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Riqueza por vivienda de
los hogares y sus efectos
amplificadores en el consumo

RESUMEN

Este documento analiza los efectos que generan los cambios en la riqueza
de los hogares en el consumo agregado de la economfa. Dado que el principal
activo en la riqueza de los hogares es la vivienda, es importante analizar su
comportamiento y entender los canales por los cuales el cambio en la valoracién
de este activo, puede generar cambios en la riqueza, y por ende, variaciones en
el consumo agregado. Para ello se desarrolla un modelo en el que la vivienda
hace de colateral y los hogares pueden realizar inversion en este sector. En el
modelo se incluyen restricciones al crédito y costos de ajuste a la inversién, en
orden de analizar sus implicaciones en el consumo. Al final, se obtiene que los
hogares que enfrentan bajos costos de ajuste en la inversién y que, adicional-
mente utilizan a la vivienda como colateral, enfrentan mayores fluctuaciones
en el consumo dado el efecto del acelerador financiero.

Palabras clave: riqueza de los hogares, consumo, mercado hipotecario,
restricciones de crédito, tenencia de vivienda.

Housing wealth and its amplifier effect
on consumption fluctuations

ABSTRACT

Considering that housing is the main asset for households, it is re-
levant to study its behavior and the channel through it affects wealth and
consumption. This paper analyzes the effects that changes in housing wealth
have on aggregate consumption. In the model considered here, houses work
as collateral and households invest in real state. Thus, the model considers a
credit constraint and an adjustment cost on investment, in order to analyze
their effect on consumption. We conclude that those households with low
adjustment cost on investment and using houses as collateral tend to show
higher consumption fluctuations due to the accelerator effect.

Key words: Housing wealth, consumption, housing market, credit
constraints.
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INTRODUCCION

En este trabajo se desarrolla un andlisis tedrico
y empirico en el que se estudia la manera como
los cambios en la riqueza de los hogares, junto
con cambios en las restricciones crediticias, los
precios de la vivienda, el ingreso de los hogares y
la inversidn en este sector inciden en el consumo.
Adicionalmente, se investiga cémo dichos factores
afectan el ciclo econémico y la forma en que el
mecanismo del acelerador financiero lo amplifica’.
En ese orden de ideas, se estudian los efectos aso-
ciados de los choques persistentes de ingreso y de
precio de la vivienda en el consumo privado.

La motivacion de este articulo investigativo
es explicar el papel del mercado hipotecario como
canal amplificador de algunos choques econémi-
cos en el consumo, dada la importancia que tiene
este activo en la riqueza de los hogares y de la
economia. La idea es desarrollar un modelo basico
de equilibrio general estocastico que permita ana-
lizar, bajo ciertas restricciones, cbmo responden
los hogares ante variaciones en sus ingresos y en
el precio de la vivienda.

Para ello se plantea un modelo que describe
una economia en el tiempo, en la cual los hogares
presentan restricciones crediticias y para financiarse
deben poseer un colateral. En este caso, la vivienda
es el bien durable utilizado como garantia, por lo
gue el nivel de crédito otorgado es proporcional al
valor de la vivienda, que en este analisis representa
la riqueza de los hogares. La interaccion entre las
restricciones crediticias y el precio de los activos? es

1 Es importante mencionar que el acelerador financiero es
una de las principales fuentes de potenciales inestabilida-
des econdmicas y financieras, que se refiere al mecanismo
a través del cual el crecimiento econémico y el cambio en
los precios de los activos pueden afectar las decisiones de
inversién privada, endeudamiento y consumo. Los posibles
efectos negativos asociados al acelerador financiero ocurren
cuando existen desequilibrios y altas volatilidades de manera
conjunta en los ciclos de los precios de los activos y del
crédito.

2 Los precios de la vivienda juegan un papel muy importante
dado que esta se usa colateral para reducir los costos del
agente asociados a la obtencién de crédito para financiar el
consumo, y a la inversién en vivienda. LOPEZ, M. La vivienda
como colateral: politica monetaria, precios de la vivienda y
consumo en Colombia. Bogota: Departamento de Modelos
Macroeconémicos, Banco de la Republica, 2004.

un mecanismo importante por el cual los choques
de ingreso y precio persisten, se amplifican y se dis-
tribuyen en este modelo y en la economia3. De ahi
el interés de evaluar este efecto en una economia
pequehna y abierta como la de Colombia.

