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I ntroduccion

La vivienda es un bien durable indivisible con un alto grado de heterogeneidad. Su
ciclo de produccioén es: construccion, mantenimiento o rehabilitacion y conversion en su
uso. Su tenencia puede ser en propiedad o en alquiler. Es un mercado muy sensible al
entorno macroecondémico, a la inflacion y al tipo de cambio. Existen costos de
transaccion e informacion asimétrica que determinan las transacciones que se llevan a
cabo en este mercado. Ademds, no existe un mercado de futuros o seguros
inmobiliarios. No es competitivo de acuerdo al modelo de competencia perfecta, sino
que se ajusta en precios en el corto plazo y en cantidades a largo plazo. También es
objeto de regulacion e intervenciones del sector publico tal como cddigos de
edificacion, zonificacion, control de alquileres o incentivos fiscales para su adquisicion
y uso residencial. La hipoteca es el instrumento tradicional del mercado de capitales
para financiar consumo y adquisicion, en este caso la vivienda es el activo que opera
como colateral de cada préstamo hipotecario.

El andlisis econdmico en la literatura tedrica y empirica es extenso. Los temas de
viviendas vacias, eleccion de tenencia, demanda de vivienda como activo de inversion,
costos de movilidad, presencia de mercados imperfectos de capital, externalidades,
derechos de propiedad, segmentacion de mercados y mercados incompletos se analizan
bajo el enfoque de mercados no competitivos. El papel del sector publico en el mercado
de vivienda, bajo el supuesto de competencia perfecta, es analizado para definir la
imposicion Optima que se debe implementar para la adquisicion de una vivienda. La
demanda de vivienda, inflacion y teoria de ciclo vital es otra linea de investigacion. El
enfoque espacial se utiliza para determinar el equilibrio urbano a través de los costos de
transporte y el mecanismo de subastas por el uso del suelo.

Esta tesis contiene cuatro ensayos que discuten distintos aspectos teoricos y

empiricos del mercado de vivienda.

El primer ensayo analiza el mercado de vivienda para el caso de México e identifica
ciertas caracteristicas de la demanda, la oferta asi como el papel del sector publico. En
dicho mercado, se distinguen claramente tres segmentos: el privado formal, el privado
informal y el publico. Observamos un alto nivel de autoconstruccion de vivienda, asi
como de una elevada concentraciéon metropolitana. Existe un conflicto en la asignacion

de derechos de propiedad en la tenencia de la tierra y la regulacion en este mercado esta



orientada hacia la ocupaciéon de vivienda propia. Existen multiples instituciones
vinculadas a la provision directa o indirecta de vivienda. El marco legal para créditos
hipotecarios es débil y los impuestos sobre beneficios financieros se trasladan al usuario
final. También, observamos rigidez en los contratos, un ajuste lento en cantidades y un
sistematico exceso de demanda. En este ensayo, planteamos una propuesta de subsidio
orientada al mercado de alquiler del tipo vales de vivienda, donde se permite incentivar
la inversion en este segmento y mejorar la calidad de los servicios de vivienda a los que

deberian acceder familias de bajo nivel de ingresos.

El segundo ensayo estima la demanda de vivienda en el mercado metropolitano de
México. Utilizamos el método de seleccion muestral para estimar la probabilidad de
ocupar una vivienda en propiedad y el gasto en servicios de vivienda. Mostramos la
existencia de fricciones en los mercados de alquiler y tenencia propia. También

obtenemos las elasticidades de gasto en servicios de vivienda.

El tercero ensayo estudia la dindmica del capital residencial ante la presencia de
expectativas racionales y cierta politica fiscal para la adquisicion de vivienda. Se
plantea un modelo que permite considerar distintas posibilidades de politica fiscal para
adquirir vivienda habitual. Este enfoque permite analizar la dindmica de competencia y
formacion de precios de las unidades residenciales tomando en consideracion el
mercado del suelo, y la dindmica de precios y stock residencial ante variaciones de los
parametros fiscales y de la inflacion real o nominal. También expresa las relaciones que
existen entre el mercado de vivienda y de factores -materiales de construccion, trabajo y
suelo- introduciendo en la funcidon de inversidon de corto plazo ciertos costes de ajuste.
Finalmente identificamos la correlacion serial de los precios de la vivienda para el caso

de México.

Y para finalizar, el cuarto ensayo analiza una politica de control de rentas y sus
implicaciones en la inversion irreversible residencial bajo un contexto de incertidumbre.
La importancia de este analisis se debe a los bajos niveles de inversion y a la tendencia
decreciente de ocupacion y uso observados en el mercado de alquiler. Este considera la
naturaleza de irreversibilidad en la inversion en vivienda asi como las restricciones
institucionales que se imponen ante una politica de control de alquileres. Se explica el
proceso de transferencia de derechos de propiedad, asi como las variaciones en el valor

del activo residencial.



1. Andlissdde Mercado de Vivienda en M éxico

1.1. Introduccién

La persistente desigualdad del consumo y acceso a vivienda en México
plantea la necesidad de proponer nuevas politicas publicas que incrementen el
bienestar de la poblacion. Estas deben incentivar un mayor consumo de servicios de
vivienda, una asignaciéon mas eficiente de derechos de propiedad, un mejor
financiamiento hipotecario, asi como mejores niveles de riesgo de la inversion
inmobiliaria que permitan una transicion mas rapida hacia un mercado de tenencia en
propiedad inmobiliaria. Este ensayo realiza un diagndstico del estado actual del
mercado de vivienda a partir de la histdrica intervencion del sector publico, el
comportamiento de la oferta y la demanda de vivienda donde se propone una

politica de subsidios del tipo vales de vivienda para la poblacion de bajos ingresos.

La mayor proporcion del stock de vivienda estd concentrada en las zonas
metropolitanas de México. Este sector representa aproximadamente entre el 4% y 5%
del Producto Interno Bruto (PIB). El 7% del sector formal trabaja en el sector de la
construccion y en la industria de la construccion de vivienda. Se estima que 10 000
firmas y contratistas construyen vivienda en México, donde la mayoria de los
proyectos de vivienda nueva estan construidos por alrededor de 1 000 promotores
inmobiliarios. Cabe destacar que el consumo en vivienda representa

aproximadamente el 40% de la riqueza de las familias®.

En la literatura se clasifican tres segmentos de este mercado mexicano que
operan simultaneamente. (i) El primero es el sector formal que es financiado y
construido por el sector privado que concentra la mayor proporcion del valor del
stock residencial. (ii) El segundo segmento es el stock que se construye o se accede
mediante intervencion publica. (iii) El tercero incluye al mercado informal, el cual se
basa en la adquisicion ilegal del suelo donde se autoconstruye. Este es el sector de
mayor actividad inmobiliaria. Las intervenciones publicas que se realizan en este
segmento se suelen incluir dentro del conjunto de politicas publicas para combatir la
pobreza, tales como dotacion de infraestructura, regulacion de derechos de propiedad

o provision de financiamiento.

? Véase, Dowall & Wilk (18).



En México existe una amplia tradicion de politicas publicas en el mercado de
vivienda. Por ejemplo, en 1942 se implementé un mecanismo de control de rentas, un
impuesto sobre la adquisicion de inmuebles asi como un mecanismo de deduccion fiscal
en el pago de intereses hipotecarios. Después se observd que la inversion se orientd
basicamente hacia el segmento de vivienda en propiedad. Por ejemplo, entre 1940 y
1956 tenemos que el 83%, del total de la inversion residencial privada en la Ciudad de

Meéxico se realizé en vivienda de tenencia en propiedad.

1.I1. Intervenciéon del Sector Publico

El sector publico ha tenido como principal objetivo reducir el déficit existente de
stock residencial. Este mercado ha presentado un estado de desequilibrio sistematico de
exceso de demanda. En un principio se siguié una estrategia de proveer directamente
viviendas terminadas. Entre 1960 y 1970, la produccion de vivienda publica se
incremento en mas del 100% aunque Gnicamente se redujo el déficit en un 17% durante
los afios 60 y un 20% durante los afios 70.

La asignacion de unidades residenciales se llevaba a cabo entre la poblacion que
estaba inscrita en programas de seguridad social y/o salud publica. Moore [79] distingue
entre déficit cuantitativo y cualitativo de vivienda. El primero es el que surge como
consecuencia del crecimiento natural de la poblacion, de la migracién y del cambio en
el uso del suelo. El segundo consiste en la necesidad de rehabilitar o reemplazar
aquellas unidades de vivienda que no cumplan ciertos criterios minimos sobre la
seguridad y provision de servicios de vivienda. También, destaca las maultiples
instituciones cuya funcién es el mejoramiento de la accesibilidad y provision de

.. .. 3
servicios de vivienda’.

3 Entre las principales organizaciones publicas (o politicas) que estan o han estado involucradas en el
mercado de vivienda en México podemos mencionar las siguientes: Direccion General de la Habitacion
Popular del Distrito Federal (DGHP — DDF), Petroleos Mexicanos (PEMEX), Comision Federal de
Electricidad (CFE), Confederacion de Trabajadores Mexicanos (CTM), Ferrocarriles Nacionales de
Meéxico, la Comision Constructora de Hospitales de la Secretaria de Salubridad, Banco Nacional de Obras
Publicas (BANOBRAS), Crédito Ejidal, el Instituto Nacional de la Vivienda (INV), Instituto Nacional
para el Desarrollo de la Comunidad Rural y de la Vivienda Popular (INDECO), Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda (INFONAVIT), Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS), Fondo de la
Vivienda del Instituto de Seguridad Social y Salud para los Trabajadores del estado (FOVISSSTE),
Fondo de la Vivienda Militar — Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas Mexicanas
(FOVIMI - ISSFAM), Fideicomiso para el Desarrollo Urbano de la Ciudad de México (FIDEURBE),
Fondo Nacional de Habitaciones Populares (FONHAPO), Fondo Nacional de Vivienda Rural
(FONAVIR), Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), Fideicomiso de Vivienda, desarrollo social y
urbano (FIVIDESU), Fideicomiso Casa Propia (FICAPRO), Fideicomiso Acapulco (FIDACA),
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En 1963 se establecid un fideicomiso para proveer recursos financieros para la
provision de vivienda que dependeria del banco central (Banco de México) y que tenia
como objetivo subsidiar créditos hipotecarios asignados por instituciones privadas, asi
como dotar de recursos a la poblacion que estuviera fuera de los sistemas de seguridad
social. Por otra parte, se creo un fondo nacional de vivienda (INFONAVIT) que
dependeria de las cuotas que provienen de los salarios pagados en el sector privado a los

trabajadores.

La principal critica hacia la politica publica de vivienda en México ha sido su
énfasis en construir vivienda. La construccion y asignacion directa de las viviendas a la
poblacion ha introducido serios problemas de eficiencia de los programas asi como en
los mecanismos de asignacion del mercado de tenencia y alquiler.

Rosen [100] argumenta que el desarrollo de estas intervenciones publicas esta
relacionado con la participacion de grupos de interés en la construccion y asignacion del
capital residencial. Por esta razéon se observa que una importante proporcion de la
poblacion ha quedado excluida del acceso y consumo de servicios de vivienda. Se
estima que una tercera parte de los recursos del Fondo Nacional de Vivienda se ha
asignado a la Ciudad de México.

En el segmento privado han sucedido dos importantes cambios cualitativos
durante la ultima década: un mayor consumo de servicios de vivienda en el mercado de
vivienda propia y un cambio en la localizacion residencial, que tiende hacia la periferia
de las ciudades. Por un lado, la migracion rural — urbana durante la década de los setenta
y ochenta ha incrementado la velocidad de conversion de los usos del suelo. Esto ha
sido determinante en la evolucion del conflicto sobre derechos de propiedad del suelo
asi como en la asignacion de unidades de vivienda.

El proceso de construccion inmobiliaria en la periferia es iniciado por el sector
popular y después se continua en el sector privado formal. Aunque también se observa
una tendencia de conversion de uso de suelo industrial y comercial hacia uso

residencial, ésta no ha sido el fendmeno mas relevante en el mercado inmobiliario

Fideicomiso Lézaro Cardenas (FIDELAC), Programa de Reconstruccion de la Unidad Habitacional
Adolfo Lopez Mateos, Nonoalco-Tlatelolco (PRALM), Institutos de Vivienda de los Estados (INVI’s),
Organismo Estatal de Vivienda (OREVI), Fideicomiso del Fondo Nacional de Fomento Ejidal
(FINONAFE), Programa de Certificacion de Derecho Ejidales y Titulacion de Solares Urbanos
(PROCEDE), Programa Especial de Crédito y Subsidios a la Vivienda (PROSAVI), Programa de Ahorro
y Subsidios para la Vivienda Progresiva (VIVAH), Comision para la Regularizacion de la Tenencia de la
Tierra (CORETT), Fideicomiso de Netzahualcoyotl, Procuraduria de Colonias Populares, AURIS,
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).
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residencial en México. En la medida que se observan estas restricciones en la provision
de oferta de vivienda también el deseo de la poblacion por tenencia se ha visto
incrementado sustancialmente. Cabe destacar la importancia relativa de inversion hacia
vivienda propia versus vivienda en alquiler.

El Estado también ha intervenido en el mercado de vivienda en alquiler. Por
ejemplo, en 1935 el Banco Nacional Hipotecario Urbano recomendd como solucién
al “problema de la vivienda de los trabajadores que se financiara la construccion de
vivienda barata de alquiler”. Esta recomendacion se llevo a cabo en 1950 cuando
efectivamente se realizd este proyecto que permitid la construccion de 14761
unidades en el Distrito Federal. En 1963 esta politica se desplazé por una orientada
hacia financiamiento de vivienda propia. En 1980 se crearon incentivos fiscales
sobre los constructores de vivienda social para incentivar vivienda en alquiler®.
Posteriormente, el gobierno profundiza la supervision y desarrollo de instrumentos

financieros del mercado hipotecario residencial mexicano.

Actualmente, los objetivos del gobierno, en el corto y mediano plazo, son
centrarse en la planificacion y regulacion del sector, asi como en instrumentar medidas
para facilitar la inversion privada. Cabe destacar que el incremento de flujos de recursos
privados hacia el sector de la vivienda esta incentivando el desarrollo de mercados
secundarios de hipotecas asi como la reincorporacion de los bancos comerciales al
financiamiento de adquisicion de vivienda.

Finalmente, existe una reforma de la politica de subsidios orientados hacia la
vivienda, donde los subsidios implicitos (tasas hipotecarias por debajo de su valor de
mercado ofrecidas por las instituciones publicas de financiamiento a la vivienda) estan
siendo sustituidos por subsidios directos valuados a precio de mercado. Se promueve la
diversificacion de los productos de vivienda orientados a los segmentos de bajos
ingresos. Estos productos son: servicios de vivienda terminada, vivienda en alquiler,
construccion progresiva y mejoramiento de vivienda. También tiene prioridad la
integracion del mercado hipotecario para reducir los costos de segmentacion e
incrementar la eficiencia del sector vivienda. Para este fin la actual administracion ha
instituido maultiples cambios institucionales. Por ejemplo, El Consejo Nacional de

Vivienda es un consejo presidencial que se instituydo en junio del 2001 con

* Véase, Coulomb [13].
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representantes del sector publico, privado y comunidad del sector. Este tiene el objetivo
de actuar como foro de discusion de las politicas de vivienda en el pais.

Por otra parte, el gobierno también cred la Comision Nacional de Fomento a la
Vivienda (Conafovi) en junio de 2001 donde el objetivo es definir y coordinar la
politica nacional de vivienda. También se cre6 un banco nacional de vivienda (Sociedad
Hipotecaria Federal, SHF) que absorbe los activos del fideicomiso de operacién y
financiamiento a la vivienda (FOVI), que venia operando vinculado al banco central
(Banco de México). Este opera como banco de desarrollo de segundo piso, y facilita una
mayor movilizacion de ahorros privados hacia el mercado hipotecario residencial.
Finalmente se consolido la politica de subsidios a la vivienda a través del llamado
Fondo Nacional de las Habitaciones Populares (FONAHPO).

Los subsidios en el mercado de vivienda en México se implementan por el lado
de la oferta y actualmente se esta realizando una transicion de subsidios implicitos hacia
subsidios directos para el financiamiento de adquisicion de vivienda. Cabe destacar que
el mercado residencial en alquiler no cuenta con un esquema definido de subsidios que
garanticen el consumo de servicios de vivienda o bien incentiven la transicion hacia el
mercado residencial en propiedad por parte de la poblacion. En este capitulo se propone
la implementacion de un programa de vales de vivienda, que garantizan el consumo

minimo de servicios de vivienda de poblacion de bajos ingresos.

La demanda de vivienda en México se caracteriza por presentar un problema
sistematico de crisis de liquidez, donde los individuos deben acumular una proporcion
aproximada al 20-25% del valor del inmueble para acceder al mercado hipotecario. Los
programas de subsidios proveen de recursos financieros a sus beneficiarios a través de
subsidios explicitos. Aunque también existen amplios subsidios implicitos que se
derivan de operaciones financieras y operativas por parte de las instituciones publicas
que apoyan la adquisicion de vivienda. Esto resulta en la provisién de financiamiento

hipotecario a tasas por debajo de su nivel de mercado’.

El marco legal y/o regulatorio distingue entre agentes publicos y privados. Esto
genera distorsiones que se traducen en mads subsidios implicitos en el mercado
residencial. Los costos financieros de estos subsidios implicitos recaen sobre: (i) los

ahorros de las pensiones que reciben menores rendimientos; (ii) que el gobierno federal

> Véase, Banco Mundial [ 4 ]
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actue en caso de crisis de liquidez de los fondos de asistencia; (iii) que el gobierno
federal intervenga ante un mayor costo de deuda dada la presencia de altas tasas de
pasivos contingentes asociado al pobre funcionamiento de los fondos.

Los subsidios directos son preferibles a los subsidios financieros. Estos
introducen mayor transparencia, mejoran la efectividad, reducen distorsiones de
mercado y los disminuyen los efectos crowding-out hacia el sector privado. Los
subsidios directos por el lado de la demanda se han implementado en relacion con la
tasa de expansion del mercado hipotecario para las familias de bajos ingresos. Estos
benefician a las familias directamente, y no a las instituciones financieras o
desarrolladores inmobiliarios, que pueden elegir entre distintos tipos de viviendas en
distintas localidades. Los oferentes de vivienda e instituciones financieras utilizan
ampliamente estos subsidios a través del programa de ahorro y subsidios para la
vivienda progresiva (Vivah), programa especial de crédito y subsidios a la vivienda
(Prosavi), Fovissste, Fonahpo e Infonavit.

El Banco Mundial estima que en el caso de subsidios a la vivienda en México
los agentes de la oferta absorben el 56% de la totalidad de los subsidios de las
instituciones publicas y menos del 3% de la totalidad de los subsidios son directos.

Prosavi opera en baja escala como programa de subsidio a la demanda para la
poblacion de bajos ingresos (hasta 5 salarios minimos). También en menor escala,
Vivah provee de asistencia y aportaciones financieras a los oferentes que benefician a
familias de bajos ingresos (hasta 3 salarios minimos).

Los vales de vivienda son subsidios directos a la demanda. Estos son un
mecanismo de subvencion al mercado residencial para poblacion de bajos ingresos.
Estos vales permiten garantizar la adquisicion de vivienda mediante una hipoteca, un
enganche y/o el subsidio conjuntamente. Adicionalmente, este tipo de subsidio estimula
efectivamente la competencia entre los agentes que operan por el lado de la oferta
(desarrolladores inmobiliarios e instituciones financieras). Y permiten el desarrollo del
sector financiero, la securitizacion y bursatilizacion del mercado hipotecario, asi como
el desarrollo de un seguro de hipotecas.

Una vez que estos programas de subsidio adquieren un tamafio significativo y
hay continuidad desarrollan importantes economias de escala, que permiten una mejoria
sistemdtica de las condiciones de vivienda, dado que los agentes proveedores de
unidades habitacionales y crédito hipotecario mejoran su conocimiento y habilidad en el

uso de estos programas. Sin embargo, desarrolladores, instituciones financieras y otras
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instituciones del sector formal (aseguradores, registros de propiedad, mercados
secundarios de hipoteca) pueden encontrar inviable el actuar a favor de las familias de
bajos ingresos incluso cuando tengan asignado un subsidio de demanda directa.

En el marco de las experiencias internacionales en subsidios por el lado de la
demanda es interesante el caso de Chile. Estos se implementan en 1976 en respuesta a
las distorsiones en el mercado creadas por la existencia de tasas de interés por debajo de
su valor de mercado fondeadas por impuestos al salario. Este pais ha incrementado su
produccién en vivienda a tasas por encima de su formacion de familias, y ha reducido
sustancialmente la generacion de asentamientos informales. Después de la experiencia
en Chile, estos subsidios se han implementado en otros paises de Latinoamérica como
Costa Rica, Venezuela, Paraguay, Uruguay, Colombia, El Salvador, Ecuador,
Guatemala y Panama. Independientemente, otros paises en desarrollo como Sudéfrica e
Indonesia han adoptado mecanismos de subsidios similares.

En Estados Unidos se ha transitado de subsidios por el lado de la oferta hacia
programas de subsidios directos a la demanda mediante vales de vivienda para alquiler.
Cabe destacar que estos programas, en los paises en desarrollo, se han disefiado para
incentivar la tenencia de vivienda en propiedad mientras que en EEUU han estimulado
el desarrollo del mercado de vivienda de alquiler.

En el caso de México, existen recursos fiscales limitados, y sus actuales
programas dependen en alta medida de financiamiento internacional. Por ejemplo, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y el Banco Inter-Américano de
Desarrollo (BID) ofrecen financiamiento a Prosavi. Por otra parte, el programa Vivah

obtiene sus recursos a través del presupuesto de la Secretaria de Desarrollo Social

(Sedesol).

1.I11. OfertadeVivienda

La oferta de vivienda en México se caracteriza por presentar costos de
transaccion debido a la estructura de su marco legal y/o regulatorio. La regulacion que
rige la construccion de vivienda no es homogénea entre las jurisdicciones en México. La
inversion en el sector de la construccion esta restringida por la diversidad de leyes y
reglamentos que se requieren para invertir en construccion. Existe una alta correlacion

en la regulacion del suelo urbanizable y la actividad de construccion de vivienda. En las
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zonas metropolitanas del pais se observan leyes que incentivan la desconcentracion

residencial urbana y la migracion hacia el interior del pais.

Meéxico se caracteriza por presentar principalmente cuatro zonas metropolitanas:
Ciudad de México, Monterrey, Guadalajara y Puebla, ciudades intermedias y ciudades
menores en crecimiento. Cabe destacar que la Cd. de México inici6 un proceso de
saturacion en la década de los noventa, y por lo tanto de migracion de poblacion hacia el

resto del pais.

