de preciosseginlos funda-
mentos paralavivienda. Laecuaciéon 6 puede ser escritacomo:

&l P’

iH +5Pt+1
o 1+p+m,

Para utilizar la ecuacién 8 es necesario calibrar el valor fu-

turo del precio segin sus fundamentos (P,il) para lo cual
se debe realizar supuestos sobre la evolucion futura de los
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fundamentos. Dela ecuacion 6 surge que el preciodelavivien-
dasegunsusfundamentos estddeterminado porel cociente de
ingreso agregado a oferta de viviendas, ademas del factor de
descuento. Porsimplicidad se realizan los siguientes supuestos:

i)el cociente de ingreso agregado a oferta de viviendas evolu-

. . . . }]H-l _ 1 1/[ . .o
cionasiguiendo unatendencia, ——= (1+ w)g ;v i)]latasade
t+1 t
interés a partir del periodo 7'+ I permanece constante en su

valor promedio, m . De estamanera, el valor futuro del precio

de fundamentos, PT* | » puede ser escrito como:

+

1+w)Y,
P = L ;
= T“ a(p+77z5—w+5w)ST

lo cual introduce dos parametros extra, wy m , que se deben
calibrar.

Lacalibracién en estasegunda etapase realiza mediante la
resolucion del siguiente problema de optimizacion:

% 2
T 2
. o,H,+0P

m min M_Pl ’
a.swmiTl 14+ p+m,

donde @y esun parametrode escala. La calibracién se realiza
tomando en cuentalas siguientes restricciones sobre los valo-
res de los parametros: a, >0, 0<p<0.03 y 0<m <0.025. La
restriccion para el parametro de costos de mantenimientoy
primaderiesgo, p,eslamismaquelautilizadaen Hott (2009).
Entanto,larestriccibnalatasadeinterésreal promedioimpli-
caun maximo en términosanualizados de aproximadamente
un 10 por ciento.

5.2.1 Datos

Los datos utilizados pararealizar las calibraciones son de fre-
cuenciatrimestral. El periodo de anadlisisvadel primer trimes-
tre de 1988 al segundo trimestre de 2011.
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Grafica b
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Ademasdelasrentasimputadas que se calibraron enla eta-
paanterior, se utiliza un indice de precios reales de viviendas
(ver grafica 5). El mismo surge de un encadenamiento de la
serie de precios de viviendas del Instituto Nacional de Estadis-
ticas con los datos previos a 1999 calculados por Carlomagno
y Fernandez (2007) (siguiendo la metodologia propuesta por
Grau et al.,1987)". Por ultimo, la serie de tasa real de interés
fue generadaa partirde laserie de tasaactiva del sistema ban-
cario para el sector no financiero mediante la sustracciéon del
componente inflacionario.

7 Es importante destacar que las series encadenadas poseen dife-

rentes coberturas. La serie cuya fuente es el Instituto Nacional de
Estadisticas estd compilada con base en transacciones efectivamente
materializadas. Las otras series tienen su fuente en avisos de prensa
sobre los precios demandados por los oferentes de viviendas para
la venta. Ninguna de las series estd ajustada por calidad o caracte-
risticas de las viviendas.
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5.2.2 Resultados

El cuadro 2 muestralos resultados de la calibracién. Como se
puede apreciar, la consideraciéon de diferentesindicadoresde
ingresoagregadono afectasustancialmente losresultados de
la calibracién. En tanto, sélo la restricciéon a la prima de ries-
go es operativa cuando se considerael producto interno bruto
como variable de ingreso agregado.

Cuadro 2

PARAMETROS CALIBRADOS

Y, P m
PIB desestacionalizado 0.030 0.020
Tendencia del PIB 0.030 0.021
Masa salarial 0.029 0.018

La grdfica 6 muestrala serie histérica del precio de las vi-
viendas en términos reales y la compara con los precios im-
putados cuando se utiliza la masa salarial como variable de
ingresoagregado. En elanexo se presentanlosresultadosdela
utilizacién del PIB como variable de ingreso agregado. Como
puede observarse, el precioreal de las viviendas fluctiamas
quelojustificado por susfundamentosinternos.* Estoimplica
que de tanto en tanto se observen periodos mds o menos pro-
longados deimportante subvaloracién o de sobrevaloracion.
Estosultimos podrianindicarla existencia de burbujas en el
precio de la vivienda. En efecto, en los trimestres previos a

8 Ver Hott (2009) por un andlisis de las razones por las cuales los precios

reales de las viviendas fluctian mas que los precios segin sus funda-
mentos.
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Grafica 6

PRECIO SEGUN LOS FUNDAMENTOS
(Y: = MASA SALARIAL), PRECIO REAL Y DIFERENCIA
(en gris: intervalo de confianza al 95%)

T T T T T T T T T T T
[o,9] o [\ < o [e.0] S [\ < o [e.9] o
[ee] [=2] (=2 (o2 (=] [=2] (= [ = (= (= (=3 —
[=2] [=2] [=2] (<] (=2} [=2] (=] =] (= (= (= (=]
— — — — — — o (o) o [} [} oN

------- Diferencia (%, eje izq.)
Precio (eje der.)
-~~~ Precio segiin fundamentos (eje der.)

la crisis del ano 2002 la diferencia entre el precio real de las
viviendas y el de fundamentos resulté estadisticamente sig-
nificativa.’ Por el contrario, en el periodo mas reciente, los
precios reales de las viviendas se encontrarian oscilando en
torno al precio segtun sus fundamentos, olevemente subvalo-
rados con respecto al tal precio emanado del modelo.