La razén por la cual hemos utilizado a la
vivienda como colateral y como bien represen-
tativo de la riqueza de los hogares, es porque en
muchas economias en desarrollo la riqueza total
de estos estd principalmente compuesta por la
riqueza en vivienda y en bienes durables; mientras
gue el resto la componen los activos financieros,
los cuales son un componente muy pequefio de
la riqueza total. Este ordenamiento de la riqueza
se explica principalmente porque la vivienda y los
bienes durables, ademas de ser bienes de consumo,
constituyen el principal depésito de valor de los
hogares. Adicionalmente, los mercados financieros
de las economias emergentes presentan un bajo
nivel de desarrollo en comparacion con los mismos
mercados en economias mas desarrolladas.

Como consecuencia de la mas reciente cri-
sis financiera internacional, algunos estudios han
empezado a resaltar la importancia del comporta-
miento del mercado hipotecario en la economia,
y han asociado su desempeno con las fluctuacio-
nes macroeconémicas. lacoviello* sefala que en
muchos estudios la vivienda no fue considerada
como un factor econémico importante dado que
no se creia que tuviese un efecto significativo en
el ciclo. Pero a raiz de esta crisis, se ha observado
gue el comportamiento del mercado de la vivienda
no solo responde a las fluctuaciones econémicas,
sino que también le genera choques a esta y se
constituye como un canal en el cual se amplifican
las fluctuaciones macroeconémicas.

Como se menciond, en este documento se
mostrard cdmo algunos de los choques macroeco-
némicos se transmiten y amplifican generando
fluctuaciones en el consumo privado en Colombia.
Esto se puede explicar a la luz de un modelo bésico
de equilibrio general estocastico (DSGE).

3 Kiyotaki, N. & Moore, J. Credit cycles. Journal of Political
Economy, 105 (2), 1997. (1997)

4 lacoviello, M. Housing in DGSE Models and new directions
(mimeo), 2009.
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Lo que resta del documento se organiza de
la siguiente manera: en la segunda seccién se ex-
pone la importancia y algunos hechos estilizados
del mercado de la vivienda en la economia. En la
tercera seccién se desarrolla un modelo en el que se
incorpora la decisién de inversién en el mercado hi-
potecario por parte de los hogares. Finalmente, en
la cuarta seccién se presentan las conclusiones.

LA VIVIENDA EN LA ECONOMIA

La vivienda tiene una enorme importancia dentro
de la riqueza de los hogares colombianos. Aunque
los activos financieros han ganado importancia en
los ultimos anos, la vivienda aun sigue siendo el
rubro mas significativo dentro de la riqueza total.
Por esto, es necesario determinar si los choques
macroeconémicos afectan a este mercado y ge-
neran efectos en las fluctuaciones econémicas.
Adicionalmente, es importante analizar los canales
por los cuales se transmiten los cambios en el pre-
cio de la vivienda; entre los canales considerados
se encuentra en primer lugar el de la riqueza por
vivienda, y en segundo lugar, los efectos de acele-
rador financiero asociados al efecto colateral.

Mercado de la vivienda y sus efectos
macroeconémicos

Dado el creciente interés que ha tomado el ana-
lisis del mercado hipotecario como generador y
transmisor de choques macroeconémicos, algunos
autores han empezado a incorporar este sector en
sus modelos. lacoviello® presenta algunos hechos
empiricos relacionados con el comportamiento
del precio, la inversién y la riqueza por vivienda.
En primer lugar, sefala que la riqueza por vivienda
es un componente muy importante de la riqueza
total de la economia. Esto también se refleja para
el caso de una economia pequena y emergente
como Colombia, donde esta alcanza aproximada-

5 idem.

mente el 70% de la riqueza total de los hogares
(figura 1)e.

En general, se observa que en muchas eco-
nomias la riqueza por vivienda es mayor al PIB, y
fluctla considerablemente en el tiempo’; en eco-
nomias desarrolladas, como las de Estados Unidos,
Reino Unido, Alemania y Espafa la riqueza por
vivienda tiene mayor valor que el PIB%. No obstan-
te, economias emergentes como Brasil y Colombia
presentan niveles inferiores en comparacién con
las economias desarrolladas, pero que contindan
siendo altos en términos de riqueza®, en donde para
el caso colombiano esta economia alcanza niveles
por debajo del nivel del producto agregado™®.

Otro hecho importante resaltado en lacovie-
llo", es que la riqueza por vivienda y el consumo
agregado tienden a moverse prociclicamente,
dada la correlaciéon positiva que presentan estas
dos variables. Los movimientos en la riqueza por
vivienda estdn acompanados por altos aumentos
en la inversion en este sector; en adicién, la inver-
sién en vivienda lidera la inversion fija diferente a
vivienda, y es mas volatil. En la figura 2 se muestra
el comportamiento del consumo de los hogares y el
acervo de vivienda, ambos escalados por el ingreso
disponible. Se observa que presentan una alta co-
rrelacion hasta la crisis financiera que se presenté
en Colombia en los afos noventa.