La sustitucion de activos de inversion hacia la vivienda como estrategia de
diversificacion de riesgo también ha afectado a este sector. Cabe destacar que este
proceso no se ha manifestado de manera homogénea entre las distintas ciudades y
niveles de riqueza. El sistema financiero mexicano de vivienda se ha desarrollado a
través de mecanismos formales e informales. Los créditos hipotecarios por parte de
bancos comerciales, organismos publicos y organizaciones populares se han realizado
mediante distintos instrumentos financieros a una elevada tasa de interés real, donde se
observa una baja proporcion préstamo/valor y un corto periodo de madurez del crédito.

Las tasas hipotecarias indican una prima sustancial sobre el costo de los fondos
dentro del sistema financiero de las hipotecas. Estos créditos hipotecarios suelen ser del
tipo de indice dual donde se utilizan simultineamente dos tasas: una de pago y otra de
deuda. La tasa de pago esta ligada a la tasa de inflacion (o salario) y la tasa de deuda es
una tasa a corto plazo que se utiliza para calcular los intereses del crédito. Por cada
periodo que los intereses nominales exceden el pago nominal inicial el diferencial de
intereses se suma al capital del préstamo. Esto se conoce como el refinanciamiento de la
deuda. Este método ha resultado ser efectivo en escenarios inflacionarios, como en la
década de los afios ochenta, o de devaluacién como en 1994°,

Se demuestra que el mercado inmobiliario se comporta con base en ciclos con
patrones sistematicos a través del tiempo. El principal mecanismo de este proceso es el
estado financiero del stock residencial: el valor de la hipoteca con respecto al valor del
activo vivienda -capital neto en vivienda. El incremento de un punto porcentual en la
razon de flujos de capital al Producto Interno Bruto genera un 13% mas en el precio de
los servicios de vivienda. Se observa que existe una correlacion en la tendencia de los
precios del suelo con los precios del alquiler. En 1994, se observd un capital neto

negativo con valor nulo o cercano a cero. Esto es un indicador de crisis de pago de los

6 véase Barry, Castafieda & Lipscomb [5] y Lea & Bernstein [60]
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créditos hipotecarios. Adicionalmente, cabe destacar que se observaron estados
financieros moratorios incluso antes de que la crisis de liquidez de 1994 se realizara
efectivamente’.

En resumen podemos mencionar que la oferta de vivienda en México presenta la
siguientes caracteristicas: (i) presenta costos de transaccion que restringen la inversion
en el sector de la construccion residencial; (i) no existe un marco legal homogéneo que
regule la construccion y el uso del suelo residencial en las jurisdicciones del pais; (iii)
existe una alta sensibilidad de la oferta inmobiliaria residencial; (iv) la oferta de

vivienda reacciona al exceso de demanda de vivienda con crisis de liquidez.

1.1V. Palitica de Subsidios. Programa de Vales de Vivienda

Este programa deberia aplicarse principalmente dentro del mercado residencial
de alquiler. Primero, este subsector carece de algin tipo de subsidio o programa que
garantice el consumo de servicios de vivienda. Segundo, los subsidios directos (o
implicitos) por el lado de la oferta, orientados al financiamiento de adquisicion de
vivienda, no consideran instrumentos que garanticen o aceleren la transicion de la
poblacion que consume servicios de vivienda en alquiler hacia vivienda en propiedad.

Los vales de vivienda son subsidios directos a la demanda, que garantizan un
consumo minimo de servicios de vivienda e incentivan la inversion en el mercado
residencial. Los vales de vivienda incrementan la viabilidad de adquisicion de vivienda
para las familias de bajos ingresos. Cabe destacar que este programa podria profundizar
la penetracion de instrumentos financieros de adquisicion de vivienda por la poblacion
de menores ingresos que consumen servicios de vivienda en el mercado de alquiler. Por
ejemplo, se podria implementar un esquema de arrendamiento de vivienda con promesa
de compraventa (leasing habitacional). Los vales de vivienda garantizan los pagos de
alquiler y disminuyen los riesgos del colateral financiero del contrato de adquisicion
residencial.

Un vale de vivienda es un ingreso suplementario y estd basado en los precios de
mercado. Estos permiten subsidiar los costos en vivienda y normalmente son la

diferencia entre el ingreso de los hogares beneficiados y el valor del alquiler

7 Véase, Guerra [42]
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determinado localmente, de tal manera que las familias asignan como méximo el 40%
de su ingreso hacia costos de vivienda®.

Un programa de vales de vivienda puede solucionar el problema de accesibilidad
al mercado de vivienda para familias de bajos ingresos. Estos vales pueden ser
utilizados en nuevas unidades de vivienda. Es un programa muy flexible que puede
implementarse en diferentes localidades, orientado a familias con diferentes
caracteristicas y tiene efectos positivos sobre el empleo, la salud y la educacion.

Se puede implementar en distintas tipos de tenencia de vivienda. Aunque, los
mas utilizados son asignados para viviendas de tenencia en alquiler. También pueden
ser utilizados en cualquier tipo de construccidon o pueden ser utilizados para pagar los
costos de derechos de propiedad. Estos incentivan la movilidad de las familias hacia
mejores vecindarios y mejores unidades residenciales. Las politicas de provision directa
de vivienda publica tienen un efecto negativo sobre la asistencia a las familias de bajos
ingresos porque se basan unicamente en los precios independientemente de su nivel de
ingreso. Por otra parte, los vales ajustan su valor segun las necesidades de cada familia.

La experiencia de Estados Unidos, a través de su Programa Federal de Vales y
Eleccion de Vivienda nos permite analizar evidencia sobre el funcionamiento de este
tipo de intervencion publica. Este programa juega un papel fundamental para solucionar
el problema de acceso a vivienda a individuos de bajos ingresos. Una de sus ventajas
mas importante es que la poblacion beneficiada elige calidad y localizacién de sus
unidades. Sin embargo, estos programas presentan algunos problemas como veremos a
continuacion. Por ejemplo, la utilizacion de los vales de vivienda ha sido cada vez mas
dificil dado que su mercado de alquiler se ha contraido durante los ultimos afios. En
consecuencia los propietarios de vivienda tienden a rechazar a las familias con vales de
vivienda. Adicionalmente, se observa una relativa escasez de viviendas que cubran los
requerimientos de calidad definidos por el programa; o bien, existe escasez de vivienda
a precio razonable, o ineficientes practicas administrativas y/o familias con
restricciones para aplicar al programa. El gasto federal estadounidense asignado este
programa es insuficiente: s6lo uno de cada tres familias objeto del programa recibe la

asistencia eficientemente donde 6.1 millon de individuos de bajos ingresos que alquilan

¥ Para analizar y entender el marco teérico de los vales vivienda, véase, Bradford D. y Shaviro D [ 8 ],
Orlebeke J. C[ 90 ], Rosen [ 101 ]y Sinai T. y Waldfogel J. [ 112 ]
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vivienda aun enfrentan serios problemas de acceso a servicios de vivienda de calidad, y
asignan mas del 50% de su ingreso hacia gastos en servicios de vivienda’.

Sard [108] argumenta que el gobierno federal de Estados Unidos. deberia
realizar cuatro acciones principales para mejorar el funcionamiento del programa de
vales de vivienda. La primera es mejorar la administracion local del programa de vales,
pues solamente a través de un manejo mas eficiente por parte de las agencias publicas
seria posible una mejor administracion del programa. Existe una cierta proliferacion de
agencias pequefas que imponen restricciones para llevar a cabo un mejor desarrollo
institucional (un promedio de 50 agencias por estado). La segunda, plantea una reforma
de las politicas de desarrollo urbano y de vivienda donde se incentiven a los empleados
de las agencias publicas para que conozcan los procedimientos del Departamento de
Vivienda y Desarrollo Urbano (DVDU). Esto con el fin de realizar los pagos a los vales
en cada uno de sus niveles de operacion. Es necesario mejorar las estimaciones de las
rentas de mercado que considera el programa eliminando asi aquellas que no cubren los
requisitos de calidad. La tercera propuesta plantea asignar un mayor financiamiento para
mejorar la eficiencia en el uso de los vales para acceder a vivienda en mejores
vecindarios. Es necesaria una mayor participacion de los propietarios en el programa asi
como que las familias busquen vivienda con mayor efectividad. Por tltimo, las agencias
deberian compensar a los propietarios por las pérdidas de alquiler y/o asignar préstamos
de seguridad para que las familias con vales de vivienda puedan competir en igualdad
de condiciones en el acceso a vivienda. A pesar de ello, Sard argumenta que la
aplicacion de este programa en Estados Unidos ha permitido una mayor movilidad entre
ciudades y vecindarios para familias de bajos ingresos. Asi como independencia
economica, confiabilidad en que sus hijos mejoren su educacion y acceso a servicios de
salud.

Sinai y Waldfogel [112] analizan las condiciones bajo las cuales se justifica la
provision publica de vivienda o subsidio a la vivienda para familias de bajos ingresos.
Estos examinan los efectos de politicas de vivienda sobre el stock residencial, si la
vivienda publica o subsidiada introducen un efecto crowding out que sea equivalente a
la vivienda para individuos de bajos ingresos provista por el sector privado. Este
analisis concluye que la ausencia de subsidio o provision de vivienda publica tiene un
efecto nulo sobre el consumo de servicios de vivienda. Estos presentan evidencia

empirica para Estados Unidos, donde se observa que en promedio tres unidades

? Katz & Austin [52]
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financiadas por el gobierno desplazan a dos unidades que serian provistas por el
mercado. También encuentran que existe un menor efecto de crowding out en mercados
aglomerados asi como un mayor desplazamiento en aquellas localidades que presentan
un menor exceso de demanda por vivienda publica. Los programas de tenencia de
vivienda como Section 8 Certificates and Vouchers son mas eficientes

Los programas sociales de vivienda en Latinoamérica consisten en subsidios
directos a la demanda, y tienden a fijar un enganche que representa entre el 15% y 25%
del ingreso de las familias, que es factible que lo ahorren en un periodo de 6 a 18 meses.
Estos programas consideran como requisito fundamental el ahorro de las familias para
implementar programas eficientes. Chile tiene un alto nivel de subsidios gracias un
prolongado periodo de crecimiento (7% promedio de 1976 a 2000). En cambio, paises
con menores tasas de crecimiento como Costa Rica tienen problemas de fondeo hacia
sus programas de subsidio directo a la demanda de vivienda.

El desarrollo de un mercado residencial de alquiler es factible dada la existencia
de desarrolladores que demuestren su capacidad de inversion, un gobierno que
administre eficientemente los programas de subsidios orientados a la poblacion de bajos
ingresos y organizaciones de la sociedad civil (propietarios) que coordinen los intereses
de este sector. En México existe un problema de inversion residencial en el segmento de
alquiler. Los propietarios del capital residencial no estdn organizados o coordinados en
organizaciones donde se permita plantear los criterios institucionales de estos
programas. Y el gobierno so6lamente incentiva la tenencia en propiedad de vivienda.

Los programas de subsidios (Vivah, Prosavi, Infonavit, Fovissste o Fonahpo) a
la adquisicion de vivienda para la poblacion de bajos ingresos se han reformando con el
objetivo de sustituir los subsidios implicitos. Estos se implementan a partir de créditos
hipotecarios a desarrolladores inmobiliarios que producen stock residencial para
familias de bajos ingresos. Cabe mencionar que el subsidio efectivo a los créditos
representa entre 54% y el 59% del mismo, y la incidencia efectiva de los subsidios en
los consumidores es alrededor del 25%'°.

Finalmente, no existe ningtn subsidio directo a la demanda de servicios de vivienda
para la poblacion de bajos ingresos en el mercado de alquiler. Una politica de vales de
vivienda permitiria garantizar el acceso a vivienda para la poblacion objetivo e

incentivaria una transicion mas rapida para adquirir vivienda de tenencia en propiedad.

12 Véase , Banco Mundial [4]
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Adicionalmente, cabria esperar que se incremente inversion en este segmento asi como

mejor coordinacion entre los propietarios, residentes y gobierno.

|.V. Conclusiones

Esta investigacion analiza el mercado de vivienda en México, donde describe las
caracteristicas de demanda y oferta que permiten el funcionamiento de este mercado.
También, se analizan las instituciones del sector publico que intervienen o han
intervenido en este sector econémico. Adicionalmente, se plantea una propuesta de

subsidio al mercado de alquiler bajo el esquema de vales de vivienda.

Este mercado opera en una estado de exceso de demanda y crisis de liquidez,
donde se clasifican principalmente tres segmentos que funcionan de manera simultanea.
El primero de estos es el sector formal, que es financiado y construido por el sector
privado, y concentra la mayor proporcion del valor del stock residencial. El segundo
segmento es el stock que se construye o es posible acceder mediante distintos politicas
publicas. El tercero son aquellos agentes que pertenecen al mercado informal, el cual se

basa en la adquisicion ilegal del suelo y autoconstruccion de viviendas.

El sector publico ha tenido como principal objetivo reducir el déficit existente de
stock residencial. En un principio se siguié una estrategia de proveer directamente
viviendas terminadas. Después, el Estado ha seguido una estrategia de coordinacioén en
la asignacion de recursos y concesion de derechos de propiedad con la poblacion de
pocos recursos para acceder a servicios de vivienda. Asi como financiamiento
hipotecario a través de cuotas que aporta el trabajador por su salario. Actualmente, los
esfuerzos del sector publico se han centrado en mejorar el esquema de financiamiento a
través de la creacion de la Sociedad Hipotecaria Federal como banco hipotecario en
Meéxico.

La demanda de vivienda se caracteriza por tener una alta sensibilidad al entorno
macroecondmico, inflacion y tipo de cambio asi como la presencia de costos de
transaccion. En México existen preferencias por habitar viviendas de tenencia en
propiedad. Sin embargo, hemos identificado la presencia de costos de transaccion que
restringen la eleccion del mercado (tenencia en propiedad y alquiler) que provee los
servicios de vivienda. La oferta de vivienda en México tiene una inversion insuficiente
que no garantiza la provision de stock residencial necesaria para eliminar el exceso de

demanda existente en el mercado. Existe un marco legal heterogéneo que regula la
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construccion y el uso del suelo residencial en las distintas jurisdicciones. Asi como una
oferta muy sensible a las condiciones del mercado hipotecario. Adicionalmente, ésta es
heterogénea segiin el submercado que provee de servicios de vivienda: la oferta de

tenencia en alquiler es mas incipiente que la oferta de vivienda en propiedad.

De acuerdo a estas caracteristicas generales planteamos la necesidad de un
subsidio directo al mercado de alquiler a través de vales de vivienda para poblacion de
bajos ingresos. Estos subsidios favorecerian la movilidad de las familias a mejores
vecindarios y mejores unidades residenciales dado que permitirian la reduccion de los
costos entre un 30 y 40% en el pago por servicios de vivienda. Este programa evitaria
la concentracion de familias pobres en vecindarios marginados e incrementarian la

inversion inmobiliaria de tenencia alquiler.
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2. Demanda de Vivienda: Tenencia y Gasto en Servicios. El

Caso del Mercado Metropolitano de M éxico

2.1 Introduccién

La vivienda es un bien cuyas caracteristicas justifican su andlisis economico. Lo
que destaca de este bien es su alto grado de heterogeneidad con respecto al consumo del
resto de bienes de la economia. Es dificil encontrar una vivienda exactamente igual a
otra. Aun si los materiales de construccion, el disefio de la misma o el barrio son los
mismos se pueden identificar otros elementos que las diferencian. En la literatura
Olsen[87, 88] se ha utilizado la idea de servicios de vivienda. Este es un concepto que
resume las multiples caracteristicas de este bien. Estas pueden ser de varios tipos: las
que corresponden a la estructura fisica de la casa (construccion, material, disefio,
numero de cuartos); de localizacion o acceso al resto de bienes en la ciudad (la distancia
al centro de empleo, a las redes de transporte) o el clima de la ciudad. Todas influyen
sobre el nivel de servicios. Cuando el consumidor decide donde vivir o qué tipo de
vivienda habitar evalua estas caracteristicas. Lo que le interesa es la utilidad que estas

caracteristicas en su conjunto le generan, es decir, el nivel de servicios de vivienda.

La durabilidad del activo vivienda es muy extensa. La tasa de depreciacion de
este activo es relativamente lenta con respecto al resto de bienes no durables. Esta
caracteristica permite ver el mercado de vivienda como un proceso de inversion que
depende de un valor futuro. Si el valor de las propiedades inmobiliarias tiende a
incrementarse en el tiempo cabria esperar que algunos individuos dejen de alquilar y
pasen al mercado de compra de vivienda. Como en cualquier decision de inversion el
estudio de la operacion esta relacionada con el mercado de capitales y las tasas de
interés a largo plazo. A diferencia de la decision de consumo la adquisicion de una
propiedad se entiende como la inversidon en un activo. En vez de una variable flujo de
servicios en este caso se trata de una variable stock. Deaton y Muellbauer [14]
consideran las condiciones bajo las cuales el consumo de un bien durable es equivalente
al consumo de un bien no durable. En este modelo una unidad de servicio de vivienda es
equivalente a una unidad de stock de vivienda. Para obtener este resultado es necesario
suponer que existe un mercado perfecto de capitales, que no existen impuestos que
distorsionan y que el mercado de activos esta en equilibrio. A partir de este modelo se

pueden distinguir dos segmentos de mercado: viviendas habitadas por sus propietarios,
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que representa aproximadamente el 60% del total del mercado, y viviendas en alquiler.
La demanda se analiza en dos niveles: el primer nivel responde a la pregunta de poseer
0 no una vivienda, y el segundo determina qué cantidad de servicios de vivienda
consumir. La eleccion entre alquiler y poseer es una decision entre la produccion
doméstica de servicios de vivienda o la adquisicion de aquellos producidos en el
mercado. La coexistencia de los mercados de alquiler y tenencia de vivienda ha sido
analizada en la literatura mediante la eleccion de los individuos de invertir en el
mercado inmobiliario. Esta cuestion se refiere basicamente a las caracteristicas de la

poblacion: edad, tipo de trabajo, sexo y tamafio de familia.

Los individuos que demandan stock de vivienda toman una decision como
inversionistas mientras que cuando demandan servicios son consumidores. Esta idea
conjunta de decision hace necesario un marco intertemporal de analisis. En el caso que
el valor del alquiler sea idéntico al costo de usuario tenemos que el individuo es
indiferente entre alquilar y poseer. En general, la compra de una vivienda esta
relacionada con decisiones de ahorro en el tiempo. Si el mercado de capitales fuera
perfecto no seria necesario realizar ahorros previos y seria factible obtener préstamos
por el trabajo futuro. En los modelos de consumo intertemporal se elige el nivel de
consumo corriente que maximiza la utilidad del individuo a lo largo de su ciclo de vida.
La restriccion presupuestaria que se utiliza estd definida para multiples periodos tal que
existan decisiones de endeudamiento y préstamo a través del tiempo. La decision de
ahorro-deuda del individuo depende de la tasa del mercado financiero. Si ésta es
superior a la tasa subjetiva de preferencias entonces el individuo decidira prestar y

asegurar consumo futuro, véase Smith, Rosen y Fallis [115].

Ademas del andlisis intertemporal y durabilidad de la vivienda otro enfoque
analiza cudles caracteristicas definen la heterogeneidad de este mercado. Un bien
heterogéneo es evaluado por la utilidad que generan sus caracteristicas. Esta linea de
argumentacion ha sido desarrollada en la literatura sobre precios implicitos que ha sido
aplicada para generar indices sobre los precios de vivienda. La heterogeneidad limita la
determinacién precisa de precio y cantidad en el mercado de cada caracteristica que
pertenece al conjunto de atributos o caracteristicas de una vivienda. Una caracteristica
que cabe destacar es la explicada por su localizacion. La cuestion espacial o de

localizacion es una caracteristica no substituible que esta integrada basicamente de tres
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componentes: la distancia y los costos de transporte, la ciudad o tipo de vecindario y la

intervencion del gobierno local en la provision de bienes ptblicos'".

Este trabajo analiza la demanda de vivienda en un marco que destaca la decision
de tenencia y determinacion del gasto en servicios de vivienda en el mercado urbano. La
decision de habitar vivienda propia u obtener los servicios en el mercado de alquiler
muestra las diferencias entre ambos mercados y cuéles son los factores determinantes en
los patrones de consumo en cada mercado. El andlisis de la demanda de servicios de
vivienda muestra la simultaneidad en la decision de consumo del individuo y qué
mercado satisface sus necesidades. Se consideran tres mercados urbanos en México.
Para elegir qué ciudades consideramos ¢éstas tienen que ser comparables. Estas
corresponden a las tres de mayor extension geografica, densidad y nivel de salario tal
que cabria esperar que el mercado de vivienda en cada una de ellas sean similares y
hacer poder compararlas'’. La unidad de decision de consumo es la familia lo que
permite destacar el papel de las variables demograficas en el consumo. De los resultados
se espera encontrar evidencia a cerca del proceso simultaneo en el proceso de decision,
la importancia de la hipdtesis del ingreso permanente, el papel de las variables
demogréficas y las diferencias que existen entre ciudades y entre el mercado de alquiler

y tenencia.

La investigacion esta organizada en cinco secciones. La segunda seccion explica
el analisis econdmico de la tenencia de vivienda y el modelo utilizado para estimar esta

decision simultdneamente con el gasto. La tercera explica los datos, la formacion de

'"La hipotesis de Tiebout ha sido el modelo que explica la intervencion del gobierno local en la provisiéon
optima de bienes publicos. Desde el punto de vista de la demanda de vivienda los individuos consideran
el nivel de bien ptblico que desean obtener a cambio de los impuestos que tienen que pagar. En este
sentido se puede hablar de diferenciacion entre los distintos barrios o ciudades que conforman las posibles
opciones de eleccion para el individuo. El problema de la provision eficiente de un bien publico fue
planteado inicialmente por Samuelson [1954], el cual fue respondido parcialmente por Tiebout [1956],
que considera el caso donde los bienes publicos no son puros, y es posible determinar el nivel de
provision eficiente mediante un sistema de jurisdicciones. En literatura se conoce como la idea de “votar
con los pies”, que significa que los individuos revelan sus preferencias sobre cuales son los bienes
publicos que valtan y el valor que le otorgan a éstos en una zona definida, comunidades o municipios. El
residente de un barrio revela implicitamente sus preferencias mediante el sistema de impuestos y bienes

publicos que consume y paga al gobierno local. Véase Rubinfeld [107].