? Elintervalo de confianza al 95% fue calculado bajo el supuesto de que
la diferencia entre los precios reales y los de fundamentos sigue una
distribucién de probabilidades normal. Los datos no permiten rechazar
esta hipétesis para las series calculadas utilizando el producto interno

bruto como variable de ingreso agregado.
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Grafica 7
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Entodoslos casosse evidenciaun desalineamiento estadis-
ticamente significativo de los precios reales con respecto alos
precios segun sus fundamentos en el entorno de la crisis del
ano 2002. Los precios segun sus fundamentos que surgen del
modelomuestran unatendencia decreciente desde aproxima-
damente cuatroanosantes delamaterializacién delacrisis de-
terminada porlacaidaenlasvariables de ingresoagregado."
El ritmo de caida del precio segin sus fundamentos se hace
madsintenso en elanoinmediato anterioralacrisisdebidoala
profundizacién delarecesion econémicaen que se encontraba
laeconomiauruguaya (ver grafica 7). Por su parte, los precios
reales se muestran rigidos a la baja. Caracteristicas estructu-
rales de la economia uruguayay de su mercado inmobiliario
podrian explicar estarigidezalabaja. Por ejemplo, las vivien-
das se ofrecen y comercializan en délares estadounidenses lo
cual, en el marco del régimen de tipo de cambio fijo vigente

%" A modo de ejemplo, el producto interno bruto cayé alrededor de
10% entre 1998 y 2001.
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enlaépoca, podria haber determinado que los ajustes se rea-
lizaran mas por cantidades que por precios.

Sibien estos resultados se derivan de la observacion de sélo
un evento de crisis, los mismos argumentan a favor de la uti-
lizacion del precio segun sus fundamentos como indicador
adelantado de fragilidad financiera. Ademds, medidas que
faciliten la flexibilizacién a la baja de los precios y la desdola-
rizacion de las transacciones inmobiliarias tendrian un ca-
racter macroprudencial al facilitar correcciones mas suaves
de los desalineamientos.

6. COMENTARIOS FINALES

La comparacion de los precios reales de las viviendas con los
precios que pueden ser explicados por losfundamentos econé-
micos esimportante desde el punto devistadelaestabilidad del
sistema financiero. Periodos prolongados de precios de vivien-
das mas elevados que lo justificado por sus fundamentos pue-
denderivar en excesivo endeudamiento, en latomaexcesivade
riesgosyenlasobrevaloracion delas garantias, todolo cualhace
mas probable laocurrenciade abruptasy costosas correcciones.

En el caso de Uruguay, no se encontraron diferencias esta-
disticamente significativas entre el precio real de las viviendas
y el calibrado por el modelo de fundamentos para el periodo
reciente. También es importante notar que los precios segin
sus fundamentos calibrados en este articulo muestran, en el
periodo reciente, una tendencia estable de crecimiento. En
tanto, los mismos precios estimados mostraban una tendencia
decreciente desde cuatroanosantes delamaterializaciéon de la
crisis de 2002, tendencia que se intensificé en el ano previo a
lamismadonde la diferencia con el precio real se mostré esta-
disticamente significativa.

En términos generales, en este trabajo se encontré eviden-
cia de sobrevaloracién de los precios de las viviendas en Uru-
guay con relacion a lo justificado por sus fundamentos justo
antes dela crisis de 2002. En tanto, no se encuentra evidencia
significativa en el periodo mas reciente. De todas maneras, lo
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anterior noimplica quelos precios delasviviendas no puedan

caer en el futuro, oincluso que losfundamentos de los mismos

se encuentren sobrevalorados debido a las particulares con-
diciones imperantes en los mercados internacionales. Estos
temas, asi como un analisis mas detallado de la exposicién de

losintermediarios financieros a variaciones en los precios de
las viviendas deberian ser objeto de futuros estudios.

ANEXOS

Descripcion de variables

+ P, Indice de preciosreal de viviendas: precio real de vi-

viendas compilado por Carlomagno y Fernandez
(2007) (actualizado hasta el segundo trimestre de
2011 por el autor). Hasta 1998, lavariable correspon-
deal precio por metro cuadrado solicitado mediante
anuncios deventade inmuebles publicados en peri6-
dicos de alcance nacional. El mismo es compilado si-
guiendo la metodologia propuesta por Grau et al.
(1987). A partir de 1999, la variable corresponde al
precio de compraventas efectivamente registradas.
El mismo es compilado por el Instituto Nacional de
Estadisticas.

+ M, Indice real de alquileres: componente de alquileres

del indice de precios al consumo compilado por el
Instituto Nacional de Estadisticas con base en encues-
tasaagentesinmobiliariosy el servicio de alquileres
de la Contaduria General de la Nacién.

+ Y, Ingresoagregado:se utilizan tres variantes de ingre-

J. Ponce

so agregado: 1) el indice de volumen fisico del pro-
ductointerno bruto en términos desestacionalizados
cuyafuente es el Banco Central del Uruguay; 2)laten-
dencia mediante el filtro de Hodrick-Prescott del in-
dice de volumen fisico del producto interno bruto
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cuya fuente es el Banco Central del Uruguays; i) la
masa salarial calculada como el salario real prome-
diomultiplicado por elnimero de trabajadores, para
ambas series la fuente es el Instituto Nacional de Es-

tadisticas.

« m, Tasareal de interés: esla tasa calculada mediante el

descuento del componente inflacionario (indice de
preciosal consumo compilado por el Instituto Nacio-
nal de Estadisticas) a unaserie de tasa activa prome-
dio del sistema bancario que fue calculada como el
cociente entre los ingresos por interesesy el total de
créditos del sistema al sector no financiero (fuente
Banco Central del Uruguay).

Indice de formacién bruta de capital fisico en edifi-
cios residenciales compilado por el Banco Central
del Uruguay.
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Grafica 9

PRECIO SEGUN SUS FUNDAMENTOS
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Grafica 11l
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