6 Lépez Enciso, E. y Salamanca, A. El efecto riqueza de la
vivienda en Colombia. Borradores de Economia, 551. Banco
de la Republica, 2009.

7 La mayor parte de las fluctuaciones en la riqueza por vivienda
nominal reflejan el comportamiento de los precios de la
vivienda mas que variaciones en el acervo.

8 Estados Unidos (130%), Reino Unido (191%), Alemania
(191%), Espana (334%), niveles de la relacion riqueza por
vivienda sobre PIB para el ano 2000, medidos como por-
centaje del PIB.

9 Para Brasil, el acervo de vivienda alcanzé el 106% del PIB en
1999, y para Colombia alcanza el 58% del PIB en el contexto
de la crisis hipotecaria que present6 esta economia para esa
época.

10 Loépezy Salamanca, ob. cit.

11 lacoviello, ob. cit.

67



Miguel Angel Morales M.

Figura 1.

Composicion de la riqueza de los hogares en Colombia
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Fuente: cdlculos Lopez-Enciso, E. y Salamanca, A. El efecto riqueza de la vivienda en Colombia. Borradores de
economia, 551. Banco de la Republica, 2009.

Figura 2.

Consumo de los hogares y acervo de vivienda
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Figura 3.

Consumo de los hogares y acervo de vivienda
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Fuente: Cuentas nacionales (DANE); Lépez-Enciso, E. y Salamanca, A. El efecto riqueza de la vivienda en Colombia.

Borradores de economia, 551. Banco de la Republica, 2009.

lacoviello también argumenta que el com-
portamiento del precio de la vivienda esta poco
conectado con los movimientos en los precios de
otros bienes, y que los precios de la vivienda son
mas volatiles que los del consumidor (IPC-Inflacion)
(figura 3). Para el caso colombiano, esta diferencia
puede obedecer a que los precios de la vivienda
de largo plazo son muy sensibles a cambios en los
costos de la construccién, la demanda de vivien-
da y el precio de la tierra'?, factores que difieren
de los determinantes de otros indices de precios
como el IPC.

En general, se observa que el mercado hi-
potecario presenta un comportamiento particular
pero que tiene una enorme relacién e incidencia
en el desempeno econdémico, dada la importancia
de la vivienda en la riqueza de los hogares y en el
otorgamiento de crédito como bien colateralizable.
A continuacién se hara una breve descripcién de

12 Caicedo, S., Morales, M. y Pérez-Reyna, D. Un anélisis de
sobrevaloraciéon en el mercado de la vivienda en Colom-
bia. Temas de estabilidad. Bogota: Banco de la Republica,
2010.

los dos canales, considerados en este documento,
por los cuales el sector hipotecario transmite los
choques econémicos, en donde el primer canal se
refiere a la relacién existente entre riqueza por vi-
vienda y consumo, y el segundo se refiere al efecto
colateral generado por la vivienda.

Relacion Riqueza-Consumo

Tanto la teoria como la evidencia empirica ar-
gumentan la existencia de una relaciéon entre la
riqueza y el consumo de los hogares. En principio,
cambios no esperados y persistentes en la riqueza
afectan los patrones de consumo de los agentes.
Las ideas basicas de la existencia de un efecto ri-
queza en el consumo han sido desarrolladas por
estudios como el de Ando y Modigliani'® y Hall'4,

13  Ando, A., & Modigliani, F. The Life-Cycle Hypothesis of sa-
vings: Aggregate implications and Tests. American Economic
Review (53): 55-84, 1963.

14 Hall, R. Stochastic Implications of the Life Cycle-Permanent
Income Hypothesis: Theory and evidence. Journal of Political
Economy, 86: 971-987, 1978.
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de los cuales se extraen el modelo del ciclo de vida
y la hipotesis del ingreso permanente. Estos mo-
delos tedricos han servido de punto de partida de
otras investigaciones como las de Blinder et al.” y
Cambell y Deaton'®, las cuales estiman empirica-
mente las relaciones entre el consumo, el ingreso
y la riqueza.