’La productividad de la mano de obra depende del tamafio t caracteristicas de la ciudad. La diferencia
entre el nivel de salarios que se observa entre diferentes ciudades corresponde a las ganacias en
productividad que las empresas perciben por localizarse en un mercado urbano. Las ciudades tienen una
mayor tasa de acumulacion de mano de obra calificada que se refleja en el salario. Glaeser y Mare [35].
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variables y la representatividad de las muestras. La siguiente seccion discute los

resultados obtenidos de las estimaciones y la quinta parte presenta las conclusiones.

2.11. El Modelo de Tenenciay Gasto en Servicios de Vivienda
Tenencia

La decision de tenencia de vivienda depende de la demanda de vivienda como
bien de consumo y como activo de inversion. Segin sea el caso, los individuos
participan en el mercado de alquiler o en el mercado de activos en bienes inmuebles.
Cuando se posee activos inmuebles el segmento de interés para analizar el aspecto de
consumo de servicios de vivienda es aquel donde los individuos son propietarios y

habitan su vivienda, es decir, autoconsumo.

La demanda de inversion evalua el riesgo de ganancias o pérdidas de capital y el
beneficio esperado sobre el valor del activo. La demanda de consumo depende de la
utilidad por cada unidad de servicio que recibe el individuo. Cuando el individuo le da
mayor importancia a los elementos de inversion se dice que es un vendedor neto de
servicios de vivienda y participard en el mercado de compraventa de activos; en el caso
contrario este serd un comprador neto y participard en el mercado de alquiler de
vivienda. Las variables que determinan a que mercado pertenece son: el nivel de riqueza
o ingreso permanente, el grado de aversion al riesgo, el nivel de ingreso, el riesgo de la
inversion y otras variables institucionales, como las imperfecciones del mercado de
capitales, la estructura impositiva sobre la vivienda y la existencia de costos de
transaccion en el mercado, véase Henderson e loannides [48], Henderson [46, 47] y

Fu[30].

La funcion de utilidad depende del consumo de servicios de vivienda, Hc, y
otros bienes de la economia, X. Este andlisis es intertemporal donde observamos dos
periodos, t; y t;. La utilidad total del individuo serd el resultado de la utilidad en el
primer periodo mas la utilidad esperada que corresponde la segundo periodo. Esta varia
en funcidon de la distribucion de los precios futuros de los activos que influyen en el

nivel de riqueza.

U(X, He) + E{ V(W(T)); [1]
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Donde V(..) es la funcion de utilidad indirecta del individuo en el segundo
periodo. Esta funcién esta restringida por la necesidad del individuo de transferir
consumo a través de los periodos de su vida. El individuo tiene un portafolio de
inversiones. En el primer periodo el individuo gasta en servicios de vivienda y otros
bienes, ahorra, S, y recibe una transferencia neta que proviene de las inversiones en
vivienda, (P-R)H;, donde P es el valor de la vivienda en t; y R es el precio al que vende

el flujo de servicios que esta inversion produce.

Y1:X+RHC+S+(P-R)HI [2]

En t; la restriccion presupuestaria es la riqueza del individuo. Esta depende de
las inversiones realizadas en t; y los rendimientos que se obtienen a tasas de
rendimiento r de activos sin riesgo -ahorro S-y a tasa T de activos con riesgo -vivienda

como inversion Hj.

W(T) = Y, + S(1+1r) + PH(1+ T) [3]

Se obtienen dos condiciones principales: Una corresponde a la decision dptima
de consumo que es cuando la tasa marginal de sustitucion iguala a los precios relativos,
es decir, Uy / Ux=R. La segunda corresponde a la decision de inversion. El individuo es
indiferente entre los activos riesgoso y no riesgoso cuando el costo de oportunidad de la
inversion en vivienda es igual al beneficio de esta inversion. Este depende del alquiler

obtenido y los cambios en el valor del capital.

rP/(1+1) = R + (P/(1+1)) (E(V'TYE(V")) [4]

Si existe un mercado perfecto de capitales y certidumbre sobre el valor futuro de
los precios de la vivienda, el alquiler R es igual al costo de oportunidad de ese capital

(el segundo término del lado derecho de la ecuacion es igual a cero). En cambio, si el
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valor del activo es incierto, la inversion del individuo depende del grado de aversion al

riesgo del.

La demanda de H¢ y H; determina si el individuo es vendedor o comprador neto
de servicios de vivienda. En ambos casos el nivel de ingreso en cada uno de los
periodos y el valor presente de la riqueza influye en la funciéon de demanda. Si no
existen imperfecciones en el mercado de capitales y es posible obtener préstamos a
cambio de ingresos futuros de los individuos, Hc depende positivamente del nivel de

riqueza o ingreso permanente.

La asignacion de recursos en inversion de portafolio - demanda Hj - es utilizada
por el individuo como transferencia de ingreso entre distintos periodos de consumo.
Esta inversion es la posibilidad de obtener mayores beneficios que los activos sin
riesgo. Si el grado de aversion al riesgo es decreciente con el nivel de riqueza, éste

afecta positivamente la demanda de activos con riesgo.

La distribucion del ingreso entre los distintos periodos de consumo también
influye en la decision del individuo. Cuando el valor presente del ingreso Y representa
una mayor proporciéon de la riqueza del individuo, se esperaria que los recursos
destinados a H;j fueran mayores. El individuo transfiere parte de Y, hacia el activo

riesgoso para incrementar Y5.

Los individuos que son vendedores netos de servicios de vivienda son aquellos
para los que H; es mayor que Hc. En caso contrario, los compradores netos tienen
preferencias por el consumo de servicios de vivienda (Hc > Hj). Por el lado del ingreso,
los primeros tienden a transferir ingreso hacia el futuro si la mayor parte de su riqueza la
reciben en los primeros periodos. Cuando la mayor proporcion de su riqueza es obtenida
hacia el final de sus periodos de consumo los individuos tenderdn a ser compradores
netos de servicios. En ambos casos la riqueza estd relacionada positivamente. El
individuo sera propietario (vendedor neto) si la elasticidad de la demanda con respecto a

la riqueza de H; es mayor que la elasticidad de Hc.

Los factores institucionales introducen distorsiones en ambos mercados. El
sistema de impuestos que afectan al mercado inmobiliario, tales como las ganancias de
capital o deducciones sobre el pago de hipotecas, suelen favorecer el mercado de
propiedad e incentiva el consumo de servicios de vivienda en vivienda propia. Las

imperfecciones en el mercado de capitales imponen restricciones al flujo de préstamos
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sobre salarios esperados de los individuos lo obliga a los propietarios de vivienda a
tener mayor flujo de efectivo o poseer algun tipo de colateral. Esto incrementa el rango
de consumidores que participan en el mercado de alquiler. En ambos casos existen
costos de transaccion. La busqueda de informacion, los cargos financieros y los costos
de movilidad alteran la estructura de costos relativos de ambos mercados, véase Muth y

Goodman [85].

Estos resultados se han verificado empiricamente; existen cuatro posibles
categorias de tenencia de los individuos: aquellos que alquilan, alquilan y poseen otros
activos, propietarios que viven en su vivienda y propietarios que viven en ella y poseen
otros activos. La hipétesis que se analiza es sobre la participacion de los individuos en
el mercado inmobiliario y se identifica cuando la demanda de vivienda como inversion

es mayor que como bien de consumo, véase loannides y Rosenthal [50].

Este es un modelo ordenado segun la categoria de tenencia, se considera mas de
un periodo e introduce variables demograficas. Los resultados muestran que la decision
de inversion en vivienda es mas sensible al nivel de riqueza e ingreso de los individuos
que el consumo en servicios de vivienda. Esta es mds sensible a las variables

demograficas -edad, sexo, educacion.

En este trabajo analizamos la decision de autoconsumo o alquiler de servicios de
vivienda en el mercado. Se obtiene el efecto de riqueza, del ingreso y de variables
demograficas sobre el consumo de vivienda. A diferencia con la investigacion anterior,
no se especifican distintas formas de tenencia, el estado financiero de las familias (ej.
deuda) ni factores institucionales que puedan influir en el mercado. La funcidon de gasto
es determinado para cada uno de los mercados en funcidon del ingreso, riqueza y
variables demograficas. El modelo estimado permite considerar dos caracteristicas de la
demanda de vivienda: su caracter discreto e intertemporal y la simultaneidad entre la

cantidad de servicios que se consumen y el mercado que los provee.
M odelo Econométrico: seleccion muestral

El modelo de seleccion muestral permite estimar distintos procesos de decision
mediante el método Heckit. Ambos estan relacionados y el primero corresponde a la
decision de tenencia a partir del cual se selecciona las muestras que pertenecen al
mercado de alquiler y de propiedad y luego se estima la funcion de gasto en cada uno.

Es decir, tenemos dos ecuaciones, en la primera la variable dependiente es la decision
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entre poseer o alquilar vivienda y en la segunda ecuacion la variable dependiente es el

gasto en vivienda, ver Lee y Trost [62], Heckman [44].

En la primera fase tenemos una variable latente de la decision de tenencia T*,
que esta en funcion de un conjunto de variables explicativas Wi, y un término aleatorio
u;, que suponemos se distribuye normalmente con media cero y varianza uno. La
tenencia, T, es una variable binaria que toma el valor 1 si la variable latente es mayor a
cero T*>0, cuando la vivienda que se ocupa es propia. Si T*<0 la variable discreta es

cero y la vivienda es alquilada.

T* =y Wi+ u; [5]
donde, T=1 si T*>0
T=0 si T*<0

Sea,

Pr(T=1) = ® (y' Wi)
Pr(T=0) = 1 - Dy Wi)

En una segunda ecuacion se explica el gasto en servicios de vivienda G,
depende de un conjunto de variables explicativas X, y un término aleatorio, que se
distribuye normalmente y que esta correlacionado con u;. Si T=1 entonces la muestra
que observamos corresponde a G° y si T=0 entonces la muestra que observamos

A
corresponde a G™.

G'=BX +g 6]

le) ., .
En el caso G”, la ecuacion a estima,

E {GOT=1} = E {G°|T*>0} [7]

E {G°T=1} =E {G°u; >- y'Wi} [8]
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E {GOT=1} =B 'X +E { g u; > yWi} [9]

E {G°|T=1} =B 'X + po (o) [10]
donde, a,, = - y'Wi/o, entonces

Mow) = &' Wi/ 60) / Dy Wi/ 64)

{GOT=1} =B 'X + po,hi(aw) + vi [11]

Para la vivienda en alquiler la ecuacidon que se estima evalua la proporcion

inversa de Mill para la probabilidad T igual a cero.

{GAT=0} = B "X + po hi(ow) + i [12]
donde  Alow) =¢(' Wi/ oy)/ {1 - D' Wi/ 6,)}

Para estimar este sistema se sigue un procedimiento en dos etapas. En la primera se
estima el modelo Probit sobre T a través de maxima verosimilitud y luego, con los coeficientes

estimados se obtienen A" para cada observacion.

En la segunda fase se utilizan minimos cuadrados para estimar G' sobre X y A”. Se
obtiene que el coeficiente B; = po.. En este modelo es posible obtener estimadores consistentes
de p y o.. Las propiedades asintéticas de la matriz varianza-covarianza se obtienen mediante la
correccion de la misma con un término adicional proveniente de la matriz varianza-covarianza
del modelo probit. Las dos perturbaciones aleatorias se distribuyen normalmente y en la primera
etapa se estima un probit a través de maxima verosimilitud sobre la variable dicotomica de
tenencia. La segunda se estima como minimos cuadrados sobre el gasto. Este modelo
corresponde a estimar un ‘switching regression model’, donde la estimacion se puede realizar

mediante maxima verosimilitud y se obtiene un estimador para p. Sin embargo, cuando las
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ecuaciones corresponden a un proceso dicotdmico y uno continuo, como este caso, este método

es Para estimar este sistema se sigue un procedimiento en dos etapas."”.
I ngreso Permanente

La vivienda, como activo de inversion o bien de consumo, estd relacionado con
el ingreso permanente o riqueza de los individuos. A diferencia del ingreso corriente,
variaciones en la riqueza permite observar cambios en el consumo o inversion de los
individuos de forma permanente. Este argumento se relaciona con el ciclo productivo
del individuo y sus patrones de consumo a largo plazo. Estimamos el ingreso
permanente para cada una de las muestras de las ciudades. Esta variable es utilizada en

el Modelo de Seleccién Muestral.

La estimacion de ingreso permanente Y', es utilizado como variable
instrumental del ingreso permanente o riqueza. Es decir, estimamos el ingreso Y', y el
logaritmo del ingreso logY’, en funcion de variables explicativas Z y términos
aleatorios donde las variables dependientes estimados Y*  instrumentan la riqueza de los
individuos. Las variables independientes son introducidas en la estimacion como
variables dummiesy se obtienen m, grupos en cada una de las variables las cuales tienen
k, distintas clases de individuos de los que se utilizan k,-1 clases para estimar la
ecuacion, véase Lee[61]. Estas ecuaciones se estiman mediante minimos cuadrados. Los
distintos coeficientes indican las diferencias que existen entre cada grupo para estimar el
nivel de ingreso. Se utilizan cuatro variables explicativas relacionadas con las
caracteristicas del jefe de familia: edad, sexo, nivel educativo y sector productivo en que

trabaja.

BEl modelo ‘switching regression’ (SR) tiene una estructura latente:

Yli: =B’ Xii * €1, €15 - N (0, 611 )
Yoi = Bo’Xoit€o1, €1i --- N (0, 6¢9 )

Un mecanismo de observacion:

Y, =min (Yy;, Yoi )
Y =max (Y, Yo )

Existen dos tipos. El modelo con SR exdgeno, donde se conoce el régimen al que pertenece el proceso. O,
enddgeno, como en este caso, que requiere una ecuacion adicional para identificar el régimen al que
pertenece. Este es un criterio dicotomico donde Yies Yi; siT=1y Y;es Yy si T =0. Como el modelo
de seleccion muestral.
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mr  ku-1

YPl =Bor+2 X Bueruj t &0p [13]
u=1 j=1
mr  ku-1l
logY’, =Bor+ X X BujrZuj T €w0p [14]
u=1 j=1

La estimacion de la funcion de gasto en servicios de vivienda depende de Y™ ,
variables socio-demograficas, ingreso corriente y otros gastos que realiza la familia -
transporte y educacién. Los gastos alternativos que realiza cada familia permiten
observar la relacion que existe en la sustitucion entre el gasto en vivienda y el resto de
bienes de consumo. Aunque la inclusion de esta variable puede introducir problemas de

colinealidad el modelo econdémico de tenencia y consumo justifican su inclusion.
Datosy variables

Los datos utilizados corresponden a la encuesta ingreso-gasto de las familias en
Meéxico en el afio de 1992. Se selecciono6 la muestra de hogares que corresponden a las

tres ciudades mas importantes: Ciudad de México, Guadalajara y Monterrey.

La encuesta presenta distintas categorias de tenencia que corresponden a
vivienda propia y de alquiler. Nuestro interés se centra en la decision de poseer o no la
vivienda que se habita por lo que construimos la variable dicotomica que adquiere el
valor de uno cuando es propia. La muestra esta sesgada hacia observaciones de vivienda
propia. Cd. México tiene 67% de viviendas propias, Guadalajara 67%, Monterrey 88%

y el mercado de las tres ciudades 71%.

La variable de ingreso que utilizamos es la que corresponde a remuneraciones al
trabajo. Las otras fuentes de ingreso provienen de negocios propios, renta de la

propiedad y transferencias.

Con la edad del cabeza de familia se construyeron tres variables dummies. La
primera corresponde a los individuos que estan entre 17 y 40 afios, la segunda entre 40 y
60 afios y la tercera aquellos que estan por encima de 60 afios. Esta division esta
relacionada con los ciclos productivos del individuo. Tedricamente no existe motivo

que justifique esta division. En este caso se supone que el individuo tiene tres fases
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productivas significativas del ingreso permanente. Este problema de determinacion de
las variables dummies se presenta en la construccion del resto de variables y es probable
que existan algunos sesgos por esta razon. La educacion estd dividida en siete distintos
niveles: sin instruccion, primaria o técnica, secundaria y técnica, preparatoria y/o
técnica secundaria, media superior, superior y posgrado. Los sectores productivos estan
divididos en nueve diferentes actividades. El primero (agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca); segundo (mineria y extraccion de petréleo); tercero (industrias de
manufacturas); cuarto (electricidad y agua); quinto (construccion); sexto (comercio);
séptimo (transporte y comunicaciones); octavo (servicios financieros y alquiler de

bienes inmuebles) y noveno (servicios comunales y sociales).

El gasto de vivienda se construye a partir del alquiler declarado e imputado (en
el caso de propiedad) mas el pago del impuesto predial y el gasto de conservacion de la
vivienda, agua, energia y cuotas de servicios. Los otros gastos utilizados corresponden

al gasto en transporte total de la familia, en ptblico y privado, y gastos en educacion.

La informacion sobre precios de la vivienda no es considerada. La omision de
esta variable introduce sesgos en la estimacion. Para incorporar estd variable es
necesario tener informacion sobre el valor del suelo y el capital en cada vivienda
(construccion) para construir un indice que se utilice como regresor. Ver Parsons [91] y

King [56].

La muestra que corresponde a cada ciudad es una submuestra de la encuesta del
pais. El criterio de seleccion son los hogares que pertenecen a la zona metropolitana de
cada una de las ciudades. Existe el problema que las submuestras no sean
representativas del mercado de cada una de las ciudades y para verificar la validez de
segmentar la muestra se estimo el contraste de Chow que verificar la estabilidad de la
muestra, éste verifica la existencia de cambio estructural en la muestra y recahaza la
hipdtesis que supone que los coeficientes de cada submuestra son equivalentes a realizar
la estimacion con los datos de muestra. Asi, las submuestras que corresponden a cada
ciudad explican procesos econdmicos diferentes. El siguiente cuadro resume la

poblacion considerada y la representatividad de las submuestras.

También se estimo el modelo con la muestra y la inclusion de variables ficticias

para cada ciudad.

34



POBLACION REPRESENTADA, 1992

DF E. Mex ZMCM Nuevo Leon Jalisco TOTAL
ZM’s 8.242.020 7.633.896 15.875.916 2.799.799 3.695.140 22.370.855
Otros 10.647.480 490.329 2.062.363 13.200.172
Total 8.242.020 18.281.377 3.290.127 5.757.503 35.571.026

ENCUESTAS, 1992

DF E. Mex ZMCM Nuevo Leon Jalisco TOTAL
ZM’s 1.024 746 1.770 362 366 2.498
Otros 0 136 0 135 138 409
Total 1.024 882 497 504 2.907

Fuente: Elaboracién propia, ENIGH

Las submuestras que corresponden a las tres zonas metropolitanas representan
22.3 mill habitantes. La Ciudad de México corresponde a 15.8 mill de poblacion
representada en 1,770 hogares. La zona metropolitana de Nuevo Leon (Monterrey)
corresponde a 2.8 mill de poblacion representada en 362 hogares. La zona metropolitana
de Jalisco (Guadalajara) corresponde a 3.7 mill de poblacion representada en 365

hogares.

En el primer caso la poblacion representada corresponde a la poblacion del
censo de poblacion y vivienda (1990). Existe certeza de la representatividad de esta
submuestra. En los otros dos casos es probable que las submuestras no correspondan
exactamente al mercado de vivienda de cada una de las ciudades. En Nuevo Ledn la
poblacion reportada en el Censo de Poblacion son 3.1 mill de habitantes de los cuales
2.5 viven en la zona metropolitana. Guadalajara tiene 5.3 mill y la zona metropolitana

3.5 mill.

Después de seleccionar las muestras correspondientes para cada ciudad y
considerar a los individuos que perciben ingreso por salario, asi como las encuestas que
contenian toda la informacion relevante tenemos 1494 observaciones para Ciudad de

Meéxico, 365 en Guadalajara y 306 en Monterrey.

2.111 Andlisis Econométrico

La presentacion de los resultados consiste en cinco partes: la primera es la
estimacion del ingreso permanente, la segunda es la seleccion del modelo que mejor
explica la decision de tenencia, la tercera discute la heterocedasticidad en los modelos
estimados, la cuarta interpreta los efectos marginales del modelo Probit y la quinta

ecuacion contiene los resultados de la funcion de gasto en servicios de vivienda.
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I ngreso permanente

La ecuacién de ingreso salarial para cada ciudad se estima en funcién de cuatro
grupos de variables explicativas: edad, educacion, sexo y sector laboral. Se supone
implicitamente que existen diferencias entre la productividad de cada una de las
ciudades. Se espera que la funcién de salarios dependa de la estructura, tamafio y
economias de aglomeracion en cada ciudad. La ecuacion para el mercado agregado de
las tres ciudades también se estima. La estimacion de salarios en logaritmos nos

permiten obtener los resultados en elasticidades.

En los cuatro casos estimados las variables de educacion del jefe de familia
explican la mayor proporcion de variacion en los salarios. En la medida que el nivel de
educacion se incrementa el salario esperado es mayor. La relacion mds significativa se
obtiene con el nivel de educacion medio superior (3), superior (4) y posgrado (5),

respectivamente.

La edad es significativa para explicar el ingreso permanente especialmente para
aquellos individuos cabeza de familia entre 40 y 65 anos. Este periodo captura el
intervalo donde se logran los mayores incrementos de los salarios de los individuos. El
sexo resulta ser no significativo para explicar las diferencias de salarios y en ninguno de
los casos se encuentra evidencia de discriminacion sexual. En cuanto al sector laboral se
observa que trabajar en el area de servicios esta relacionado positivamente con el nivel

de salarios.

De acuerdo con la R del modelo de ingreso permanente, la Ciudad de México
explica entre 27-29% de la variaciéon de la variable dependiente mientras que
Guadalajara entre 9-14%, Monterrey entre 19-24% y las ciudades en conjunto entre 21-
24%. Si introducimos una variable ficticia que indique la ciudad a que pertenece cada
observacion se observa que el salario depende de la ciudad a que pertenece. Si
consideramos un hogar con idénticas caracteristicas se esperaria que su ingreso
permanente fuera mayor si se localiza en la Cd. México, Monterrey y Guadalajara,

respectivamente.
Seleccion del modelo detenencia

Existen tres distintos enfoques para seleccionar cual es el modelo que mejor explica un
problema de eleccion discreta. El primero es el indice de la razoén de verosimilitud (LRI) que

tiene una interpretacion intuitiva ya que esta acotado entre cero y uno. Este indica la proporcion
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adicional que explica el modelo con respecto a aquel que supone que los coeficientes B son

igual a cero.