En general, el consumo suele definirse en
funcién de una riqueza R y el ingreso permanente
Y, por lo que la funcién de consumo se establece
como:

C=aR+bY (1)

donde a representa la propensién marginal
a consumir riqueza 'y b la propensién a consumir
ingreso permanente. Desagregando el total de la
riqueza entre riqueza en vivienda (RV) y riqueza
diferente a vivienda (R VN)”, se obtiene una ecua-
cién mas especifica, que muestra la existencia, por
lo menos tedrica, de una propensién a consumir
por riqueza en vivienda:

C=a, RV+a RNV +bY (2)

El coeficiente @, representa la propension a
consumir riqueza por vivienda, mientras que a ,,,
denota la propensién a consumir riqueza generada
por otros activos. Con esta ecuacién se muestra
la existencia de una relacién entre riqueza por
vivienda y consumo’®, en el sentido de que mayor
riqueza por vivienda genera mayores niveles de
consumo si existe una propension a consumir a ,
positiva. Esto nos permite intuir, en principio, la
existencia de una posible relacién entre la riqueza
por vivienda y el consumo.

15 Blinder, A., Deaton, A., Hall, R., & Hubbard, G. The Time
Series Consumption Function Revisited. Brookings Papers
on Economic Activity (2): 465-521, 1985.

16  Cambell, J., & Deaton, A. Why is Consumption So Smooth?
Review of Economic Studies, 56: 357-374, 1989.

17  Por ejemplo, riqueza financiera.

18 Para el caso colombiano, Lépez y Salamanca, en 2009 mos-
traron la existencia del efecto riqueza, pero argumentan
que este es un efecto pequeno en comparacién con los
estimados en otros paises. Lépez-Enciso, E. y Salamanca.
Ob. cit.

Sin embargo, lacoviello' argumenta que los
resultados de esta ecuaciéon solo permiten inter-
pretar los cambios en las variables explicativas a
nivel individual dado el comportamiento exégeno
gue presentan a ese nivel; no obstante, cuando se
realiza un andlisis a nivel agregado la interpretacion
debe realizarse con mayor cautela dado que se hace
mas compleja como consecuencia de la determina-
cién enddgena que presentan estas variables.

El efecto colateral de la vivienda

No obstante, la relacién entre la tenencia de vi-
vienda y el consumo no se limitaria a este Unico
canal expuesto anteriormente, sino que también
se tendria que considerar a la vivienda como un
bien durable usado en muchas economias como
colateral, lo que genera implicaciones adicionales
a las mencionadas.

Es aqui cuando debemos notar que un factor
adicional en el andlisis de las fluctuaciones de las
variables macroeconémicas en relaciéon con el com-
portamiento del mercado hipotecario corresponde
al acelerador financiero generado por el efecto de
colateral de la vivienda. En muchas economias, el
valor de la vivienda se utiliza como garantia para
acceder al crédito, lo que permite a los hogares
acceder a una cantidad de deuda equivalente a una
fraccion fija de su riqueza por vivienda f RV . Cuando
se presentan cambios en los precios de este activo
(RV = BH,) también se presentan cambios en la
capacidad de endeudamiento de los hogares.

Si los hogares presentan restricciones cre-
diticias, como las generadas al asociar el nivel de
endeudamiento con una fraccién fija de la riqueza
(especialmente cuando esta fraccion es alta), se
refuerza la correlacién entre los movimientos de
la riqgueza y el consumo. Esto se explica porque las
fluctuaciones del valor de la vivienda afectan el
endeudamiento y la capacidad de consumo de los
hogares restringidos. Bajo este enfoque, lacoviello

19 lacoviello, ob. cit.
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y Neri?® sugieren la hipdtesis de que los efectos
del endeudamiento con colateral amplifican la
respuesta del consumo dado los cambios en los
fundamentales econémicos, alterando el mecanis-
mo de propagacién; de hecho, argumentan que los
efectos directos de los choques del mercado de la
vivienda no son muy grandes, pero que existe una
alta influencia del mercado de vivienda como canal
amplificador de choques macroeconémicos.

Entonces, se puede esperar que exista un
efecto amplificador generado por la fraccion de
hogares que presentan limites al endeudamiento,
efecto que amplifica el ciclo del consumo por los
cambios en el valor de la vivienda. Adicionalmente,
la presencian de restricciones crediticias en los ho-
gares refuerza la correlacién entre los movimientos
del consumo y los movimientos de la riqueza de
los hogares.

Un andlisis similar para el caso colombiano
es el expuesto por Lépez?!, quien muestra eviden-
cia empirica de la existencia de un mecanismo de
acelerador financiero en la inversién en vivienda
y argumenta que el consumo de los hogares
responde a los efectos de la hoja de balance. La
autora senala que la vivienda, ademas de proveer
servicios de habitacién, sirve como colateral para
disminuir los costos de financiamiento, por lo que
dada esta relacién entre vivienda y endeudamiento,
se presenta una fuerte relacién entre la evolucién
del consumo y los precios de la misma. En el do-
cumento se argumenta que ante un incremento
en los precios de la vivienda, los hogares contarian
con un valor de colateral mas alto para financiar su
inversién en vivienda mediante crédito, y podrian
liberar parte de sus recursos propios para destinar-
los a consumo.