El segundo criterio es la capacidad predictiva del modelo estimado. Los
resultados de este ejercicio se presentan en una matriz que relaciona los valores 0 y 1
predecidos con respecto a las observaciones 0 y 1 de la variables actuales. Sin embargo,
en los casos que la muestra esta sesgada en sus observaciones hacia algin valor (0 6 1)
se pueden obtener sobre(sub)-predicciones con este indicador. Se utiliza un valor ad hoc
a partir del cual las predicciones adquieren el valor 0 ¢ 1, si la probabilidad que se
obtiene con los coeficientes es mayor a 0.5 entonces se le asigna el valor 1 a esa

observacion.

El tercer criterio esta relacionado con la significatividad del modelo. Se utiliza el
test de la razén de verosimilitud (LR) para determinar cudl es la capacidad explicativa
de las variables independientes. Este test se contrasta con respecto al modelo restringido

donde los coeficientes son igual a cero..

Estos criterios se utilizan para seleccionar entre los ocho distintos modelos que
se estiman. Estos se estiman con distintas variables explicativas. Estas variables son el
ingreso permanente, ingreso transitorio y variables demograficas. En todos los casos la
mejor especificacion que explica la decision de tenencia de vivienda corresponden a los
modelos explicados por variables demograficas y de capital humano. Estos se obtienen
con las siguientes variables explicativas: logaritmo del ingreso permanente (LnY®),
logaritmo del ingreso transitorio (LnY), tamafio de la familia (LDep), educacion(EDU;),

edad (EDAD) y sexo (SEXO) del cabeza de familia.

Las variables de capital humano son introducidas indirectamente en el modelo a
través de la estimacion del ingreso permanente Y . Sin embargo, la inclusion explicita
de estas variables agrega capacidad explicativa. La inversion que realiza el individuo en
capital humano ademads de explicar la productividad del jefe de familia también explica
el tipo de vivienda y el mercado donde se compran los servicios (ej. busqueda, costos de

transaccion, acceso a créditos).

La capacidad explicativa del modelo de tenencia depende de las variables
demogréficas de cada familia. Las variables de ingreso permanente e ingreso transitorio
no son significativos en la decision de tenencia. Tal como explica el modelo de

tenencia, la decision de compra de vivienda estd relacionada con la demanda de
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vivienda como activo de inversioén y ya que en este trabajo la cuestion de interés es el
aspecto de consumo no se distingue de aquellos individuos que demandan vivienda
como activo de inversion. En éste caso tendriamos que identificar aquellos que alquilan
y poseen otras propiedades en el mercado de bienes inmuebles y aquellos que habitan

vivienda propia y ademas tienen otros activos inmobiliarios.
Heter ocedasticidad

Antes de presentar los resultados cabe mencionar que en el modelo probit es posible la
existencia de heterocedasticidad. Para verificar este problema se estima el modelo suponiendo
que no existe varianza constante en el término aleatorio: var(e) = {e¢'“}* . Se obtiene el
logaritmo de la funcion de verosimilitud suponiendo que el vector de coeficientes y es igual a

cero (homocedasticidad) y se contrasta mediante LR.

Este contraste se aplico a los distintos modelos seleccionados. Se encuentra
evidencia de heterocedasticidad en la variable edad en el caso de Cd. México,
Monterrey y en las ciudades en conjunto. En el caso de Guadalajara se encontrd
evidencia de varianza no constante en el logaritmo del ingreso corriente. La inclusién
por grupos de la variable edad elimina la evidencia de variabilidad de la varianza.
Ambos modelos son significativos. En el modelo con las variables de educacion

también existe evidencia de la presencia de heterocedasticidad.

En la siguiente tabla se presenta la seleccion de resultados de la primera fase de

estimacion.
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: TENENCIA. SELECCION

(TEN=1)
Ciudad de M éxico Guadalgjara Monterrey Ciudades
A B C A B C A B C A B C
LYP -0,13 -0,09 0,15 -0,05 -0,02 -0,07 0,03 0,08 0,00 0,03 0,02 -0,12
257  -167 276 -244 -138 241 0,21 0,52 -0,01 2,70 1,51 -254
LY 0,05 0,07 0,04 -0,01 0,01 20,07 -0,05  -0,10 -0,07 -0,01 0,02
0,99 1,28 0,71 -0,50 -056 -044 -034 -053 737 -1,72 0,43
LDEP 0,28 0,34 0,39 0,39 0,37 0,42 0,70 0,77 0,91 0,09 0,09 0,39
3,63 4,43 475 2,71 2,67 2,80 2,88 313 3,26 4,96 5,51 5,55
EDAD 0,03 0,04 0,02 0,02 0,03 0,04 -0,26 0,03
10,76 10,78 493 4,97 3,07 3,63 9,45 11,68
EDAD40 0,69 0,63 0,41 0,55
9,18 4,04 1,67 6,97
EDADG5 0,94 0,80 0,73 0,86
534 3,44 1,38 525
EDU1 0,05 0,05 0,07 0,03
0,52 -0,25 0,25 0,33
EDU2 0,18 0,23 0,59 0,17
1,55 1,02 1,77 1,76
EDU3 0,36 0,13 1,05 0,27
2,88 0,55 2,41 2,55
EDU4 0,56 0,01 3,19 -0,01
3,89 -0,01 0,08 -0,04
EDU5 0,70 0,23 0,29 0,47
2,14 0,76 0,60 3,53
SEXO 0,03 -0,02 0,02 -0,14 -0,08 -0,16 -0,29 -0,45 -0,33 -0,23 -0,17 0,06
0,28 -0,23 0,19 070 -039 -08 -078 -171 -081 -1,65 -1,12 0,65
LRI 0,09 0,08 0,11 0,08 0,08 0,09 0,12 0,10 0,16 0,09 0,07 0,10
Prediccion  70,68% 69,01% 72,62% 68,49% 67,67% 69,86% 88,00% 88,00% 88,27%  72,98%  71,71%  73,03%
LR 173,96 147,94 19845 38,18 3564 40,40 2579 21,51 21,51 213,01 176,55 176,55
LR(HET) 18,43 9,93 2921 26,18 6,81 24,46 5,56 29,22 14,40 14,40

Estadistico t-student en cursiva

Modelo Probit: Efectos Marginales

Los efectos marginales son calculados a partir del valor de las medias de cada
variable explicativa. Estos se interpretan como el cambio marginal en la probabilidad de
ocupar casa propia ante cambios en el valor de la variable explicativa. Por ejemplo, si la
probabilidad de consumo de vivienda propia aumenta en la medida que se incrementa el
tamafio de la familia se infiere que mientras existen mas miembros en la familia la

utilidad de poseer vivienda es mayor.

En el caso de la Ciudad de México observamos que el ingreso permanente e
ingreso transitorio tienen un valor muy cercano a cero e incluso en el primer caso tiene
signo negativo y en ninguno de los casos resulta ser significativo. El numero de
dependientes de la familia tienen un valor cercano a cero, positivo y significativo. La
edad es altamente significativa aunque su interpretacion debe estar sesgada por la
evidencia de heterocedasticidad. En el modelo los grupos de edad (40-65 y 65 o mas)
son significativos y tienen signo positivo. El segundo grupo es mdas importante para

explicar la probabilidad de habitar vivienda propia.
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EFECTOSMARGINALES
dPr(T=2)/dXi = f (BAXi")BA

Cd. México Guadalajara Monterrey Ciudades
MODELO A B C A B C A B [} A B [}
Lny®? 50,032 -0,021  -0,033  -0,014  -0,006 -0,016 0,005 0,013 0,000  -0024  -0013  -0,026
-2570 -1680 -2,730 -2440 -1,380 -2410 0210 0520 -0007 -2370  -1260  -2,540
LnY 0,012 0,015 0,0086  -0,002 50,002 -0,011  -0,008 -0,015 0,650 0,009 0,004
0990 1,280 0,709  -0,509 50,560 -0,440 -0,340 -0530 0,640 0,907 0,426
LnDEP 0,066 0,081 0,088 0,093 0,008 0,098 0,120 0,130 0,140 0,075 0,087 0,089
3640 4,440 4930 2720 2680 2810 290 3240 3,390 4,808 5,550 5,560
EDAD 0,007 0,008 0,009 0,005 0,005 0,006 0,007 0,008
10,890 9,990 7,480 5050 3,200 3,660 11,870 11,890
(40-65) 0,160 0,150 0,068 0,140
9,240 4,066 1,700 9,510
(65-) 0,220 0,190 0,120 0,210
5,360 3,470 1,390 6,230
EDU1 0,012 -0,011 0,011 0,006
0,530 -0,248 0,247 0,318
EDU2 0,040 0,053 0,094 0,039
1,590 1,016 1,770 1,760
EDU3 0,081 0,030 0,160 0,061
3,019 0,546 2,450 2,550
EDU4 0,130 -0,001 0,500 -0,003
0,031 -0,007 0,076 0,042
EDU5 0,160 0,055 0,470 0,100
2,190 0,760 0,600 3,520
SEXO 0,007 -0,006 0,0047 -0,017 -0,018 -0,039  -0,500 -0,076 -0,528 0013  -0001 0,014

0,282 -0,230 0,192 -0260 -0,3%0 -0,817 -0,750 -1,180 -0,813 0,622 -0,038 0,650

Estadistico t-student en cursiva

Del resto de ciudades, al igual que la Ciudad de México, las variables que tienen
un efecto marginal relevante son las demograficas de la edad del jefe de familia y el

tamafio de la familia. En estos casos sus efectos marginales son positivos.

La interpretacion de los efectos marginales evaluados en las medias de cada
variable evalua el cambio marginal para distintos grupos de individuos. Es probable que
el cambio marginal de una familia con tres miembros sea diferente del correspondiente
a una familia con cinco miembros. Una extension adicional a esta investigacion podria
estimar efectos marginales sobre diferentes muestras seleccionadas en base a

combinaciones de caracteristicas de sus individuos (ej. ingreso' - tamaifio familia' ).

A partir del resultado que se observa del efecto ingreso y riqueza sobre la
probabilidad de adquirir vivienda inferimos que ante un incremento en el ingreso de un

individuo la probabilidad de que los individuos ocupen esta vivienda es nula.
Simultaneidad y elasticidades del gasto en servicio de vivienda: propiay alquiler

En la segunda fase de estimacion de los modelos seleccionados se obtienen dos
resultados. Las elasticidades del gasto en servicios de vivienda en el mercado de alquiler
y de vivienda propia en cada ciudad, y la evidencia sobre la simultaneidad de ambas
decisiones. Se encuentra evidencia sobre la decision simultanea de tenencia y gasto en

servicios.
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En el mercado urbano (ciudades) el coeficiente A es significativo para el caso de
alquiler y vivienda propia T=1 y T=0, respectivamente. Es decir, la cantidad de
servicios de vivienda que consume cada familia depende si éstos son obtenidos en

mercado de alquiler o de autoconsumo.

El valor de este coeficiente es mayor cuando se trata de vivienda propia y en
todos los casos el signo de este coeficiente es negativo. Cuando el individuo decide
entre comprar o alquilar vivienda y cuanto gastar en los servicio gasta menos que si
unicamente decidiera el nivel de gasto que realiza. Adicionalmente, si el individuo elige
proveer sus servicios en el mercado de vivienda propia el flujo de servicios que este
consume es menor que si los comprara en el mercado de alquiler. El coeficiente de

vivienda propia en el modelo es -1.48 y de vivienda en alquiler es -0.43.

Observamos esta relacion en cada ciudad y que no es significativa en todos los
casos. Para la Ciudad de México se encuentra evidencia de simultaneidad entre el gasto
en servicios y la provision del mercado de alquiler. En Guadalajara y Monterrey solo
hay evidencia en el mercado de vivienda propia. En el primer caso el valor de los
coeficientes son similares a los del modelo de ciudades, claro que la muestra esta

compuesta en 75% con observaciones de la Cd. de México.

Entre las dos ciudades restantes se observa que el mercado de vivienda propia en
Monterrey restringe mas que Guadalajara el gasto en servicios -1.64 y -1.42,
respectivamente. Estos coeficientes se pueden entender como el nivel de costos de

transaccion o restricciones de acceso a cada mercado para obtener el flujo de servicios.

Los resultados de las elasticidades se comentan en base al mejor modelo de los
seleccionados, el que incluye variables de capital humano. En cada familia las variables
de ingreso, riqueza y tamafio de familia son significativas, los gastos de la familia en
transporte y educacién no son relevantes y solo para el mercado de alquiler en el

mercado de las ciudades en conjunto se encuentra evidencia de complementariedad.

En el mercado metropolitano, la elasticidad riqueza e ingreso son positivas y
menor a uno. La elasticidad riqueza del mercado de vivienda propia 0.19, es menor que
aquella del mercado de alquiler 0.42. Ante cambios en la renta permanente, si el
individuo esta en el mercado de alquiler, la demanda de servicios de vivienda se

incrementara el doble que si el individuo habitara vivienda propia.
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SIMULTANEIDAD Y ELASTICIDADES DEL GASTO EN SERVICIOS DE VIVIENDA

\4 Y DEP GTRA GEDU A Obs
Cd. México Viv.Pr (T=1)/ 1" 0,560 0,250 0,250 0,017 -0,003 0350 1010
5,990 5,300 2,930 1,940 -1,106 -2,001
Viv Alq (T=0)/ 1' 0,630 0,260 -0,090 0,001 0,012 0320 484
14,220 5,670 -1,230 0,165 2,670 -3,085
Viv.Pr (T=1)/5 0,480 0,260 0,220 0,017 -0,006 0,440 1010
4,810 5,250 2,440 1,940 -1,058 -2,490
Viv Alq (T=0) /5 0,538 0,260 -0,130 0,001 0,012 0414 484
5,640 5,590 -1,690 0,126 2,570 -3,760
Guadalajara  Viv.Pr(T=1) / 1' 0,054 0,014 -0,420 0,019 0,026 0,930 246
1,750 -1,530 -3,280 2,230 3,900 -2,600
Viv Alq (T=0) / 1' 0,050 0,012 -0,036 0,012 0,035 0,088 119
0,950 -0,909 0,220 -0,810 2,960 0,250
Viv.Pr (T=1) /5 0,088 0,014 0,48 0,021 0,025 1,42 246
2,076 -1,094 2,78 1,73 2,77 -3,043
Viv Alq (T=0) /5 0,074 -0,0089 0,042 -0,00901 0,034 0,21 119
1,38 -0,67 -0,261 -0,566 2,86 -0,618
Monterrey Viv.Pr (T=1)/ 1" 0,840 0,130 -0,450 -0,009 0,007 2300 271
3,980 1,110 -1,560 -0,525 0,550 2,450
Viv Alq (T=0)/ 1' 0,730 20,210 -0,290 20,013 0,012 -0,500 36
1,870 -1,080 -0,910 -0,410 0,780 -1,680
Viv.Pr (T=1)/5 0,83 0,12 -0,309 -0,009 0,005 -1,64 271
4,87 1,39 -1,59 0,72 3,12 -3,12
Viv Alq (T=0) /5 0,72 -0,19 0,32 20,0096 0,0084 0,61 36
321 -1,013 -1,099 -0,328 0,531 -2,503
Ciudades Viv.Pr (T=1)/ 1" 0,220 0,390 -0,460 -0,008 0,008 21,250 1466
5,570 11,520 -6,640 -1,470 2,390 -8,060
Viv Alg (T=0) / 1' 0,510 0,320 -0,140 -0,001 0,013 -0,360 581
6,310 7,920 2,100 -0,203 3,160 -3,600
Viv.Pr (T=1)/5 0,19 0,37 -0,5 -0,0077  0,0082 -1,48 1466
3,96 9,18 -6,48 -1,301 2,1 -8,84
Viv Alq (T=0) /5 0,42 0,32 0,17 -0,0011 0,014 0,43 581
4,85 7,78 -2,49 -0,187 3,18 -4,306

Estadistico t-student en cursiva

Las elasticidades ingreso son similares 0.37 y 0.32 en vivienda propia y alquiler,
respectivamente. Cambios en el ingreso corriente se reflejan en una tercera parte en el

gasto en servicios de vivienda. Aunque cabe destacar que el individuo que habita
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vivienda propia es mas sensible a variaciones en su ingreso corriente. Este resultado es

el contrario para el mercado de alquiler.

La elasticidad de la demanda de servicios con respecto a la riqueza en la Cd. de
Meéxico (0.48 y 0.54 en los mercados de alquiler y vivienda propia, respectivamente) es
relativamente mas eléstica que la del ingreso corriente, 0.26. En el caso de Guadalajara
estos coeficientes no son significativos. El gasto en Monterrey sélo depende del ingreso
permanente y se observa que el mercado de alquiler es relativamente mas inelastico 0.83

vs. 0.72 -tenencia y. alquiler, respectivamente.

En los casos que el tamafio de la familia (DEP) es significativo observamos
elasticidades negativas y menor a uno. Este coeficiente, contrario a lo que esperabamos,
indica que ante incrementos en el numero de integrantes en la familia se observa
disminuciones en el gasto de servicios. Existe una sustituciéon de consumo de servicios
de vivienda en la familia hacia los servicios que genera un miembro adicional en la
familia. El gasto per capita en servicios de vivienda en la familia es menor y este
resultado puede estar relacionado con los gastos de manutencion (ej. vestido, alimento,
educacion) del nuevo miembro. Este efecto en el mercado de alquiler es -0.17. y -0.50

en el caso de vivienda propia.

Para los gastos alternativos a vivienda se encuentra evidencia de relacion
complementaria con la educacion. Estas elasticidades son cercanas a cero. En el modelo
de ciudades los coeficientes son 0.008 en vivienda propia y 0.014 en vivienda de
alquiler. A diferencia del modelo Probit, en esta estimacion las variables del ingreso son
las variables que explican en mayor medida el gasto familiar destinado a servicios de
vivienda. Existe sustitucion entre gastos poco significativa y el tamafo de la familia esta

relacionado negativamente.
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MODELO

VARIABLES FICTICIAS:
CIUDADES
(TEN=1) EF. Elast..V. Elast.:V.Alq.
MAG. Pr.
LYP 0,17 0,03 12,65 0,23
288 241 1613 344
LY 0,11 000 001 0,01
100 100  -050 -0,76
LDEP 0,10  -002  -051  -026
597 513  -593  -274
EDAD -0,03  -0,01
1237 685
EDUL 0,00 0,00
002 -0,02
EDU2 0,18 -0,03
177 187
EDU3 0,19 -0,04
177 1,9
EDU4 0,08 0,02
027 027
EDU5 0,32 -0,06
218 2,97
SEXO 0,05 -0,01
476 -047

MONT  -3,07 -0,56 -0,29 -0,49
-4,06 -3,22 -1,96 -2,28
GUAD -3,56 -0,64 0,75 0,81
-5,16 -3,82 3,43 3,09

cD 416 0,75
MEX
476  -3560

GTRA 0,01 0,01
1,34 09

GEDU 0,02 -0,02
3,59 3,9

[ 1,76 0,76
983  -597

Estadistico t-student en cursiva

Antes de presentar las conclusiones cabe mencionar que los resultados del
modelo cuando tomamos variables ficticias para cada ciudad en vez de introducirlas por
separado o como un mercado Unico se observa que los coeficientes son muy similares.
Nos indican que en las tres ciudades existe una efecto marginal negativo. Si se desea
comprar vivienda elegir alguno de estos tres mercados disminuye su probabilidad
marginal de tenencia. Esto puede indicar cierta saturacion de estos mercados. Monterrey
es el mercado mas factible y la Cd. de México es el menos probable. Si observamos las
elasticidades de gasto, indistintamente de la ciudad que consideremos el mercado de
alquiler es mas elastico que el de tenencia. En este caso so6lo introducimos variables
ficticias de dos ciudades para evitar problemas de multicolinealidad. Entre las dos
ciudades Guadalajara es el mercado mas elastico. Para la Cd. de México ésta variable

ficticia resulto ser no significativa.
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2.1V. Conclusiones

La demanda de vivienda ha sido analizada desde distintos enfoques que destacan
distintas caracteristicas de este mercado. En este trabajo se destaca el papel heterogéneo
del mercado y el flujo de servicios que produce una vivienda. Se estima un modelo

sobre la tenencia y gasto asignado por las familias a su consumo de vivienda.

Para estimar el modelo se utiliza la variable de ingreso permanente. Esta se
obtiene mediante variables demogréficas, edad, sexo, educacion y sector laboral y se
utiliza como variable instrumental en el modelo de seleccion muestral para la tenencia y
el gasto. Los datos utilizados corresponden a la encuesta ingreso gasto de 1992. Se
seleccionaron submuestras de tres ciudades bajo el supuesto que estas tienen diferentes

niveles de productividad.

El proceso de decision de tenencia de una vivienda es un modelo intertemporal,
donde la vivienda se percibe como bien de consumo o bien como un activo de
inversion. Si la demanda de vivienda, como activo de inversion, es mayor a la demanda

de vivienda como bien de consumo se esperaria que esta sea de propiedad.

Para analizar el aspecto del consumo de la vivienda especificamos un modelo
Probit donde la decision que enfrenta el consumidor es: si habita vivienda propia o
vivienda de alquiler o si adquiere los servicios que genera la vivienda en el mercado de
bienes inmuebles o en el de alquiler. Los resultados en este modelo estan explicados por
la composicion de la familia, la edad y el tamafio de la familia. La riqueza y el ingreso
corriente tienen un efecto nulo. Si la variable dicotomica se especificara como activo de
inversion o no inversion esperamos que este efecto sea significativo. En la segunda fase
de la estimacion, gasto en servicios de vivienda, se encuentra evidencia de la
simultaneidad de ambas decisiones: el consumidor elige que mercado le provee
servicios de vivienda y qué cantidad de servicios consume en cada unidad de tiempo. Se
encuentra evidencia sobre restricciones al consumo. Las estimaciones por ciudad

indican diferentes costos de transaccion de acceso a cada mercado.

La Ciudad de México es el mercado mas elastico con respecto al ingreso y
riqueza. Estos costos permiten observar diferentes elasticidades en el corto y largo
plazo. Estan relacionados con la busqueda de informacion sobre precios, el costo de la
informacion, la localizacion de la vivienda y los costes de movilidad. En presencia de

estos costos se esperara observar que la elasticidad precio e ingreso de la demanda en el
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corto plazo sea menor que la de largo plazo. Es decir, la respuesta ante algun cambio en

precios o ingreso tiende a estar restringido por los costos de transaccion

El gasto, a diferencia, del modelo Probit, estd explicado por la riqueza y el
ingreso corriente. En ambos casos las elasticidades son menores a uno y positivas, tanto
en el mercado de alquiler como vivienda propia los individuos son mas sensibles al
ingreso permanente. El mercado de alquiler es mas eléstico con respecto a riqueza y el

mercado de vivienda propia es mas elastico con respecto al ingreso corriente.

El tamafio de la familia es significativo en el caso del mercado urbano. La
elasticidad del gasto respecto a esta variable es negativa y menor a uno. Se observa una

sustitucidon de servicios de la vivienda cuando se incrementa el numero de dependientes.

La estimacion del modelo en la primera etapa se realiza mediante maxima
verosimilitud al cual se aplica el contraste de heterocedasticidad. La variable de edad
presenta evidencia de tener varianza variable y posible presencia de multicolinealidad al
observar errores estandar crecientes. Los coeficientes pueden estar sesgados por la
omision de variables explicativas. En particular de la informacion sobre precios de la
vivienda. La manera de medir el sesgo o eliminarlo para este mercado requiere de la
existencia de esta variable o una variable instrumental, sin embargo de acuerdo a los
resultados de Polinski y Elwood [94] se demuestra que las elasticidades ingreso e

ingreso permanente no presentan un sesgo significativo.

Por ultimo, comento algunas posibles extensiones. La interpretacion del modelo
probit se basa en sus efectos marginales evaluados en las medias de cada variable. Sin
embargo, se puede realizar una interpretacion mas detallada si se realiza una
segmentacion de la muestra en base al ingreso e ingreso permanente. En la estimacion
del ingreso permanente nosotros sélo consideramos aquellos individuos que cuentan
con ingreso salarial. Sin embargo, aquellos que tienen ingresos no salariales también
participan en el mercado de vivienda y una extension deberia considerar a estos
individuos. Tanto el calculo del ingreso permanente como de la demanda de servicio de
vivienda estan basados en un modelo de tipo corte transversal. Una extension deberia
considerar la evolucion a través del tiempo. De hecho es factible construir un panel con
las encuestas que corresponden a las observaciones de 1984, 1989 y 1994,
Adicionalmente, ademas del aspecto del consumo, la importancia de la vivienda como
activo de inversion tiene una relacion significativa con el efecto riqueza e ingreso. Una

extension deberia evaluar diferentes opciones de inversion y tenencia. Este ejercicio
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obligaria a considerar el estado financiero de cada familia asi como su acceso al

mercado de hipotecario.
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3. Dinamica del Capital Residencial con Expectativas

Racionalesy Politica Fiscal

3.1. Introduccién

La literatura referente al modelo de capital residencial con expectativas
racionales incluye a los modelos agregados de vivienda. Estos tienen sus origenes en
modelos macroeconémicos sectoriales desarrollados durante los afios sesenta'®. La
motivacion principal era realizar predicciones sobre el nivel de nueva inversion
residencial, tenencia y ocupacion de la vivienda. Esta literatura pone especial énfasis en
la dindmica de precios y el papel que juegan las instituciones financieras en los
mercados de crédito. Este enfoque permite analizar la demanda por vivienda habitual en
funcién de caracteristicas demograficas de las familias, ingreso permanente de los
individuos, nivel de precio de la vivienda, costo de uso del capital residencial y alquiler
por servicios de vivienda. La variable costo financiero de la tenencia de vivienda
solamente consideraba al tipo de interés del mercado hipotecario y no incluia

deducciones fiscales o variaciones esperadas en los precios del capital residencial.

Durante los afios ochenta se refiné el concepto de costo de uso de la vivienda'’.
La aplicacion de modelos de ciclo vital al consumo de vivienda indica que la medida
correcta del costo de uso deberia incluir ajuste por inflacion y parametros fiscales. Esta
variable se expresa como @ = (1 + Tip)(1- Tis) - E(AP"/P™), donde i es la tasa de interés,
Tip €s el impuesto a la propiedad , Tis €l impuesto sobre la renta y E(AP"/P") la tasa
esperada de cambio del precio nominal de la vivienda. Este precio esperado es una
variable endogena del modelo y se refiere a la inflacion del periodo corriente o futuro

solamente si no hay costos de transaccion que afecten el consumo de la vivienda.

Kearl [53] es el primer autor en considerar una ecuacion de costo de uso de
capital con una especificacion de demanda de vivienda que depende de los precios de
vivienda, del stock de vivienda, la tasa del mercado hipotecario y la inflacidon esperada

en los precios residenciales. Poterba [95] sigue esta tradicion y estima una funciéon de

' Entre los autores mds representativos de este enfoque encontramos a Anas [1], Eubank A. &
Sirmans [23], Huang [49], Kearl [53], Fair [24], Mussa [80].

"> Ver Begg [6], Dougherty and R.Van Order [17], Kotlikoff L. and J. Summers L.H. [57],
Mankiew M.H. and D.N.Weil [74], Poterba J. [96], Shwab M. [110], Topel R. and S. Rosen
[116], Wheaton [117].
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inversion en el mercado de la vivienda. También extiende este analisis con la inclusion
de variables financieras, donde la tasa de interés hipotecaria es endogena y se determina

simultaneamente por la demanda de vivienda y el resto de tasas de interés del mercado.

o £ 16
Los principales resultados empiricos ° de este enfoque acerca del mercado de

vivienda son los siguientes:

(1) El mercado de vivienda tiene un ciclo econdomico predecible dada la existencia de
correlacion serial en sus precios. Los precios de vivienda habitual se mueven
gradualmente y bajo patrones sistematicos, entonces se rechaza la hipétesis de ser una

serie de “movimiento aleatorio”.

(i1) El mercado de vivienda presenta desequilibrios significativos donde los precios no
son indicadores suficientes de su dindmica. Se aporta evidencia sobre movimiento
gradual de precios y de alquileres. La nueva construccion de vivienda incluyen variables
adicionales a los precios de vivienda y los costos de construccion, tales como: tasas de
viviendas vacantes, tasas de interés hipotecario y tasas de venta residencial. Esto
permite predecir la actividad en el sector de la construccion. Si este mercado se ajustara
al equilibrio instantaneamente entonces la informaciéon de estos factores estarian

incluidos en los precios.

(ii1) La relacion entre la construccion de vivienda y el mercado de factores es ambiguo.
Las ecuaciones de inversion de vivienda incluyen una proporcion de los precios de la
vivienda y un indice de los costos de construccién como variables independientes. Estas
son significativas, aunque con bajos intervalos de confianza. Poterba [95] y Topel y
Rosen [116] utilizan estos indices adicionalmente a los precios de vivienda, donde no
obtienen un coeficiente significativo sobre los costos de construccion. La relacion entre
la construcciéon de vivienda y el mercado del suelo no es desarrollada debido a

restricciones de datos sobre precios del suelo.

A continuacioén presentamos el modelo de capital residencial con expectativas
racionales para después estudiar el impacto de la politica fiscal en el mercado de capital

residencial.

'® Véase el survey de Dipasquale & Wheaton [15].
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3.11. Modelo de Capital Residencial

El modelo de capital residencial es un modelo sectorial donde se analiza la
demanda de vivienda y su oferta dinamica. Este andlisis se realiza considerando un
agente racional que adquiere una vivienda a un precio igual al valor del flujo de
servicios futuros traidos a valor presente. Dada la existencia de expectativas racionales,
los compradores y vendedores de vivienda poseen prevision perfecta sobre precios lo
que sittia a la economia en una trayectoria de transicion estable y convergente hacia un
estado estacionario. Este enfoque nos permite analizar la dindmica en el corto plazo de
los precios de vivienda asi como las variaciones en el costo de uso del capital

residencial'’.

Demanda de Vivienda Habitual

En este modelo, la demanda de servicios de vivienda depende basicamente del
precio real de alquiler. El flujo de oferta de servicios es producido por el stock
residencial. Este es estdtico en el corto plazo, por lo que la renta, en su nivel de
equilibrio, es igual a la cantidad de servicios demandada con el flujo de servicios
existentes en el mercado, es decir, los individuos consumen servicios de vivienda hasta

que su beneficio marginal es igual a su costo de uso.

Para formalizar esta condicion de equilibrio debemos incorporar algunos

supuestos importantes. Estos son:

(i)todas las estructuras se deprecian a una tasa o, requieren mantenimiento y tienen

gastos de reparacion que son iguales a una fraccion de su valor, m
(i1)las estructuras incurren en impuestos sobre la propiedad, zp;

(iii)todos los individuos tienen un impuesto marginal sobre la renta, zg, que se deduce

del ingreso imponible;

(iv) se puede prestar y pedir prestado cualquier cantidad de dinero a una tasa nominal de

interés i.

'7 Este modelo considera los precios de las estructuras. Es decir, cada unidad de stock
residencial adicional que se agregue al mercado se construira sobre el suelo que ha sido usado

anteriormente en el mercado residencial.
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El beneficio marginal del flujo de servicios de vivienda es igual a la renta R del
capital residencial, donde el individuo consume h(H) de servicios de vivienda generados

por el nivel de stock residencial H.

En el grafico 1.1 se observa la renta R; , donde se consume h(H;) de servicios de

vivienda generados por el nivel de stock residencial H;.

Graficol.1
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El costo de servicios de vivienda de una estructura residencial en un periodo t es
P, donde ® es el costo de uso, que es igual a la suma de la depreciacion después de
impuestos 0, los costos de reparacion m , los impuestos de propiedad, el pago de
intereses hipotecarios, el costo de oportunidad de la vivienda, y las ganancias por

variaciones en el valor del capital sobre la estructura de la vivienda, 7.

o=[B+m+(-t){+1p) -7 [1]

La condicion de equilibrio es entonces:
R(H) = oP".

En este modelo el riesgo y la incertidumbre no juegan un papel relevante para

determinar el equilibrio del mercado de activos. La tasa de inflacion nominal de precios
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de vivienda, 7", es igual a la suma de la inflacion global, 7w, mas la tasa de inflacion real
. .. PH

de precios de vivienda, T .
Sustituyendo, 7" en la condicién de equilibrio, obtenemos la ecuacién de la

demanda de capital residencial dindmica:

P =-R(H)+P"[5+m+ (1 - ig)(i + Tip) - 7] [2]

La ecuacion [2] esta en funcion de la inflacion general de precios. Esta expresion
determina las ganancias reales esperadas de capital que son necesarias para inducir a los
individuos a mantener todo el stock de vivienda del mercado. El locus “P" = 0 es la
curva de demanda de vivienda cuando los inversionistas no esperan ganancias reales de
capital. Este define a los precios de las estructuras que son consistentes en una
economia con tenencia completa del stock residencial y precios reales de vivienda.

Otra forma de expresar la ecuacion [2] es considerando que el precio de una
vivienda también es igual al valor del flujo neto de servicios futuros de la vivienda. Sea
S(t) es el valor de la renta real del servicio menos depreciacion, impuestos y costos de
mantenimiento, es decir, S(t) = R (H(t)) — P"(t) [§ + m + (1 - Tisr) Tip] -

La ecuacion [2] que explica la evolucion de los precios reales de la vivienda a
través del tiempo se expresa entonces como: P = - S(t) + [(1- Tis)i — ]P".

Esta ecuacion estéd sujeta a una restriccion de transversalidad, donde se restringe
el valor de los servicios de las estructuras de vivienda a una tasa de crecimiento menor a
la tasa de descuento [(1-Tjs )1 — 7).

0
P (t) =] S(z) ¢ [ m -0l 4, [3]
0

La ecuacién [3] nos dice que el precio real de una vivienda es igual al valor
presente de su flujo neto de servicios futuro descontado a la tasa real de interés después

de impuestos.

Ofertade Vivienda
La ecuacion de la oferta es introducida por Muth [81, 82, 83, 84]. Este autor

argumenta que la oferta de estructura de vivienda en el largo plazo es perfectamente
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elastica. Entonces el precio de las estructuras de vivienda en el equilibrio esta
determinado unicamente por los costos de construccion. Adicionalmente, Poterba [95]
demuestra que los factores de produccion (trabajadores de la industria, suelo o
materiales de construccion) estan limitados en su oferta, de tal forma que incrementos
en la demanda de construccion produciran incrementos en el precio de las estructuras.
La expresion de inversion neta de vivienda se define a partir de la funcidén de

inversion bruta, I =y(P"), y su depreciacion, H. Donde y'(P") > 0.

*H = y(P") - 6H [4]

El equilibrio en el largo plazo esta definido por un nivel de stock residencial

constante en el locus *H =0.

Equilibrioy compar ativa estatica

El equilibrio en el mercado de vivienda esta explicado por las ecuaciones [2]y
[4]. En el grafico 1.2, el punto A es la situacion punto inicial del estado estacionario.
Este modelo muestra estabilidad de punto de silla, donde si el estado estacionario es
alterado entonces existe una unica trayectoria a través de la cual el sistema regresa a su
nivel de equilibrio. Esta es la unica trayectoria que satisface la condicién de
transversalidad. El stock residencial esta fijo de tal forma que el precio real de vivienda
se ajusta a su trayectoria para alcanzar el brazo estable que los conduce hacia al nuevo
equilibrio en el mercado.

La estatica comparativa de este modelo nos permite analizar una reduccion en el
costo de uso inducido por incrementos en la tasa de inflacion esperada asi como
describir sus implicaciones ante distintos tratamientos fiscales en adquisicion y

consumo de vivienda.

En el grafico 1.2, se muestra el efecto de una reduccién en el costo de uso que se
deriva por una mayor demanda de servicios de vivienda para cada precio real. El
cambio en precios y cantidad de capital se realizan en direccion de un nuevo estado

estacionario establecido por el brazo estable, BB'B.
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En este grafico también podemos ver cual es la respuesta de los precios cuando
los agentes poseen prevision perfecta en comparacion a que los individuos esperen que
el stock residencial se mantenga fijo en el futuro ( P ). Este se conoce como el caso de
“expectativas estaticas” donde los agentes no consideran la informacidén sobre la
construccion de vivienda futura y se observa una sobre-reaccion en respuesta a los

precios de vivienda.

Tasadeinflacion y latasa deinterés en el modelo de capital residencial

Si los intereses nominales hipotecarios son deducibles de impuestos y las ganancias
de capital que se obtengan por alguna apreciacion del valor de la vivienda son exentos
de impuestos entonces observamos que ante mayores tasas de inflacion el costo de uso
del capital residencial es decreciente. Los precios reales permanecen constantes en el
estado estacionario. Entonces incrementos en la tasa de inflacion global reduciran los

costos de uso de la vivienda.

El efecto que tiene la tasa de inflacion sobre la tasa de interés es una cuestion que
permanece aun sin resolver. Mientras los andlisis tedricos predicen que los cambios
marginales de la tasa de interés es mayor que uno. Por otra parte, los analisis empiricos
muestran valores menores o iguales a uno. Evidencia existente para Estados Unidos
indica que la inflacion y las tasas de interés muestran una evolucion correlacionada para
el periodo que comprende de 1960 a 1980. Entonces la hipdtesis sobre la neutralidad de
tasa de interés ante cambios en la inflacién no es rechazada. Aunque la tasa de interés
hipotecario a largo plazo es relevante, se observa que la tasa de interés a corto plazo es

la que determina la condicion de arbitraje del mercado residencial.
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La tasa de rendimiento del activo vivienda para un periodo dado debe ser igual a la
tasa de rendimiento de activos alternativos, es decir, la tasa de interés de corto plazo.
Los cambios que se observan en la tasa de interés a largo plazo afectan al mercado de
vivienda a través de la informacion que contiene respecto al costo de uso esperado.
Tenemos que, si la tasa esperada a corto plazo se incrementa en periodos futuros
entonces también lo hard la tasa de interés nominal a largo plazo. Entonces los
inversionistas deberian esperar que esta condicion se cumpla para cualquier nivel de la

tasa de interés y costo de uso del mercado residencial.

Los inversionistas que prevean variaciones de precios disfrutaran de ganancias
extraordinarias. El supuesto de expectativas racionales restringe la obtencion de
beneficios extranormales en el precio de las estructuras asi como en la trayectoria de la
inversion en vivienda. Por otra parte, un incremento en la tasa de interés a largo plazo
deprime los precios hoy y reduce la intensidad de capital residencial permanentemente.
Sin embargo, esto no es relevante para la medicion del costo de uso hoy, es decir, la tasa
de interés a largo plazo es una condicion sobre las preferencias de los individuos sobre

tenencia de vivienda.

Dinamica delos precios de la vivienda

El andlisis sobre la dindmica de precios de la vivienda, a partir del papel que
juegan la politica fiscal y las variables demograficas, muestra la determinacién de
precios. Se plantean tres distintas hipotesis sobre el movimiento de precios:
(1) cambios en el costo de uso después de impuestos de la tenencia de vivienda
(i1) cambios en factores demograficos
(ii1) cambios en los costos de construccion.

Topel y Rosen [116] analizan estas tres hipotesis usando una base de datos sobre
transacciones individuales de vivienda en E.U. Examinan que tipo de viviendas tuvieron
variaciones de su valor durante los afios setenta y ochenta. Encontraron que las casas
mas grandes se apreciaron sobre todo durante el primer periodo y que su valor declind
hacia el final de este periodo. Este resultado soporta el enfoque de que el costo real de
uso del capital residencial es relevante para explicar la dindmica de los precios. En una
prueba empirica adicional, que analiza datos sobre las tasas de apreciacion de los
precios de vivienda en una muestra de corte transversal de distintas ciudades de E.U,

observaron que las ciudades con mayores tasas de crecimiento poblacional durante los
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periodos tradicionales de compra de vivienda no experimentaron una apreciacion de sus
precios mas rapido que el resto de ciudades, es decir, la variacion del costo de uso entre

ciudades fue relativamente limitado.

Aunque este hecho no replica el enfoque de costo de uso, si aporta dudas sobre la
relevancia de los factores demograficos para explicar la inversion residencial.
Adicionalmente verifican la prevision de los precios sobre los cambios en las
condiciones econdmicas locales, tal como el crecimiento del ingreso per cépita. Se
muestran que cambios rezagados tanto en el ingreso per cdpita como en el nivel de

precios reales de la vivienda explican variaciones futuras en los precios.

En este articulo también analizan evidencia sobre movimientos ciclicos en la
industria de la construccion. Su hipotesis principal es que estos movimientos son
generados principalmente por fluctuaciones en la demanda asi como por la existencia de
una curva creciente de oferta de nueva construccion. Los precios de los factores estan
correlacionados positivamente con el nivel de nueva construccion, y la construccion a
su vez esta correlacionada positivamente con el precio relativo de la vivienda. En este
modelo se argumenta la existencia de un precio de oferta creciente de la inversion, a
partir de la oferta de nueva vivienda (a través de la funcion de construccion), demanda

de servicios de vivienda y valor presente esperado del precio del activo residencial.

La evidencia para la inversion en Estados Unidos, con datos trimestrales para el
periodo de 1963 a 1984, nos indica que la elasticidad a largo plazo de oferta de nueva
vivienda es 3.0 y la elasticidad de corto plazo (un trimestre) es de 1.0. La mayoria de las
diferencias entre el largo y corto plazo se disipan en el plazo de un afio, lo cual implica
que los recursos presentan alta movilidad entre el sector de inversion en capital
residencial habitual y el resto de sectores de la economia. Para el periodo de 1974 a
1979 se observa un incremento sustancial en el precio real de la vivienda, donde el
precio implicito de los servicios de vivienda fue negativo. La evolucion de los precios y
la actividad de construccidon estan positivamente correlacionados, lo cual implica la
existencia de un precio de oferta de la nueva vivienda creciente. Los costos de
construcciéon en su totalidad coinciden con los movimientos en los precios de la

vivienda y en la actividad de construccion.

El mercado laboral de la industria de construccion exhibe altas tasas de desempleo y
de rotacidn, asi como la mas alta volatilidad en los patrones de empleo con respecto a

cualquier otra industria. Las tasas de salario/hora y empleo en la industria de la
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construccion se comportan de manera similar a las series de precio y produccion.
También es el caso de los materiales de construccion. El hecho de que los salarios y los
precios de construccion estén positivamente correlacionados con la utilizaciéon de
factores y con el precio de nueva vivienda -consistente con un precio de oferta creciente

de los factores.

El mercado de vivienda, respecto al industrial o de oficinas, es menos volatil y
presenta menores costos de conversion tal que se observan menores niveles de las tasas
de desocupacion de este sector. En suma, cabria esperar la existencia de una curva de

oferta de vivienda nueva creciente impulsada por cambios en su demanda.

El modelo desarrollado por Mussa [80] estudia la relacion existente entre un mercado
descentralizado y costos de ajuste. Para la economia, la presencia de costos de ajuste
significa un precio de oferta creciente asi como costo marginal creciente. Se observa
que el costo marginal de la construccion es igual al valor marginal del stock adicional.
La inversion es determinada por una curva de demanda elastica y una curva de oferta de
inversion creciente, donde el precio de oferta que es necesario para que la inversion se
realice siempre es finito en algin momento del tiempo. La inversion se expande en un
intervalo de tiempo porque es costoso hacerlo inmediatamente. Los precios corrientes
de los activos seran estadisticos suficientes para determinar la inversion solamente si la
oferta de inversion en el corto y largo plazo coinciden. Si la oferta en el corto plazo es
menos elastica que la oferta en el largo plazo se debe a que se requiere tiempo para
mover los factores de produccion entre industrias, por lo que el precio corriente ya no es
un indicador suficiente para realizar las decisiones de inversion. La oferta en el corto
plazo es més ineléstica que la oferta de largo plazo porque cambios rapidos en el nivel
de la construccidn son penalizados con mayores costos futuros.

Por otra parte, Dipasquale y Wheaton [15] cuestionan la tradicion de los
modelos de stock-flujo de expectativas racionales en distintos aspectos. A partir de una
prueba para verificar que tan rapido se ajustan los precios de las viviendas a su nivel de
equilibrio encuentran que el proceso para que el mercado se vacie requiere de un largo
periodo de tiempo. Verifican este proceso de ajuste gradual de precios para dos casos de
formacion de expectativas. Primero, cuando los consumidores crean sus expectativas a
partir de observar la evolucion histérica de los precios y después cuando lo hacen sobre
la base de cierta prevision futura de la evolucion de los precios. A diferencia de otros

enfoques definen la produccion de nuevas viviendas en funcion de sus precios y del

57



precio del suelo. El precio medio de nuevas viviendas se incrementa en la medida que el
stock crece porque el suelo residencial urbanizable es relativamente mas escaso. Se
espera que ante un mayor nivel de precios se genere un crecimiento del flujo de
unidades de vivienda hasta que el stock corriente se empate con la oferta de largo plazo.
La evidencia econométrica que presentan sostiene que los modelos con el nivel de
precios como variable explicativa explican con mayor robustez el funcionamiento del
mercado residencial si también incluyen algun indicador sobre el desequilibrio existente
del stock residencial, el nivel de stock rezagado o tasas de viviendas vacantes.
Encuentran evidencia sobre la existencia de una oferta de stock residencial
relativamente elastica en el largo plazo. Incorporan tres innovaciones: (i) ajuste gradual
de precios; (ii) expectativas (no necesariamente racionales) y (iii) los precios de
vivienda de la nueva construccion y del suelo. Los precios predicen de manera
incompleta el flujo de la nueva construccion, la existencia de viviendas vacantes asi
como una tendencia de los precios de vivienda, que es consistente con un proceso
gradual del mercado para vaciarse. El tiempo en la bisqueda y las ventas anticipadas de
una vivienda son variables relevantes.