EL MODELO

En esta seccion se presenta un modelo basico de
consumo y vivienda en tiempo discreto con infinitos

20 lacovello, M., & Neri, S. Housing Market Spillovers: Evidence
from a Estimated DSGE Model. American Economic Journal:
Macroeconomics, 2: 125-164, April 2010.

21 Lopez, ob. cit.

periodos. Se supone que los hogares permanecen
por siempre y que las preferencias estan definidas
en funcion del consumo C, y de la tenencia de
vivienda H,. La ecuaciéon 3.1 muestra la funcion
de utilidad intertemporal de los hogares.

Sb'E, [u(C,, Ht)] (3)
=0

donde b € (0, 1) se define como el factor de
descuento, E, denota el valor esperado de la utili-
dad,y u (C,H, ) sedefinecomoy In(C,)+In(H,)
22 dondey corresponde a la valoracion relativa en
términos de utilidad del consumo con respecto a la
tenencia de vivienda®. Adicionalmente, los hogares
presentan una restriccion presupuestaria en cada
periodo ¢ definida como:

Ph+C,+(1+r)b_ =b+7, @)

En esta especificacidon los hogares reciben
unos ingresos laborales exdgenos ), , y se financian
con deuda b, para suavizar consumo e invertir en
vivienda; cuando b, >0 se entiende que el hogar
ha adquirido deuda, mientras quesi b, <0 el hogar
posee activos diferentes de la vivienda. Los hogares
realizan inversiones en adquisicién de vivienda £,
valoradas al precio de la vivienda P y gastan en
bienes de consumo C,. Por su parte, 7. denota
la tasa de interés a la cual los hogares adquieren
crédito y, en caso de tener activos diferentes de
vivienda, esta variable denota su rendimiento?:.

22 Enprincipio se ha definido una funcién de utilidad que incor-

pore tanto el consumo de los hogares como la tenencia de
. C%  H -

vivienda:y l'g 1 'g , donde se puede demostrar facilmente
—Y ~Yu ., . .

que cuando g. —~1y g, —1, la funcién de utilidad tiende a

y In(C,)+In(#,), Esta Gltima representacién se utilizard como
un primer ejercicio en aras de tener mayor simplicidad en
el modelo.

23 Esimportante mencionar que en esta especificacion se estan
dejando por fuera consideraciones del ciclo de vida de los
hogares, herencias, la no separabilidad entre consumo y
vivienda, la eleccién de tenencia de vivienda y la oferta de
trabajo enddgena.

24 Supondremos que /; es constante en el tiempo, dado
que en este trabajo no analizaremos las implicaciones que
generan los cambios en la tasa de interés para el crédito
hipotecario.
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La funcién de acumulacién del acervo de vi-
vienda (inversion, 4, ) se define como la diferencia
entre el acervo de vivienda en el periodo { H, y
el acervo en el periodo #—1 H, , descontando su
depreciacion d

h=H,-(1-d)H, (5)

En este modelo, los hogares pueden endeu-
darse siempre y cuando cuenten con un colateral;
en este caso la riqueza por vivienda determina
el nivel del endeudamiento b, y a su vez genera
restricciones crediticias al hogar. El limite al endeu-
damiento de los hogares estara entonces definido
como una fraccion? f de la riqueza por vivienda
(PH,):

b <f PH, (6)

Reemplazando la funcién de acumulacién de
vivienda de la ecuacion (5) en la restriccién presu-
puestaria de la ecuacion (4), se obtiene:

C,+(1+r)b_ +PH, =5+b+PF (1-d)H,_, (7)

En ausencia de consideraciones de equilibrio
general, se supone a y,, P como variables exd-
genas y aleatorias, y se supone que los hogares
eligen el nivel de consumo (C[ ) vivienda (Ht) y
deuda (b, ) Entonces, el problema de los hogares

se plantea de la siguiente manera:

mix }i b'Ey In(C,)+In(H,)]
=0

{C,.b,.H,
sa.C,+(1+r)b_+PH, = J+b+P(1-d)H,
b <fPH,

t

(8)

25  Esta fraccion podria interpretarse como el Loan to Value.

L:

i

‘Ely 1n(C,)]+ln(Ht)+gbtm[f PH, ~b,]

+

s

b'l,[5+b+P(1-d)H, ,~C, ~(1+7r )b, ~PH, |
9

Il
S

Las condiciones de primer orden son las
siguientes:

I, =bl ., (1+r)+m
| P=H '+l bP, (1-d)+mf P,

C :
b :
Ht : t+1

(10)

Con respecto al comportamiento de las va-
riables exdgenas aleatorias J,, P, estas respon-
den a un proceso autorregresivo AR(1), definido
como:

Parametros del modelo

Los parametros fueron seleccionados considerando lo
sugerido por la literatura y por algunas estimaciones.
El valor de los parametros se presenta en el cuadro
de la siguiente pagina.

Impulsos respuesta

En la figura 4 se presentan los impulsos respuesta
del choque de ingreso estimado. Se observa que
el consumo de los hogares que poseen colateral
responde mas fuertemente ante los choques de
ingreso en los primeros periodos que los hogares
gue no lo poseen. Esto en principio, porque tras el
choque de ingreso, los hogares con colateral incre-
mentan su inversion en vivienda, lo que aumenta el
valor de su riqueza y les permite obtener una mayor
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Valores de pardmetros del modelo

Parametro Valor Definicion Fuente
§ 0,990 Factor de descuento de los hogares Lépez y Salamanca (2009)
) 0,032 Tasa de depreciacion de vivienda Pombo (1999)
\} 1,000 Precio relativo del consumo Valor inicial
0,59 Loan to value Reporte estabilidad financiera*
r 0,040 Tasa de interés Aproximacion tasa trimestral
p, 0,800 Persistencia del choque de ingreso Estimacion AR (1)
P, 0,900 Persistencia del choque de precios Estimacion AR (1)

Fuente: calculos propios. * Promedio historico 1998-2010.

Figura 4.

Cambio porcentual de las variables con respecto a su valor de estado estacionario después de un choque de ingreso

Consumo Endeudamiento Riqueza
018 25 | | | | | | | 45 | | | | | | |
0,16 4,04
0,144 3,54
0,124 3,04
0,104 2,5
R X
0,084 2,0
0,06 1,5
0,044 1,0
0,02 0,5
0 I I I I I I | _0'5 I I I I I I I 0 I I I I I I |
0 5 1015 20 25 30 35 40 0 5 10 15 20 25 30 35 40 0 5 1015 20 25 30 35 40
Periodos Periodos Perfodos
= Con colateral = Con colateral = Con colateral
==== Sin colateral ==== Sin colateral ==== Sin colateral

Fuente: calculos propios.

capacidad de endeudamiento. Todo esto al final se
traduce en mayor consumo. Por otro lado, cuando
los hogares restringidos crediticiamente reciben un
choque de ingreso, destinan parte de ese choque
a consumo e inversién en vivienda; dado que su
capacidad de endeudamiento es nula, entonces los
aumentos en acervo de vivienda no implican mayor
deuda para consumir o invertir.

Cuando se genera un choque positivo en el
precio de la vivienda también el consumo parece

responder mas fuertemente en los hogares que
poseen colateral. El endeudamiento se desvia
positivamente del estado estacionario durante los
primeros periodos, pero esta brecha empieza a
decrecer hasta tal punto que los hogares terminan
adquiriendo activos b, diferentes a la vivienda®®
(figura 5).

26 Esto sucede cuando bt <0 , en ese momento los hogares
adquieren activos distintos a la vivienda.
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Figura 5.

Desviacion de las variables con respecto a su valor de estado estacionario después de un choque de precio de vivienda
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Fuente: cdlculos propios.

También se observa que las desviaciones con
respecto al estado estacionario de la riqueza ante
un choque en el precio de la vivienda son mucho
mas aceleradas en términos de pendiente en el
caso de hogares con colateral en comparacién
con los hogares sin colateral. En general, se puede
argumentar que existe un efecto de acelerador
financiero en los hogares que tienen capacidad
de endeudamiento en funcion de su riqueza por
vivienda, y que adicionalmente el aumento en esta
riqueza genera aumentos en el consumo.

Bajo el primer modelo propuesto se tomé
como supuesto que todos los hogares estaban in-
teresados en realizar inversiones en vivienda, pero
muchas veces se observa que una alta proporcién
de los individuos adquieren solo una cantidad fija
de acervo de vivienda?” y no se ven interesados en
realizar inversiones en este mercado. Muchos mo-
delos de economias pequenas y abiertas incluyen
costos de ajuste al capital para evitar la volatilidad
en la inversién, y algunas veces se incorporan cos-

27 En general, cada hogar adquiere una vivienda con objeto
habitacional y no de inversion.

tos de ajuste tan altos que inhiben la inversién. De
ahi que sea importante desarrollar un modelo que
contemple estas consideraciones.