Sheffrin [111] adopta el enfoque de expectativas racionales donde se asume
prevision futura perfecta a partir de la informacion disponible a cerca de la operacion en
el mercado. El valor esperado de los precios futuros soluciona este modelo cuando las
variables exdgenas son inciertas. Sin embargo, los precios pueden comportarse con
patrones sistematicos asi como correlacion serial. Si las variables exdgenas se mueven
sistematicamente o si el mercado permite solamente ajustes graduales del stock
entonces el movimiento de los precios previsto racionalmente puede estar altamente
correlacionado con el tiempo. Esta dependencia intertemporal de los precios se
introduce mediante la formacion de expectativas a partir de movimientos en los precios
rezagados en el tiempo.

Por otra parte, en el enfoque espacial donde se introduce el suelo, el precio depende
del stock de vivienda y no del flujo o nivel de la actividad de nueva construccion. En la
medida que el stock residencial crece los precios del suelo también se incrementan hasta
que la inversion residencial converge a su nivel de equilibrio en el largo plazo. La
relacion entre el precio del suelo y el stock de vivienda se representa como P*=¢ ( H),
donde ¢ > 0. Si sustituimos esta condicion en la ecuacidon que explica la inversion

residencial neta entonces tenemos, "H= y(PH, o(H), W, PM) — 8H. En esta funcién de
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oferta residencial se incorpora explicitamente el precio del suelo, los salarios y los

precios de los materiales de construccion.

La relacién “P" = 0 es idéntica a la expresion utilizada anteriormente en [2]. Sin
embargo, “H= 0 tiene una pendiente dada por dP"/dH = [5 - Yp'd )/ypn, la cual es
positiva y mas ineldstica que con respecto a la curva sin suelo como en la ecuacion [4].

Como se observa en el grafico 1.3.

Gréaficol.3

3.111. Mercado del Suelo, Enfoque Espacial e Inversion en Vivienda

La economia urbana ha estudiado la relacion que existe entre el mercado del suelo y
el stock residencial. Muth [81] y Wheaton [117] han desarrollado teorias estaticas del
mercado de suelo urbano, donde el costo del transporte urbano genera gradientes de
renta y de densidad. En equilibrio, el suelo es utilizado para vivienda hasta que el
gradiente de renta se intercepta con el nivel de la renta agricola en la frontera de la
ciudad. En el analisis de estatica comparativa se observa que en la medida que las areas
urbanas crecen, las rentas del suelo se incrementan en la periferia de tal forma que se
expande la frontera de la ciudad con respecto a los Centros de Actvidades de Negocios
(CBD). En el enfoque tradicional, la distancia es la variable con respecto a la cual
varian los precios (o gradientes) del suelo. En el caso que existen multiples CBD’s
observamos una estructura multicentrica (0 no-monocentrica) de la ciudad. La
existencia de economias de localizacion se definen de acuerdo a la distancia de la
unidades de suelo con respecto a los CBD’s. Dado un mayor nivel de rentas esto
también indica una mejor localizacidon con respecto a otras viviendas situadas a una

mayor distancia con respecto a los CBD’s.
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En la caracterizacion de este ajuste del stock residencial, los modelos de crecimiento
urbano consideran el capital residencial como un bien durable. Se muestra que ante
incrementos en el precio del suelo también se observan incrementos en el nivel de stock
residencial. Las teorias espaciales utilizan modelos de equilibrio donde el stock de
vivienda siempre es igual a la poblacion urbana, y el flujo de vivienda de nueva

construccion es igual al crecimiento de la poblacién.'®

En esta teoria espacial de la vivienda se obtiene el equilibrio espacial a través del
precio y renta del suelo. En este enfoque la variable r denota la distancia de cada unidad
residencial al centro de actividades de la ciudad (CBD). Si existen mas de un CBD,
entonces r se define como la distancia al CBD mas cercano. Entonces el precio del suelo

en cada posicion espacial estara la funcion de la distancia relativa a los CBD’s.

Tenemos que R = ®P" es la ecuacion de la demanda de servicios de vivienda. Por
otro lado, R"= ¢y ( 1, u ) es la renta de servicios de vivienda que dependen de su

localizacion y las utilidades de los consumidores.

Por otro lado, tenemos que el precio del suelo esta correlacionado positivamente con
la inversion bruta en vivienda. Se obtiene la condicion: ¢ (r,u) = R® (r), donde la renta
ofertada del suelo ¢, que es funcion de su localizacion y un nivel dado de utilidad, es

igual a la renta observada del suelo.

En la ecuacion [5] el precio del suelo depende de la estructura de vivienda, H y es
igual al valor presente neto de la renta del suelo ofertada por la industria de la vivienda

que depende, a su vez, de ry el precio de los servicios de vivienda, Ry.

¢ (H)=VPN¢ {¢ [1; Ru(1,u)]} [5]

Del modelo urbano tradicional se obtiene que mientras se expande la frontera de
la ciudad entonces la cantidad de stock residencial necesariamente serd mayor. Es decir,
cuando se observa un precio del suelo positivo entonces necesariamente existe stock

residencial.

La ecuacion [6] nos indica que la renta ofertada del suelo es idéntica a una

funcién inversa del valor presente de la renta ofertada por la industria de la vivienda

'8 Ver . Anas [1], Fujita [31] y Wheaton [117].
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sobre el precio del suelo, dado el stock residencial existente con presencia de economias
de localizacién. Es decir, la cantidad de capital residencial esta en funcion de la

distancia al CBD.

R*(r)=VPNe " {¢(H(r)} [6]

Por ejemplo, en el grafico .5 observamos que existe un vector de renta del
suelo, renta de servicios de vivienda y stock residencial, [R, RY, H], para cada

momento del tiempo y en la frontera de la ciudad.

Gréficol.5
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Para [ry, t;], el vector [R®, R H]; vacia el mercado de servicios de vivienda, de
suelo de uso residencial y de stock residencial. En el grafico anterior H; es el stock

residencial de vivienda en el largo plazo.

Ahora consideremos la inversion neta en vivienda tomando en consideracion el
enfoque espacial. Si el mercado del suelo es relevante en la produccion de la vivienda

hoy. H y r se determinan de manera simultanea en la dindmica de este mercado.

La ecuacion [7] define la inversidon neta en capital residencial con economias de

localizacion.

*H=y(P") —SH(r) [7]

Si sustituimos [5] en [7] tenemos la ecuacion [8] donde la inversion residencial

neta en funcidon del valor presente del precio del suelo ofertado por la industria
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considerando r y la renta de los servicios de vivienda. Obtenemos la ecuacion de la

oferta incorporando el enfoque espacial de localizacion de unidades residenciales.

*H=y(P") - 8¢ [VPNy{®(r;Ri)}] [8]

A continuacién presentamos la seccion que analiza el costo de uso del suelo,

donde se plantea la politica fiscal y precio del suelo a través del tiempo.

Costo de Uso del Suelo

Poterba [95] define el costo de uso del suelo donde se considera a la tasa de
interés como variable explicativa. Esta nos indica la relativa escasez del factor ya que
los individuos normalmente compran viviendas terminadas. Si P es el precio que
determina la oferta residencial entonces esta capitaliza perfectamente cualquier
variacion en los precios de los factores de produccion.

Si suponemos que existen costos de ajuste en la funcién de construccion de
unidades de capital residencial tenemos que P es igual a su costo marginal. Entonces
no es necesario incluir el precio del suelo, P, en la funcién de inversion ya que se
supone que P capitalizan las variaciones en los precios de los factores.

La dinamica del precio del suelo se analiza a través del Principio de Hotelling,
donde el costo marginal del factor suelo para producir capital residencial es creciente
con respecto al uso adicional de suelo urbanizable.

El precio de una unidad de suelo menos su costo marginal de uso crece a través
del tiempo a una tasa igual a su tasa de rendimientos de activos alternativos. Existe una
tendencia creciente en los precios netos donde se determina el uso corriente de los
propietarios del suelo en una cantidad optima. Es decir, siempre consideran el uso
futuro de este factor.

Este analisis se realiza en tiempo discreto y bajo certidumbre, donde su precio
en cada periodo, R®, es menor al costo marginal del uso total del factor suelo, S¢

Considérese la maximizacion de beneficios de los propietarios del suelo que son
tomadores de precios en el primer periodo. Sea C; el costo de uso del suelo en t que
depende la tasa corriente de uso del suelo en periodo, s; y la suma acumulada de

unidades suelo utilizado hasta el periodo, S;".
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Ci=Ci (s, Sta) [9]

Donde, 0C, /0's; > 0y 0C; /0S{" es no negativa y esta sera positiva si el uso de
reservas adicionales de suelo es costoso. Asi tenemos que los beneficios descontados a

valor presente del suelo es la siguiente ecuacion.
N
IT% =t=20{[Rst st- Ci(s, SO/ (1 + 1)1 [10]

Donde R es la renta de mercado del flujo de servicios del suelo en t menos el
costo marginal del suelo. Se supone que estos son conocidos con certidumbre por el
usuario. La tasa de interés es constante a través del tiempo y N son los periodos de uso
de unidades adicionales de suelo. De las condiciones de primer orden se obtiene la

. . ., . . . . .y f
maximizacion de beneficios para cualquier t sujeto a la restriccion, [ S > X s ].

Entonces obtenemos la ecuacién [11].

N
Ri—c) (U1 +1) - 2 {@C/0SH A/ (1 +D) Y=y,  t=1,.,N [11]

Donde c; = 0C; /0 s; es el costo marginal de uso y y es el multiplicador del Lagrange.

Para el caso donde los costos de uso de cada unidad de suelo son independientes
del suelo empleado acumulado. Entonces tenemos que 6Cy/0Ss"= 0 y las condiciones de

primer orden de [11] se expresan en la ecuacion [12].

(Ri—c) (1/(1+1)) ' =y t=1,.,N [12]

Dada esta estructura de costos, el uso optimo del suelo estard determinado por el
valor presente del precio neto por unidad de suelo que debe ser igual para cada t. Es
decir, el uso del suelo es optimo independientemente de la cantidad de suelo empleado.
Si resolvemos el sistema de ecuaciones en diferencia obtenemos el principio de

Hotelling.

(Ri— ¢0) = (Ro— co)(1 +1) ! t=1,..,N [13]

63



El uso eficiente del suelo a través del tiempo implica que la renta real del suelo
neto de su costo marginal de uso crece a través del tiempo a una tasa idéntica a la tasa
real de interés. Adicionalmente, bajo el supuesto de rendimientos constantes a escala
(RCE) para uso corriente como uso acumulado la expresion [14] adquiere una forma
aun mas simple. El costo marginal es idéntico al costo medio si sustituimos (R — ¢;) en

P® lo que nos indica el valor presente del empleo total del factor suelo, St.

N
P’:= (Ro—co) Z s [14]
t

Uso del Suelo Urbanizable
Consideremos el siguiente sistema de ecuaciones donde definimos el suelo

urbanizable, S;*, de la produccion de stock residencial para cada unidad residencial i, H.
Sea s; la unidad de suelo utilizada en la unidad i residencial, donde tenemos que 0 <

s¢ < 1, entonces obtenemos el suelo urbanizable.

N
S =1-2s [15]
H;=F (s, T, M) [16]

Sea Hy el stock residencial si ¥ s; =1. Entonces obtenemos la funcioén de capital

residencial que depende del trabajo, materiales de construccion y la unidad.

He=F (1, T, M) [17]
Ahora definimos la funcién de produccion urbanizable que depende del empleo

del suelo urbanizable total, trabajo y materiales de construcciéon en la siguiente

ecuacion.

H' =F" (S, T, M) [18]
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En el siguiente grafico II.1 observamos la funcion de produccion de stock
urbanizable; en los extremos observamos cuando ¢l uso de suelo urbanizable es maximo

entonces la produccion de capital residencial es nula

)

Gréaficoll.1 4
HP

F(O, T, M)

F(1, T, SiP

[
»

El uso de cada unidad de suelo urbanizable necesariamente esta relacionado con
uso del factor finito de la produccion de capital residencial. Entonces, cuando la
cantidad de suelo urbanizable es minimo necesariamente el mercado se encuentra en el

maximo nivel de produccion de capital residencial.

Modelo de Capital Residencial y Modelo Espacial de Vivienda Unificados

En esta seccion presentamos la unificacion del Modelo de Capital Residencial
(MCR) y e Modelo Espacial de la Vivienda (MEV). En este analisis obtenemos la
inversion neta en capital residencial tomando en consideracion el mercado del suelo y la
existencia de economias de localizacion del stock residencial. También consideramos el
mecanismo de formacion de precios del suelo a través de una funcion de renta ofertada,
donde la demanda de servicios de vivienda determina la oferta de stock a través del

tiempo.

Primero, el costo de uso del suelo es ® = [i + tj,]. El suelo no se deprecia y no
tiene costos de mantenimiento, tampoco existe tratamiento fiscal favorable por su uso y

se considera un impuesto sobre la propiedad, Tip.

Ahora tenemos que ®’P% = ¢, utilizando el principio de Hotelling y el costo
marginal de uso del suelo tenemos que la renta neta del suelo y el precio del suelo

dependen del nivel de renta inicial, precio inicial de stock residencial, impuesto a la
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propiedad y tasa de interés. Entonces, (R% — ¢) = [R% — (i + 1) Co’](1 + i) ' donde
t=1,..,N

P'=[(R% - R%) / [(i + Tip) Co] (1 +1) [19]

Consideremos el caso particular del precio del suelo con rendimientos constantes

a escala entonces obtenemos la ecuacion [20].
H=y {P", [(Ro— (i + tip) Co")St]} [20]
Donde, 8y/dP" > 0 y (8y/0P° )(6P*/6i) < 0 si y solo si la tasa de interés es positiva.

Por lo tanto, tenemos que la relacion entre el stock residencial y su precio es
creciente con respecto a la tasa de interés a la cual varia el precio del suelo a través del
tiempo. Esta expresa la escasez relativa de uso de este factor, en la medida que se utiliza
el suelo en la produccion residencial entonces su precio futuro serd mayor. En la medida
que el suelo urbanizable decrece se observa que tanto el precio del stock residencial
como el precio del suelo capitalizan la escasez relativa del suelo en la tasa de interés.

Ahora tenemos la funcion de inversion neta en la ecuacion [21].
*H=y (P", P%) - 8H [21]

Esta expresa que una vez empleado la totalidad del suelo urbanizable la
inversion bruta inicamente dependera del precio final del capital residencial.

Si observamos el equilibrio del mercado en su diagrama de fase, la curva de
oferta con suelo es relativamente mas inelastica. El locus [P*=0] se define de la forma
convencional con convergencia al estado estacionario dada la existencia de estabilidad

de punto silla.
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QGrafico 11.4
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Suponemos que el stock que se construye en primera instancia esta mejor
localizado que los se construyen posteriormente, la distancia con respecto a CBD es
menor.

A través de la funcidon de demanda inversa de stock residencial podemos obtener

la equivalencia entre las distintas localizaciones del mercado. Es decir,

N
Hi(r;) = Py (s(ry), T, M) [22]
i#]
Donde tenemos la oferta residencial de largo plazo que depende de la existencia

de economias de localizacion.

3.1V Palitica Fiscal para Vivienda Habitual

El enfoque que utilizamos para analizar la relacion entre vivienda y fiscalidad en
el MCR considera de manera explicita la distincion entre el mercado de stock
residencial, que incorpora dos mercados: el de vivienda ya construida y el de vivienda
de nueva construccion. Este nos proporciona una aproximacion a los modelos de precios
de activos con tratamiento fiscal para vivienda habitual, ver Lopez — Garcia [24, 25, 26,

27].

La politica fiscal de incentivos al ahorro en vivienda desgrava por adquisicion o
rehabilitacion de vivienda propia en el impuesto sobre la renta y se aplica

indistintamente a una vivienda ya construida o de nueva construccion. Por otra parte, la
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politica fiscal de incentivos a la inversion es mas favorable con las viviendas de nueva
construccidn con respecto a las ya existentes.

Seglin la tradicion de este modelo, en el equilibrio del mercado de servicios de
vivienda la demanda se supone dependiente del precio de alquiler real, R, de la renta Y
de los consumidores y de diversas variables sociodemograficas, tales como la evolucion
demografica o la distribucion por edades de la poblacion, que se sintetizan en un vector

de variables Z.
HS'=f[R"Y,Z) donde fr<0 f,>0 [23]

La oferta de servicios de vivienda tiene dos tipos de agentes relevantes para el
analisis; aquellos que producen los servicios de vivienda utilizando stock de vivienda y
aquellos que construyen nuevo stock de vivienda. La funcién de produccion de los
propietarios que habitan su vivienda propia depende del stock de vivienda, H, y otros

insumos que representamos como la variable E.
HS®*=¢ (H,E) donde @y >0 [24]

La condicién de equilibrio en el mercado de servicios de vivienda, f(R", .) =
¢(H, E) define implicitamente un nivel de equilibrio del alquiler real que representa el
valor de alquiler marginal R"(..) de los servicios de vivienda generados por un stock de

vivienda H, para niveles dados de las variables exogenas.
R"=R (H, E) [25]

R" es el precio que vacia el mercado de servicios de vivienda. Este varia
inversamente con el stock de vivienda y directamente con la renta de las economias
domésticas de tal forma que un aumento en la renta de ciclo vital o permanente de las
economias domésticas implicara un mayor nivel de alquiler de equilibrio para el stock
de vivienda existente.

En la produccién de stock residencial, los principales factores productivos son el
suelo, el trabajo y materiales de construccion. Asi como el tiempo dedicado a concluir

los proyectos inmobiliarios y su relaciéon con las instancias publicas propias del
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mercado inmobiliario (zoning). Cabe destacar que los propietarios de stock de vivienda
también realizan decisiones de produccion cuando realizan reparaciones,
mantenimiento, renovacion o rehabilitacion.

La funcién de stock residencial nuevo es la inversion residencial bruta, H, que se

representa como funcion de suelo S trabajo T y materiales de construccién M.

H=n (T, S,M) [26]

A partir de esta funcién de oferta de la produccion de viviendas nuevas, el
comportamiento del stock de vivienda de nueva creacién se resume en la funcion de
oferta de la industria de la construccion. Donde *H depende del precio al productor P
(P") de las viviendas nuevas (existentes), dados los precios de los factores productivos
que aparecen en la ecuacion [26] asi como un vector X de variables exogenas al

mercado de vivienda.

‘H=1P" P, W, P", X) donde Ipi>0 Iy>0 [27]

Esta oferta no se considera perfectamente elastica con respecto a P, sino que
esta positivamente relacionada con su precio, tal como hemos discutido anteriormente.
La construccion de nuevas viviendas es una funcion creciente en precios al productor.
Este planteamiento supone la existencia de costos de ajuste que pueden ser internos o
externos como resultado de considerar el stock de capital residencial.

Topel & Rosen [116] suponen que la funcién de costos de la industria de la
construccion varia no s6lo con respecto a la inversion residencial bruta sino también con
respecto a su tasa de cambio, "H. Es decir, la oferta de nueva construccion a largo plazo
sera mas elastica que la oferta a corto plazo.

Dado que P* = ¢ (H(r)) entonces la funcion de costos que se minimiza es C = C
(H, *H, ¢(H(r)), W, PM, X) sujeto a H= 1 (T, S, M).

Por tanto, tenemos que la inversion residencial neta es la diferencia entre la

inversion bruta y la depreciacion del stock de capital residencial a la tasa d.
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“H=1P", ¢(H(r)), W, P™ X)—8H(r) [28]

Si se implementa una politica fiscal diferenciada en el gravamen y subsidios de
sus transacciones entonces el precio de las viviendas nuevas P™ es distinto al precio de
viviendas ya existentes P". Esto deviene por dos fuentes, las transacciones de una
vivienda ya construida de precio P" que es gravado al tipo A y es objeto a su vez de una
deduccion €, de tal forma que su precio final al consumidor es P*(1+L)(1—€). Por otra
parte, una vivienda de nueva construccion, cuyo precio es P'" y que esta sujeta al tipo
impositivo ¢ y una deduccion del tipo x hace que el precio final al consumidor de una
vivienda de nueva construccién sea P'"(1+c)(1-x).

Si la vivienda nueva es sustituida por una vivienda ya existente
proporcionalmente a un factor B, entonces H" = BH. Cuando =1, el stock residencial es
homogéneo y tenemos una condiciéon de arbitraje entre los precios al consumidor de

vivienda.
P'(1+0)(1-x ) = PH(1+1)(1-¢) [29]

La funcion de inversion residencial neta es funcion del precio de viviendas
existentes, del stock de viviendas, de la politica fiscal, del precio de los factores y de las
variables exogenas al mercado de vivienda.

*H=1{ P"[(1+1)(1-¢) / (1+o)(1-x)], d(H( 1)), W, PM, X} — 8H( 1) [30]

Si p = [(1+A)(1-¢) - (1+o)(1-x)) / (1+o)(1-x)] entonces se convierte en la

siguiente expresion,

*H=1{P" (1+p), o (H (1)), W, PM, X} — 8H(r) [31]

Donde p es el pardmetro que explica el tratamiento fiscal diferencial en la funcion de

inversion de la vivienda.

El equilibrio en el mercado de activos se define a partir de la relacion marginal

de beneficios en el activo vivienda con respecto al resto de activos en la economia. Es
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decir, el rendimiento de mantener el activo viene dado por la suma del precio de alquiler
que el propietario imputa periddicamente, “se paga a si mismo”, y las ganancias de
capital nominales a partir de las cuales se restan los gastos de depreciacion y
mantenimiento, los impuestos a la propiedad y los impuestos sobre la renta individual.
Las ganancias de capital nominal en la vivienda como activo es el cambio a través del
tiempo de “P"(1+1)(1—¢)P, donde P es el nivel general de precios. Si i es el tipo de
rendimiento bruto nominal del activo financiero alternativo en la composicién de la
cartera entonces la condicion de arbitraje entre ambos activos si existe mercado perfecto

de capitales y existen impuestos sobre la renta y a la propiedad es la siguiente,

i(1-ti)= {R+"P"(1+1)(1-)P-8(1+1)(1-€)P"'~(1-1i5) Tipk (1+0)P 1o (1+A)P"} / (1-e)(1+1)P" [32]

i: tipo de rendimiento bruto nominal del activo financiero alternativo al stock residencial
Tisr: tipo impositivo sobre la renta

*PY(1+1)(1—¢)P: variaciones nominales en el capital vivienda

R: alquiler por el flujo de servicios del activo

d: tipo de depreciacion

Tip: tipo impositivo sobre la propiedad

K: proporcion del valor catastral sobre el valor de mercado

o: proporcion de rentas imputadas sobre las que se pagan impuestos a la renta

Es decir, la rentabilidad i(1-tiy;) después de impuestos del activo financiero es
igual al rendimiento de la vivienda como activo. El alquiler R mas las ganancias del
capital vivienda en términos nominales °‘PY(1+A)(1—¢)P menos los gastos de
depreciacion 8(1+A)(1—€)P™ menos los impuestos sobre la propiedad (I-tisr) Tipk (1+1)
P menos los pagos de impuestos sobre la renta personal tis;, debido a la imputacién de
la renta en especie derivada de la tenencia de la vivienda tizouc(1+A) P". Cabe destacar
que el denominador de esta ecuacion es propio de una vivienda ya existente a la cual se
desgrava con (1 — g)(1+1) P" .

Si la tasa de inflacion es © = *P/P entonces la variacién nominal del valor de la

vivienda se puede expresar como ‘P(1+A)(1—)P = (1 + P™)(1+L)(1-¢)P, y la expresion
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R = {(1 — &)[i(1-Tisr) + & - - -P"/P" ] + [(1-Tigr)Tip + Tiwet] } (1+1)P" nos permite definir

H y
*P" en la ecuacion [33] como,

P = {[i(1- Tisr) + & - 7] + {x[(1—Tisr )Tip + Tist] / (1-)}P" - R/ (1+1)(1-€) [33]

Consideremos el caso donde la politica fiscal que se implementa es del tipo que
incentiva el ahorro en vivienda tal que [¢ = x] asi como el pago por la adquisicion de
vivienda existente o de nueva construccion es [c = A], de tal forma que p = 0. La curva
*P" = 0 se desplaza hacia la derecha debido a un cambio en la deduccion >0, ceteris
paribus en el resto de parametros fiscales. La relacion *H = 0 se mantiene estable. Si se

toma como punto de partida el equilibrio estacionario, en el largo plazo se observara un

incremento del stock residencial y un incremento en el nivel de precios de la vivienda.

Graficolll.1l

El transito hacia el estado estacionario en el grafico III.1 se realiza del punto A al
punto B.

Por otra parte, una politica fiscal que incentive la inversion en vivienda puede
ser consecuencia de implementar [x > ¢ y/o ¢ < A]. Ahora tenemos p > 0 donde segun la
condicion de arbitraje entre los tipos de vivienda observamos que P™" > P". Aunque se
sostiene el supuesto que las unidades de vivienda sean homogéneas debido al
tratamiento fiscal diferenciado entre ambos tipos se obtendrd un precio mayor para
aquellas existentes. En particular, consideremos el caso en que € es nulo, x es positivo y

o es igual a A. Se implementa una deduccién del tipo x al importe (1 + ) P'" de una
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unidad de stock de vivienda de nueva construccion. Por otra parte, el precio de una

vivienda existente es (1+ A)P".

Gréficolll.2

PH

La transicion hacia el estado estacionario en el largo plazo en el grafico II1.2 es
del punto A al punto C. Donde se observa un incremento en el stock de capital
residencial, a diferencia del caso anterior en que también se obtiene un mayor nivel de
stock residencial. En este caso el nuevo nivel de precios es menor. Cabe destacar que es
posible identificar las diferencias en bienestar entre ambos esquemas del punto B en el
grafico III.1 y el punto C en el grafico II1.2.

A su vez, los efectos en el corto plazo son totalmente diferentes, ya que el salto
instantaneo de los precios al nuevo brazo estable del sistema muestra que una politica de
ahorro a la vivienda sita a los precios por encima de su punto inicial A.

Existe un efecto adicional que se deriva del mercado del suelo en el MCR.
Cuando existe una politica fiscal donde [p > 0] se observa un incremento en el stock
residencial H. El precio del suelo es mayor ante mayor nivel de stock residencial.
Adicionalmente, si existe un incremento en el precio del suelo entonces observamos que
la oferta de stock residencial decrece.

En el grafico II1.3 observamos que la curva ['H = 0] se desplaza hacia la
izquierda y el sistema converge hacia otro estado estacionario en D, que se sitia entre el
estado inicial A y C, que se define por una politica fiscal que incentiva la inversion en

vivienda en ausencia del mercado del suelo en C.
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Gréficolll.3
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Cabe destacar en el grafico I11.4 que este efecto que proviene del mercado del
suelo, también se realiza en el caso que se implementa una politica de ahorro en la
adquisicion de vivienda, en donde el estado estacionario del punto D se observa que los
precios se incrementa aun mas y el stock residencial de equilibrio decrece con respecto
al equilibrio de B, donde el mercado del suelo no influye en la determinacion del
equilibrio del sistema.

Cabe destacar que cuando tenemos que [P™ > P" ] si [p > 0 o [(1+A)(1—¢) /
(1+o)(1-x) > 1]. Es decir, cuando existe una politica que incentiva la inversion el precio
por cada unidad nueva de stock residencial es mayor al precio de las unidades existentes
en el instante en que se realiza este diferencial. A partir de este estado, se pueden dar
distintas situaciones donde unicamente se observard nueva construccion cuando el
mercado de vivienda existente se vacie, ya que un individuo que consuma servicios de
vivienda de este prefiere pagar P (< P"™). Por lo tanto, si el diferencial [P"™ - P"] es

mayor al valor presente del ahorro neto por subsidios e impuestos que es objeto el
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individuo que adquiere una vivienda nueva entonces cabria esperar que se vacie el
mercado de viviendas existentes antes de observar transacciones de nuevas viviendas.
En el otro caso, sélo se realizara transacciones en el mercado de nueva construccion y

las viviendas existentes se usaran en el mercado de alquiler o se quedaran vacias.

3.V. Dinamica Residencial: analisis empirico para el caso de México

El costo de uso del capital residencial para México esta definido por: (i) costo de
oportunidad, (ii) intereses al capital, (iii) depreciacion del capital existente, (iV)
mantenimiento, (V) impuesto a la propiedad, (vi) variaciones al valor del capital
residencial, (vii) impuesto a la adquisicion de vivienda y (viii) deducciones de los

intereses hipotecarios a partir de la base gravable del impuesto sobre la renta.

Entonces,

o= {(Li, + (1 - L)ig) + 8+ m— [+ "P"/ P"} (1 + taa) + kTip (1 + Taa)-

PM=[(Lip + (1 -L)io) + 8 + m - w + xtip] / PP —R(H, Y;.) / (1 + Taay)

"H=I[P" (1 + p), d(H(r)), P, W, X]-8H(r)

Donde p = (Tagy — Tiva) / (1 + Tiva)

El modelo se resuelve de manera idéntica a los casos presentados anteriormente
para [H, P"].

Adicionalmente, se realiz6 un analisis de las series de los precios del mercado de
vivienda en México observamos que han crecido a una tasa promedio mensual entre
1980 y 2000 de 2.81%. El indice general de precios, por su parte, crecido a una tasa
promedio mensual de 2.84% para el mismo periodo. Entre 1990 y 2000 los precios de la
vivienda se incrementaron a 1.51% promedio mensual y el indice general de precios al
1.47% para el mismo periodo. Para el periodo entre 1980 y 1990 los precios de la
vivienda crecieron al 4.02% promedio mensual; por otra parte el nivel general de

precios crecid al 4.07 % promedio mensual. Véase grafico 2.V.1.
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Gréfico2.V.1
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Fuente: Banco de México, 1994=100

La tasa de inflacion alcanza su maximo historico en 1988/03 con 138.47% de
inflacién en la vivienda y 177.44% en el i.g.p. y su minimo historico en 1994/12 con
6.97% en los precios de la vivienda y 8.89% en los precios.

En el grafico 2.V.2 se observa una trayectoria creciente entre 1993:01 a 2000:05
de la inversion bruta de capital fijo en construccion. Esta serie incluye la inversion bruta
en capital residencial.

El modelo ARIMA presenta la existencia de correlacion serial en la formaciéon
de precios del mercado de vivienda. Para verificar la no - estacionalidad de la serie, o la
existencia de una raiz unitaria, hemos utilizado el contraste de Dickey-Fuller
aumentado. Este consiste en hacer una regresion de la primera diferencia de la serie con
respecto a la serie rezagada una vez, los términos en primera diferencia rezagados, y
opcionalmente una constante y la tendencia del tiempo. En estas regresiones hemos
incluido una tendencia lineal del tiempo y cuatro rezagos de la serie temporal de
precios. Si el coeficiente es significativamente distinto de cero entonces la hipotesis de
que PV contiene una raiz unitaria es rechazada entonces aceptamos la hipotesis que PV

es estacionaria. Realizamos ADF sobre las primeras diferencias para verificar la
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hipotesis de integracion de orden superior. Eliminamos tendencia mediante segundas
diferencias de la serie de indice de precios de la vivienda. La serie es integrada de

segundo orden, 1(2). Véase apéndice [A.2].

Preciosdela Vivienda: 1980:01 — 2000:03

En el siguiente grafico 2.V.3 se observa la serie de precios de la vivienda en su nivel
original, con primeras diferencias y con segundas diferencias. En este Gltimo se observa
la eliminacién de la tendencia temporal de la serie. Cabe destacar que la serie utilizada
es un indice de precios y no es posible diferenciar entre vivienda habitual y el resto,

como seria deseable.

Gafico 2.V.3
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El modelo ARIMA (12, 2, 6) estimado encontramos que la correlacion serial

tanto en precios como en la estructura del error explican la formacion de precios para el
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periodo de 1980:01 a 2000:1. Los precios de la vivienda son I(2), es decir la serie es
estacionaria con diferencias de dos rezagos. La estructura del error es AR(12), MA(6).
Es decir, tiene una autocorrelacion de orden 12 y las medias mdviles de orden 6, lo que

equivale a un afio y un semestre en la serie temporal, respectivamente.

[2.50] (PV, — PV,,) = 0.01462 - 0.3306(PV, — PV,,)., - 0.2585(PV, — PV,,) + [AR(12) = 0.3719, MA(6)
=-0.2674]

La prediccion de PV se pueden observar en el siguiente grafico donde se muestra
la serie PV y PV que es equivalente a la serie ajustada con los parametros estimados,

asi como la estructura de los residuales.
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Preciosdela Vivienda: 1990:01 — 2000:03
El modelo ARIMA para la serie de precios de la vivienda de la década de los
aflos noventa. La serie es 1(2), también es estacionaria en segundas diferencias, como

podemos ver en el siguiente grafico.

Gréafico2.V.5 300
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El modelo ARIMA (12, 2, 6) de PVy, es que utilizamos para predecir la

estructura del error y también existe correlacion serial en los precios. Dos rezagos de la

serie son significativos en la formacion de precios de hoy.

(PV,— PV,,) = 0.0190 - 0.3415(PV, - PV,,) ; - 0.2663(PV, — PV,,) » + [AR(12) = 0.3534, MA(6) = -0.2965]
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La prediccion de los precios PVyy se observa en el siguiente grafico 2.V.6 se
muestra la serie PVyy y PVyor, que equivale a la serie ajustada a los parametros

estimados; asi como la estructura de los residuales.

Gréafico 2.V.6
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El modelo especificado presenta una estructura de error tal que la capacidad de
prediccion se ajusta a las observaciones actuales. En ambos modelos estimados
observamos que el error tiene un orden de autocorrelacion de doce. Las medias moviles
se comportan con un grado de seis. Dado que la seria es mensual podemos deducir que
existe una revision anual de precios, y una capacidad de prediccion de un semestre. O
bien, los precios se determinan sobre la base de la observacion de las series historicas de
los precios y de la esperanza hacia el futuro de los mismos.

La correlacion serial es un indicador de que el mercado no se vacia de manera
inmediata, sino que existe un ajuste gradual de precios. Esta evidencia es consistente

con el supuesto de existencia de costos de ajuste en el mercado de vivienda mexicano.

3.VI. Conclusiones

Se analizan los efectos a largo plazo sobre el stock residencial y el precio del
activo vivienda habitual a largo plazo. El modelo de capital residencial con
expectativas racionales nos permite analizar la dindmica de competencia y formacion de
precios en el tiempo de la vivienda como bien homogéneo asi como evaluar una politica

fiscal que incentive la tenencia y ocupacion de vivienda. Este ensayo sigue,
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principalmente, la tradicion de Poterba [95], Topel & Rosen [116], Dipasquale &
Wheaton [119] y Lépez — Garceia [65, 67].

Los principales resultados son: (a) la curva de oferta de stock residencial con
existencia de costos de ajuste es relativamente mas ineldstica con respecto a la oferta
residencial de largo plazo, donde esta solamente es sensible al precio del activo
residencial. (b) Si existen costos de ajuste entonces el mercado del suelo, laboral y de
materiales de construccion es relevante en la produccion de stock y servicios de
vivienda en el corto y en largo plazo. (c) Hemos incorporado el mercado del suelo a
partir del enfoque espacial del modelo de Muth mediante la definicion de economias de
localizacion. Adicionalmente, tenemos que el precio del suelo es funcion de la inversion
bruta en vivienda. También existe una condicidon, donde la renta del suelo es funcion de
la distancia y un nivel dado de utilidad. Asi entonces, el precio del suelo que depende de
la estructura de vivienda en el MCR es idéntico al valor presente de la funcion de renta
del suelo ofertada por la industria de la vivienda, que depende de la distancia y el precio
de los servicios de vivienda. Este resultado nos indica que el vector [P, H] de equilibrio
esta determinado implicitamente por la distancia de cada unidad de vivienda al centro
de la ciudad. O bien, por la altura de las estructuras del stock residencial. Cuando H es
mayor entonces el precio del suelo también se incrementa. También es cierto que
mientras se expande la frontera de la ciudad la cantidad de stock residencial
necesariamente es mayor. (d) Se introduce el concepto de suelo urbanizable, el cual es
menor en la medida que las unidades de suelo restantes se emplean con menor
frecuencia. Implicitamente se supone que si la tasa de uso de suelo urbanizable tiende a
uno entonces el costo relativo de la escasez del factor fijo es mayor. O bien, el stock
residencial existente necesariamente implica menor suelo urbanizable asi como un
mayor costo de oportunidad de construir nuevo capital residencial con nuevas unidades
de suelo. Por otra parte, cuando el precio del stock residencial es mayor entonces la tasa
de uso del suelo urbanizable sera menor, pues el stock residencial tendera a crecer. Cabe
destacar que una vez que existe capital residencial siempre es factible agregar nuevas
estructuras sin emplear nuevas unidades de suelo. (e) La politica fiscal que subsidia la
habitacion - tenencia de vivienda propia tiene efectos en el nivel de precios (mayores) y
produccion de stock residencial (menores) con respecto al caso donde la oferta es
perfectamente eldstica. Es deseable observar que la politica fiscal genere un menor nivel

de precios por unidad de stock y servicios de vivienda y un mayor nivel de stock
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residencial. Este es el caso de la politica fiscal que incentiva la inversién en vivienda.
Cabe destacar que ante el supuesto de costos de ajuste y el mercado del suelo en el
sistema de mercado residencial existe un efecto adicional en la convergencia hacia el
equilibrio que se deriva del efecto que tiene el nuevo stock residencial por cierta PF en
el precio del mercado del suelo. (f) En escenarios inflacionarios bajo un esquema de
subsidios fiscales es factible observar resultados no deseados, tales como precios por
encima a su nivel correspondiente en ausencia de politica fiscal asi como menor
produccion de stock y servicios de vivienda. En este caso el subsidio efectivo es
ambiguo. (g) Se discute las distintas estrategias de implementacion de dada politica
fiscal. Si la politica fiscal que incentiva la inversion es anticipada y permanente la
trayectoria de los precios que observamos es decreciente. Aunque el stock residencial
tiene una trayectoria decreciente durante el lapso del anuncio y el inicio de vigencia de
la PF, su nivel en el largo plazo esta por encima de su nivel inicial. (e) El andlisis
econométrico de precios residenciales muestra evidencia sobre la existencia de
correlacion serial. Se obtiene una estructura ARIMA (12, 2, 6). Es decir, el mercado de
vivienda no se vacia rdpidamente, existe un ajuste gradual de precios que apoya la
hipdtesis de formacion de precios a través del tiempo cada doce periodos. Asi como que

la demanda se prevee hacia el futuro cada seis observaciones temporales.
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A.1l. Modelo Espacial de Vivienda de Muth

Muth [81] demuestra que mientras mas cerca del centro de la ciudad se localicen las
unidades residenciales entonces la densidad poblacional, la relacion capital/suelo (o la
altura de construccion), el precio por los servicios de vivienda y el precio del suelo se
incrementaran con respecto a estas en la frontera de la ciudad. Este modelo supone que
el empleo tiene lugar en un punto en el espacio. Este se conoce como el centro de
actividad de negocios, CBD, donde se observa la maxima proporcion de empleo por
unidad de suelo. Los individuos se trasladan de su residencia a su lugar de empleo, a
costos homogéneos en todas direcciones y fijos exdgenamente. Bajo estos supuestos se
obtiene que el valor de la renta de servicios de vivienda decrece en la medida que la
distancia con respecto al centro de empleo se incrementa. Por consiguiente, los precios
del suelo deben seguir este mismo comportamiento en funcidon de su localizacion en el

mercado.

En el modelo cada individuo (familia) maximiza su consumo de servicios de
vivienda sujeto a su restriccion presupuestal, que incluye los costos de transporte a

partir de su localizacion en la ciudad con respecto a la frontera de la misma. Asi,

[A.1.1] argmax U(z, q) s.a z+Ry(r)q=Y-T(r)

,z,q

Donde, Ry: precio por unidad de servicios de vivienda en la localizacién r
q: servicios de vivienda
z :canasta de bienes sin vivienda
T( r): Costo de transporte

Y : Ingreso

La produccion de servicios de vivienda se realiza con una funcién de producciéon
F(L, K) con los insumos de suelo, L, y capital (estructura), K. Cada empresa de la

industria vivienda maximiza beneficios de la siguiente manera,
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[A.1.2] argmax Ry(r)F(L,K)-R(r)L-K encadar

L, K

Donde R( r ) es el precio del suelo. El precio del capital se supone que es fijo e

independiente de la localizacion. Este es normalizado a la unidad.

La combinacion de [A.1.1] y [A.1.2] es conocido como el modelo de Muth de la
industria de la vivienda. Si se reformula el modelo en base al consumo por individuo de
insumos suelo, s = [q/F(L, K)]L, y capital, k = [¢q/F(L, K)]K, y suponemos que la
funcién de produccion tiene rendimientos constantes a escala, RCE. Entonces, tenemos
a la funcion de produccion de servicios de vivienda en términos de insumos y output por

individuo, q = F(s, k).

En equilibrio la industria de la vivienda obtiene beneficios nulos en cada
localizacion: Ry( 1 )F(L, K) — R(r )L — K = 0. Asi entonces obtenemos que Ry( r ) = R(
r )s/q + k/q. Cabe destacar que con base en el supuesto de RCE observamos que las
variaciones en el precio del suelo se observan en la misma proporcion en el precio de

los servicios de vivienda, dRy /dR = 1.

Si sustituimos estas expresiones en [A.1.1] obtenemos la siguiente forma reducida
del modelo, en la que cada individuo elige suelo y capital, ademés de la cantidad de

servicios de vivienda.

[A.1.3] argmax U(z, F(s, k)) S. t. z+R(r)s+k=Y-T(r)

r,z s,k

Otra manera de tratar con este planteamiento es si definimos a la funcion de renta de
la vivienda ofertada como ®y(r, u) que esta en funcion de la distancia al centro de la
ciudad y un nivel de utilidad exdgeno. Esta especificacion es conveniente para estudiar
los tipos de vivienda en el mercado. De ésta funcion se obtiene la cantidad maxima que
cada individuo paga por el consumo de servicios de vivienda. El precio que se obtenga
sera igual al valor de las funciones de renta ofertada en cada localizacion a partir del
centro de la ciudad, su uso (tipo de vivienda) sera aquel definido por la utilidad de cada

individuo que participa en la puja. Mientras mayor sea el valor de una funcion
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necesariamente implica una menor distancia con respecto al centro de actividad de

negocios.

[A.1.4] Dy(r,u)=max { (Y -T(r)-Z(q,v))/q}

q

Donde Z(q, u) es la solucién de u = U (z, q) para z.

La demanda de servicios de vivienda es funcion de la distancia al centro de la
ciudad y la utilidad de los individuos, q (r, u) = q* . Si definimos la funcion de renta
(precio) del suelo ofertada por la industria de la vivienda podemos obtener el precio
maximo al cual cada empresa construye viviendas que paga cada unidad de suelo a la
distancia I mientras mantiene la condicion de beneficios. En equilibrio es igual a cero
debido a que la industria es competitiva y se produce con rendimientos constantes a

escala.
Entonces,

[A.1.5] argmax Ry(r)F(s,k)—R (r)s—k

s, k

[A.1.6] ®(1; Ry(r))= mliix {Ru(r)F(s,k)—k)/s }

En equilibrio tenemos que Ry( r) = ®y( 1, u). Si sustituimos la funcidon de renta
de servicios de vivienda ofertada de la industria de vivienda [A.1.4] en la funcion del
precio del suelo ofertada por la industria de la vivienda [A.1.6] obtenemos la renta
maxima por el suelo que cada empresa puja cuando se espera que la utilidad de cada

individuo sea u. Entonces obtenemos,

[A.1.7] D(r,u)=max { (Y - T(r)—Z(F(s, k), u) - k) /s }
s, k

La solucion de [A.1.7] nos indica la funcion de demanda del suelo s(r, u) y del
capital k(r, u). La relacion capital - suelo k( r )/s ( r ) depende de la localizacion; para

demostrar esta condicion se introduce la funcion de servicios de vivienda (bid - max),
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[A.1.8] q (r, u) = F(s (1, u), k (1, u))

Donde s( . ) y k( . ) provienen de [A.1.7]. Los siguientes graficos [A.1.i]] y [A.1.ii]

muestra esta relacion.