A continuacién se presenta el modelo ba-
sico en el que los hogares no realizan inversion
en vivienda en periodos consecutivos H, = H, |
dada la existencia de costos de ajuste para cada
t. En este escenario, los cambios en el precio no
generan cambios significativos en el comporta-
miento del consumo de los hogares dado que
PH,=PH, _, (l—d) en cada periodo, por lo
gue el efecto riqueza generado por cambios en el
precio no deberia afectar a la restriccién. Es decir,
mayores valores de PH, (l —d) corresponden a
mayores valores de inversién por vivienda PH,,
lo que anula el efecto de los cambios en la rique-
za por vivienda en el consumo de los hogares?.

28 Cuando B aumenta, la riqueza por vivienda es mayor vy,
en consecuencia, afecta el consumo solo si los individuos
realizan cambios en su acervo de vivienda; en caso contrario
no habria efecto de la riqueza en el consumo. BUITER, W.
Housing Wealth isn "t Wealth. CEPR Discussion Papers 6920,
2008.
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Siguiendo una de las especificaciones de la-
coviello?® podemos introducir los costos de ajuste
como un costo adicional a la inversion denominado
Q(H,—HH)Z, donde Q representa un parametro
que denota el costo de cambiar el acervo de vivien-
da, por lo que cuando este tiende a un valor muy
grande, lo 6ptimo para los hogares es mantener
su nivel de acervo de vivienda constante.

C,+(1+r)b_ +BH,=73+b,

+Pz(l_d)Hz—l_%(Hz_Hz—1) 13

inob‘E[y ln(Ct)+1n(Ht)]+iob’m[fPth—b[]

0

+> bl t[}+bt+P,(l—d)Ht_l—C,
t=0

(14)
~(1+7)b,_,—PH, —%(Ht ~H, )2}

Las condiciones de primer orden son las
siguientes:

C :yC'=l,

t

b, : |,=bl, (1+r)+m

t

H : IlPt+ItQ(Ht—Ht_l)=HZ"+bI . (15)

t

P, (1-d)+mf B+bl , Q(H,—H,_)

t+1

Ante un choque de ingreso, la respuesta en
términos de desviaciones del estado estacionario del
consumo para los hogares que enfrentan costos de
inversidon es mucho mayor a la respuesta en consu-
mo observada para los hogares que no presentan
estos costos de ajuste. Esto se explica porque los
hogares con mayores costos de inversién destinan
todo el choque de ingreso en consumo, mientras
que el otro tipo de hogares no los distribuyen entre

29 lacoviello, ob. cit.

consumo e inversion. Adicionalmente, los hogares
sin costos de ajuste incrementan su nivel de endeu-
damiento tras el choque, esto principalmente por la
mayor capacidad de endeudamiento obtenida tras el
incremento en el acervo de vivienda generado por la
inversion. En la figura 6 se presentan las desviaciones
de las variables con respecto a su valor de estado
estacionario después del choque de ingreso.

Ante un choque positivo en el precio, los ho-
gares que presentan altos costos en la inversion por
vivienda, muestran disminuciones en su consumo
con relacién al estado estacionario, dado que ahora
deben asumir mayores costos de depreciacién°. Con
respecto al endeudamiento, el cambio en los precios
no genera ningun efecto, dado que no pueden acu-
mular o desacumular vivienda. Es importante aclarar
que para este caso los cambios en la riqueza de los
hogares se deben exclusivamente a la variacion en
el precio del acervo fijo de vivienda que poseen.

Con respecto a los hogares que no presentan
costos de ajuste, en razéon del choque de precios,
inicialmente aumentan su acervo de vivienda, lo
que les genera un mayor nivel de endeudamien-
to. No obstante, dada la previsién de los agentes
de que existe cierta persistencia en el aumento de
los precios, estos comienzan a desacumular lenta-
mente acervo de vivienda lo que genera un nivel
menor de unidades al del estado estacionario. Pero
dada la venta de activos hipotecarios, los hogares
pueden reducir su deuda hasta tal punto que los
hogares se vuelven acreedores netos durante al-
gunos periodos.

Adicionalmente, en la figura 7 se observa
que tras el choque descrito, el consumo de los
hogares que no enfrentan costos de inversién
presenta desviaciones positivas alrededor de su
estado estacionario. Por otro lado, los hogares con
costos de ajuste tienen una senda de consumo que
es independiente de los cambios en el precio de
la vivienda.

30 En este modelo se asume que los mayores precios de la
vivienda generan que los costos de reparacion y manteni-
miento de las casas sean mas altos, por lo que el costo de
depreciacién aumenta.
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Figura 6.
Desviacion de las variables con respecto a su valor de estado estacionario después de un choque de ingreso
Consumo Endeudamiento Riqueza
104 | | | | | | 125 | | | | | | | 45 | | | | | | |
N , ,
\ 4,0
0,89 %
B 3,57
1
0,64 3,0
1
\ 2,57
X 044 R R
N 2,04
Ay
0,2 1,57
‘Q
1,04
0,04
0,57
V2T T T 7T O5T—T—T T T T T 7 0,0 r—r—1T"7T""T"T"T T
0 5 10 15 20 25 30 35 40 0 5 1015 20 25 30 35 40 0 5 10 15 20 25 30 35 40
Periodos Periodos Periodos
= Sin costos de inversion = Sin costos de inversion = Sin costos de inversion
==== Con costos de inversién ==== Con costos de inversién ==== Con costos de inversién

Fuente: calculos propios.

Figura 7.

Desviacion de las variables con respecto a su valor de estado estacionario después de un choque de precio de vivienda
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Fuente: cdlculos propios.
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CONCLUSIONES

En este documento se analiza cémo los cambios en
la riqueza de los hogares via cambios en la riqueza
generada por la tenencia de vivienda afectan el
consumo de los individuos. Para ello se incorpora a
la vivienda como un bien que genera utilidad a los
hogares y que adicionalmente les permite acceder
al crédito. En este modelo, la vivienda es usada
como colateral y el valor de la riqueza por vivienda
restringe el nivel de endeudamiento al cual pueden
acceder los hogares.

Se plantea un modelo basico en el que se
compara una economia en la que la vivienda es
utilizada como colateral y otra en la que no. Los
resultados sefalan que los hogares que colaterali-
zan la vivienda y realizan inversiones en el mercado
hipotecario presentan mayores fluctuaciones en el
consumo cuando se presentan choques de ingreso
o en los precios de la misma. Este comportamiento
se explica principalmente por el efecto de acelera-
dor financiero que genera el colateral; por ejemplo,
ante un choque positivo en el precio de la vivienda,
no solo aumenta la riqueza del hogar sino que
adicionalmente se incrementa el nivel de deuda
que puede adquirir, lo que genera que los hogares
presenten mayores fluctuaciones en el consumo,
esto siempre y cuando realicen variaciones de su
acervo de vivienda.

Adicionalmente, se desarrolla un modelo
en que se comparan dos tipos de hogares: los
primeros enfrentan costos de inversién nulos, lo
que les permite acumular y desacumular vivienda
facilmente y adquirir créditos colateralizando la

vivienda. Los segundos enfrentan costos de inver-
sién muy altos, lo que les hace mantener un acervo
de vivienda fijo®', lo que genera que a su vez estos
hogares no se endeuden progresivamente. Bajo
esta especificacion se observa que los choques de
ingreso afectan fuertemente el consumo de los
hogares que enfrentan altos costos de inversién,
esto sucede porque es 6ptimo para los individuos
consumir. Mientras que los choques en el precio
no generan cambios en el consumo, basicamente
porque los hogares no pueden beneficiarse de la
valoracion de la vivienda invirtiendo.

En general, se observa que la vivienda como
colateral amplifica el ciclo del consumo via el efecto
de acelerador financiero. También se observa que la
continua inversion en vivienda permite a los hoga-
res beneficiarse de las valoraciones persistentes de
este activo, siempre y cuando se posea un acervo
de esta, por lo que la riqueza en vivienda es un de-
terminante adicional del consumo de los hogares.
Pero, por otro lado, cuando los hogares adquieren
la vivienda con fines habitacionales, es decir, desean
mantenerla durante el periodo de andlisis, ante
un choque positivo en su precio existe un aumento
de la riqueza por vivienda, pero este incremento no
se refleja, en principio, en el consumo.

Muchas extensiones pueden anadirse a este
modelo, como incorporar un sector productor de
viviendas y un sector bancario que se encargue
de otorgar el crédito hipotecario. Adicionalmente,
en este modelo no se dejan por fuera considera-
ciones de ciclo de vida, por lo que aln existe un
alto margen para seguir desarrollando este tipo de
modelos en el mercado hipotecario colombiano.

31 Esto se asemeja a los hogares que mantienen su vivienda y
no acumulan ni desacumulan durante su vida.
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