GréaficoA.lLi
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En el contexto del modelo de Muth [81, 82, 83, 84], en equilibrio la razén capital

- suelo en la produccion de servicios de vivienda, k( r )/s( r ) decrece con respecto a la
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distancia al centro de la ciudad. Otra manera de interpretar este resultado es como se
determina la altura de la ciudad.

Las principales criticas que se han planteado a este modelo se centran en su falta
de realismo con respecto al supuesto monocéntrico. Enfoques no monocéntricos de
analisis sugieren que s6lo una baja proporcion del empleo se localiza en la zona central
de la ciudad. Sin embargo, los centros de empleo que no estan en el centro se puede
entender como centros locales de actividad. Los centros de empleos no centrales
suponen que las condiciones de equilibrio se tienen que satisfacer en el mercado laboral
y del suelo: el gasto en transporte es un efecto combinado de precios del suelo y salario.
Si el salario de los trabajadores no centrales mas el gasto en renta del suelo es menor
que el ahorro marginal de transporte, Wyee + R( 1 )neeS < -T7( 1), entonces la utilidad de
estos individuos es mayor que la utilidad de los trabajadores centrales, Uyce > Uce. En
este caso el equilibrio se indetermina o permite multiplicidad de equilibrios.
Adicionalmente, el supuesto de centralidad no se cumple en ocasiones en que las
empresas por relacion a su actividad tienen que situarse en base a las redes de
transporte, alguna fuente de insumo o algln servicio particular. Esta situacion introduce
el concepto de heterogeneidad entre los mercados laborales que influyen en la estructura
de la ciudad: si tenemos dos centros de empleos de los cuales cada uno demanda
diferente tipo de trabajadores entonces el supuesto que nos dice que cada individuo
trabaja en el centro de empleo mas cercano a su residencia no se sostiene. Supongamos
que existen dos trabajadores, A y B, que residen cerca del centro del empleo en el cual
no trabajan. Entonces la distancia global de sus residencia a sus centros de empleo que
recorren es mayor que si los centros fueran iguales y cada uno asistiera al mas proximo
a su residencia, o viceversa. El supuesto de homogeneidad entre los trabajadores y las
empresas del modelo no permite capturar este fenomeno. Se ha demostrado que los
patrones de comunicacioén optima bajo la hipotesis monocéntrica de poblacion y empleo
con los sistemas actuales de transporte es ocho veces menor que los patrones actuales.

La estructura policéntrica de la ciudad se puede relacionar con la existencia de
comunicacion cruzada de la poblacion urbana, tal que el nimero de viajes o el tiempo
medio del sistema de transporte no es optimo. Si los individuos residieran en un lugar
mas cercano a los subcentros de empleo se incrementaria la eficiencia del sistema de
transporte. Se ha demostrado también que las mejoras en los patrones de comunicacion

son compatibles con una estructura no monocéntrica de la ciudad. Por otro lado, el
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modelo basico solo considera la movilidad laboral como unico motivo de viaje. Sin
embargo cada vez los viajes no relacionados con el trabajo son mas importantes.

La extension del marco analitico que considera a la accesibilidad y los costos de
transporte como variables endogenas tiene el problema de presentar soluciones
multiples. En estos casos es necesario recurrir a soluciones numéricas. A pesar de que el
modelo anterior destaca el fenomeno de aglomeracion urbana y demuestra la existencia
y las condiciones de equilibrio en el largo plazo. Este no considera cuestiones de corto
plazo o la evolucién de la estructura urbana en el tiempo. En esta linea se usan modelos

probabilisticos que permiten capturar la dinamica de la ciudad, ver Richardson [98].

La discusion tedrica sobre la endogeneidad y relevancia de multiples centros de
empleo han motivado el desarrollo de enfoques alternativos de anélisis. El enfoque
multicéntrico que discute como afecta suponer mds de un centro de empleo
exdgenamente en la solucion de las densidades, los salarios y los precios del suelo
Yinger [121], Wiend [120] y Sasaki [109].

El enfoque no-monocéntrico analiza las condiciones que permiten la generacion
de un centro de empleo adicional. En esta tltima no se supone a priori la localizacion y
el numero de centros de empleo que determinan la estructura de la ciudad sino que se
obtiene de manera endogéna para cada centro de empleo adicional en el modelo. Ogawa
& Fujita [86] y Fujita & Ogawa [33].

Autores que destacan aun la vigencia del modelo monocéntrico como Chesire &
Shepard [12] han derivado este modelo a partir de la estimacion de gradientes de rentas
y de salarios de la ciudad donde se destaca las multiples asimetrias en el sistema urbano
y enfatiza la importancia de definir el suelo en un sentido mas amplio. Estos sugieren
que las diferentes caracteristicas asociadas a la vivienda, al ambiente y al uso del suelo
se capitalizan en el valor del suelo y el modelo monocéntrico se sostiene. Su
metodologia se realiza a partir de un modelo de precios heddnicos que considera
distintas amenidades — amenities - que simulan la capitalizacion de éstas en el valor del

suelo.
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A.2. Apéndice del modelo Arima de Precios de Vivienda

A.2.l. Precio delavivienda, 1980:01 — 2000:03
A.2.1.1. Correlograma
[PVi—PV,]

Sample: 1980:01 2000:03

Included observations: 241

p—
S

-0.069 -0.116 43.244 0.000

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
**. ] ** ] 1 -0.213 -0.213 11.104 0.001
0] >0 2 -0.173 -0.229 18.431 0.000
J* Joo ] 3 0.098 0.004 20.794 0.000
o0 .| 4 -0.087 -0.111 22.683 0.000
Joo ] Jo ] 5 -0.021 -0.053 22.796 0.000
**. ] ** ] 6 -0.207 -0.296 33.431 0.000
o0 kol P -0.098 -0.287 35.852 0.000
J* **. ] 8 0.088 -0.192 37.778 0.000
J* Joo ]9 0.130 0.016 42.039 0.000

|

A *.

89



A.2.1.2. Hipdtesis de existencia de raices unitarias: convergencia de la
serie [PV —PV.4]

ADF Test Statistic -6.022033 1% Critical Value* -3.9999
5% Critical Value -3.4300
10% Critical Value -3.1382

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(PV,2)

Date: 04/21/00 Time: 16:00

Sample(adjusted): 1980:07 2000:03

Included observations: 237 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(PV(-1))  -0.452415 0.075127 -6.022033 0.0000

D(PV(-1),2) 0.038760 0.078957 0.490901 0.6240

D(PV(-2),2) 0.006187 0.076835 0.080518 0.9359

D(PV(-3),2) 0.164913 0.071034 2.321602 0.0211

D(PV(-4),2) 0.038585 0.067128 0.574806 0.5660

C -0.241496 0.114352 -2.111862 0.0358

@TREND  0.006395 0.001292 4.951051 0.0000

R-squared 0.229528 Mean dependent var 0.009789

Adjusted R-squared  0.209428 S.D. dependent var 0.889810

S.E. of regression 0.791167 Akaike info criterion -0.439402

Sum squared resid ~ 143.9673 Schwarz criterion -0.336970

Log likelihood -277.2192 F-statistic 11.41970
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A.2.1.3. Modelo Arima (p, d, q): PV

LS // Dependent Variable is D(PV,2)

Date: 04/23/00 Time: 09:58

Sample(adjusted): 1981:05 2000:03
Included observations: 227 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 5 iterations

Variable

C

D(PV(-1),2)
D(PV(-2),2)

AR(12)
MA(6)

R-squared

Coefficient  Std. Error
0.014628 0.062304
-0.330646 0.065543
-0.258523 0.067046
0.371955 0.072599
-0.267479 0.069043
0.247731

t-Statistic

0.234776
-5.044693
-3.855913
5.123420
-3.874075

Prob.

0.8146
0.0000
0.0002
0.0000
0.0001

Mean dependent var

Adjusted R-squared  0.234177 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.795723 Akaike info criterion
Sum squared resid ~ 140.5648 Schwarz criterion
Log likelihood -267.7006 F-statistic
Durbin-Watson stat  1.987483 Prob(F-statistic)
Inverted AR Roots .80+.461 .80 -.461
46 -.801 .00+.92i .00 -.92i
-.46 -.801 -.80 -.461 -.80+.461
Inverted MA Roots 40 -.701 40+.701
-.40+.701 -.80
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A.2.Il. Precio dela vivienda, 1990:01 — 2000:03

A.211.1. Correlograma

Date: 04/21/00 Time: 16:59
Sample: 1990:01 2000:03

Included observations: 121

Autocorrelation Partial Correlation

-0.213 -0.213
-0.167 -0.223
0.105 0.015
-0.092 -0.109
-0.028 -0.057
-0.217 -0.310
-0.099 -0.296
0.089 -0.197
0.142 0.037
-0.070 -0.103
-0.045 -0.191
0.291 0.086
-0.047 -0.024
-0.062 0.011
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AC

5.6456
9.1277
10.506
11.593
11.690
17.792
19.068
20.117
22.806
23.457
23.731
35.307
35.615
36.154

PAC Q-Stat Prob

0.017
0.010
0.015
0.021
0.039
0.007
0.008
0.010
0.007
0.009
0.014
0.000
0.001
0.001



A.211.2 Hipédtesis de existencia de raices unitarias. convergencia de la serie [PV 90

—PV90:.4]

ADF Test Statistic ~ -5.882814 1% Critical Value* -4.0393
5% Critical Value -3.4487
10% Critical Value -3.1493

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(PV90,3)

Date: 04/21/00 Time: 17:00

Sample(adjusted): 1990:08 2000:03

Included observations: 116 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(PV90(-1),2) -1.731732 0.294371 -5.882814 0.0000
D(PV90(-1),3) 0.467718 0.256333 1.824653 0.0708
D(PV90(-2),3) 0.220598 0.212973 1.035801 0.3026
D(PV90(-3),3) 0.189162 0.155818 1.213999 0.2274
D(PV90(-4),3) 0.058711 0.098231 0.597680 0.5513

C 0.004946 0.620495 0.007972 0.9937
@TREND(1980:01) 9.48E-05 0.003310 0.028647 0.9772

R-squared 0.631927 Mean dependent var -0.003966
Adjusted R-squared 0.611666 S.D. dependent var 1.914034
S.E. of regression 1.192758 Akaike info criterion 0.410983
Sum squared resid 155.0711 Schwarz criterion 0.577148
Log likelihood -181.4339 F-statistic 31.18950
Durbin-Watson stat  2.034271 Prob(F-statistic) 0.000000
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A.2.11.3. Modelo Arima (p, d, g): PV90

LS // Dependent Variable is D(PV90,2)

Date: 04/23/00 Time: 11:23

Sample(adjusted): 1991:05 2000:03

Included observations: 107 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.019007 0.121539 0.156388 0.8760
D(PV90(-1),2) -0.341524 0.096504 -3.538968 0.0006
D(PV90(-2),2) -0.266390 0.099098 -2.688140 0.0084
AR(12) 0.353444 0.108037 3.271521 0.0015
MA(6) -0.296530 0.102046 -2.905838 0.0045
R-squared 0.250088 Mean dependent var 0.014766
Adjusted R-squared  0.220680 S.D. dependent var 1.273342
S.E. of regression 1.124095 Akaike info criterion 0.279559
Sum squared resid ~ 128.8862 Schwarz criterion 0.404457
Log likelihood -161.7828 F-statistic 8.504005
Durbin-Watson stat  1.979596 Prob(F-statistic) 0.000006
Inverted AR Roots .92 79+.461 .79 -.461 46 -.791
46+.791 .00 -.92i -.00+.92i -.46+.79i
-46 -.791 -.79+.461 -.79 -.46i -92
Inverted MA Roots .82 41 -711 A1+.714 -41-71
-41+.711 -.82
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4. Politica de Control de Rentas e Inversion lIrreversible bajo

Incertidumbre

4.1. Implicaciones de una Politica de Control de Rentas

La imposicion de una politica de control de rentas (PCR) tiene maultiples
implicaciones: variaciones en el valor de capital residencial, depreciacion acelerada de
la vivienda, cambio acelerado en el uso del suelo, existencia de mercados no —
controlados o ilegales, transferencia de derechos de propiedad asi como variaciones en
la prima de riesgo del mercado de alquiler de la vivienda. Un resultado estandar en esta
literatura es obtenido por Fallis & Smith [27] donde los precios en el nuevo mercado no
controlado se incrementan por encima del nivel que se observaria en el caso que no
exista tal regulacion.

Este ensayo estudia implicaciones adicionales de una PCR sobre la prima de riesgo
en la inversion en vivienda para alquiler. Ante la incertidumbre de implementar una
politica de control de rentas, la inversion solo tiene lugar si se observa un precio mayor
por unidad de servicios de vivienda debido a que los inversionistas poseen expectativas
futuras sobre la implementacioén de una Politica de Control de Rentas.

Estas intervenciones publicas tienen una amplia tradicion, especialmente después de
la segunda guerra mundial. Por ejemplo, en Estados Unidos unicamente existieron en
algunas ciudades durante la década de 1950 y 1960. Sin embargo, en los afos setenta y
ochenta cuando las tasas de inflacidén eran elevadas existié un resurgimiento de estos
controles de rentas. En 1991, alrededor de 200 localidades tenian algin tipo de
regulacion, y mas del 10% de todas las unidades privadas de alquiler operaban con
PCR. En general, este proceso esta relacionado con diversas consideraciones de
bienestar entre los tomadores de decisiones y la comunidad que adopta estas
regulaciones. Es decir, si existe consenso sobre la percepcion que el nivel de rentas que
se observa es “excesivamente elevado” entonces cabria esperar que el gobierno
intervenga el mercado con rentas controladas.

A partir de la década de anos setenta, estas regulaciones sobre las rentas adoptaron
una nueva forma que se conocen como control de rentas de segunda generacion. Estos
controles permiten ajustar la renta ante las variaciones respecto a la inflacion del nivel
general de precios, adicionalmente consideran cuestiones como cambio en el uso del
suelo, mantenimiento y las relaciones contractuales entre los propietarios y los

inquilinos. Estos controles de segunda generacién exentan a las unidades de nueva
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construccion, y adicionalmente en otros casos las unidades que se quedan vacias son
exentas de dicho mecanismo de control. Existe, ademas, otro procedimiento en donde el
control se aplica a la tenencia de la vivienda, pero no existen restricciones sobre los
incrementos en la renta.

Esta politica publica es polémica entre los economistas por las razones mencionadas
anteriormente. Sin embargo, si cierto tipo de PCR se ha implementado en el pasado no
existen razones para suponer que estas regulaciones no sucederan en el futuro. De hecho
existen versiones de PCR que tratan de evitar los problemas de eficiencia y distorsion
en precios que producen en los mercados y asi optimizar sus fines distributivos. La
inversion en el mercado de alquiler se ve disminuida ante la incertidumbre de este tipo
de controles, cabria esperar menor volatilidad en la tendencia de la inversion residencial
de alquiler ante escenarios legales que tomen en consideracion la posibilidad de
implementar una PCR. Adicionalmente, los mecanismos de ajuste en los niveles de
renta esperada de las unidades de vivienda controladas definen el nivel de inversion
futuro, ya que se observa un proceso de transferencias de derechos de propiedad.

La coordinacion de transferencias entre propietarios e inquilinos se realiza en un
contexto de incertidumbre, cabria esperar una depreciacion acelerada del stock
residencial asi como un menor nivel de inversion. La negociacion entre los grupos de
interés a favor de esta intervencion y el gobierno definirdn el mecanismo financiero de
ajuste entre los precios y el marco legal para coordinar esta politica.

En este andlisis se destaca la cuestion sobre transferencia de derechos de propiedad.
Por lo que si tenemos una tenencia riesgosa de una vivienda entonces esperariamos que
la prima de riesgo del mercado de vivienda en alquiler se vea incrementada. Esta
transferencia no deseada de derechos de propiedad por los propietarios hacia los
inquilinos tiene implicaciones en el nivel de inversion y en los valores de las
propiedades de alquiler; por ejemplo, existe menor libertad de transferir la habitacion de
cada unidad entre distintos inquilinos o vender cada propiedad controlada.

Se ha estudiado ampliamente las implicaciones de esta regulacion en la eficiencia del
mercado y en sus ganancias distributivas. Es decir, los individuos que habitan una
vivienda controlada no suelen obtener la combinacion de caracteristicas que prefieren
con respecto a su vivienda equivalente en el mercado libre de control. Cuando se reduce
el tamafio de la familia estas continllan ocupando una vivienda si esta es controlada,
cuando en otro caso habitarian otra unidad residencial. Se argumenta que PCR

incrementa los costos de producir servicios de vivienda en ambos mercados, controlado
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y no controlado. Ya que se realizan ajustes sobre el gasto de mantenimiento, tal que el
costo de una unidad marginal de servicios de vivienda es mayor. Una consecuencia
indirecta adicional que se deriva de esta politica proviene de la incapacidad del mercado
para eliminar el exceso de demanda, donde algunos individuos son inducidos a
consumir servicios de vivienda provistos por el mercado en propiedad ya que no existe
suficiente oferta residencial en alquiler. Ademas, también se incurre en mayores costos
de busqueda para obtener una unidad controlada.

Epple [22] demuestra que un gobierno local no se compromete de manera creible a
no imponer o adoptar una PCR. La adopcion de esta regulacion es el estado de
equilibrio que resulta de un proceso de negociacion politica. Donde tenemos que si la
proporcion de individuos que participan en el mercado de alquiler es mayor entonces se
obtendrd una PCR ante un proceso de votacion mayoritaria.

Malpezzi [72] y Skelley [113] analizan los efectos que tiene una PCR. Ante la
presencia de contratos y pagos colaterales en la determinacion del equilibrio demuestran
que las regulaciones de rentas modifican el estado contractual entre propietarios e
inquilinos, asi como se realizan transferencias de pagos colaterales entre ellos para
acceder a unidades residenciales. Es decir, las rentas que se observan son iguales al
nivel de renta controlada mas el pago colateral que es el precio competitivo. Un pago
colateral se puede entender como el precio sombra que se genera en un ambiente
regulado. La presencia de estos pagos a los propietarios con la finalidad de obtener la
posesion de una unidad controlada disminuye las ganancias de los inquilinos que
ocupan inmuebles controlados. Esta intervencion también produce transferencias de
bienestar entre residentes permanentes y transitorios, el precio regulado es disfrutado
por aquellos individuos que ocupan las unidades residenciales justo cuando se impone
el control, por lo que estas unidades s6lo poden ser habitadas por otros individuos
cuando aquellos ocupen otra vivienda.

En este ensayo se demuestra que la inversion en vivienda para alquiler se observa un
mayor riesgo con respecto a la ausencia de cualquier PCR. Esto es consistente con la
naturaleza irreversible de esta inversion. Si fuera posible mover el capital hacia otra
industria o bien cambiar de régimen legal inmediatamente después de implementar esta
regulacion entonces el riesgo esperado por PCR seria inexistente. Entonces no se
observaria que la renta esperada para que se realice inversion en vivienda de alquiler,
V4, se incremente. Sin embargo, la vivienda es un bien durable y las unidades libres de

control solamente se observaran en el largo plazo.
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Este articulo esta organiza en cuatro secciones. La siguiente parte analiza una
extension del modelo tradicional, donde se introduce la existencia de expectativas de
control de rentas, se analiza el caso de excepcion de control de control de nuevas
unidades residenciales asi como cuando existen unidades residenciales vacias en el
momento de la implementacion de la politica. En la tercera seccion se discute la
relacion que existe entre inversion residencial de alquiler bajo un esquema de
incertidumbre de imposicion de una politica de control de rentas. En esta se destaca la
naturaleza irreversible de la inversion en activos residenciales asi como obtenemos el
efecto en el valor de la propiedad residencial. Finalmente, el trabajo concluye en su

ultimo apartado.

4.11. Modelo de Fallis & Smith con Expectativas de Politica de Control de Rentas
En el modelo original se determina la relacion existente entre rentas no controladas
en un ambiente donde existe control asi como las rentas de equilibrio ante la ausencia de
controles. Este andlisis considera dos tipos de regimenes de control de rentas: (i)
excepcion de control en nuevas unidades y (i) excepcion de control de las unidades

vacias.

Excepcion de control en nuevas unidades

Considere un equilibrio en el mercado de vivienda en alquiler. La cantidad total de
servicios de vivienda de alquiler, D, es la suma horizontal de demandas de n individuos
que alquilan en una comunidad dada. Se supone que los individuos no se mueven entre
submercados de tenencia y alquiler. La demanda D; del individuo i es funcién de la
renta R, un vector de otros precios P —amenities-, el ingreso M; tal como se define en la
ecuacion [1]. La demanda de servicios de vivienda varia negativamente ante cambios en
el nivel de renta, asi como ante cambios en P: por otra parte esta varia positivamente

ante cambios en el nivel de ingreso.

D=2D; (R, P, M) [1]

i=1

Por otra parte, la oferta de servicios del mercado de vivienda es funcion de la renta

de alquiler, R y una variable E que indica cudl es la renta esperada de los servicios de
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vivienda. La oferta varia positivamente ante cambios en R, al igual que la renta

esperada
S=f(R,E) [2]
gDi (R,P,M))=f(R,E) [3]

i=1

La ecuacion [3] expresa la condicion de equilibrio donde se obtiene una renta de
equilibrio R, como se muestra en el grafico II.1. Adicionalmente suponemos que la
cantidad de servicios de vivienda es proporcional a la cantidad de stock residencial Q..
Se asume que la vivienda es un bien homogéneo a partir de la definicion de servicios de
vivienda. Esto nos permite suponer que los controles de precios se aplican sobre los
servicios de vivienda.

Si suponemos que existe un cambio exdgeno en la demanda y el gobierno impone un
control de rentas sobre el stock existente Q. que fijan los precios en R.. El mecanismo
de asignacion de los controles es como sigue: el control se aplica a todas las unidades de
vivienda y aquellas unidades nuevas que se construyan posteriormente quedan exentas
de la PCR. Los individuos son libres de moverse entre los submercados de alquiler que
proveen servicios de vivienda. Entonces, tenemos dos mercados de vivienda en alquiler:
el controlado y el no controlado.

Gréficoll.1l

N
S

Q.

El gréafico II.1 mide la cantidad de servicios de vivienda en su eje horizontal y la

renta de los servicios de vivienda en su eje vertical. La curva D es la demanda original
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antes de la imposiciéon de los controles; D. es la curva de demanda del mercado
controlado y la demanda del mercado no controlado esta representado por la curva Dy,
que define un nuevo nivel de alquiler en R,.. La demanda de servicios de vivienda del
mercado controlado es mas eldstica pues ante variaciones en el nivel de precio se
observara una mayor demanda por estas unidades residenciales. Por otra parte, la
demanda del mercado no controlado esta definida unicamente para aquellas unidades de
vivienda a la derecha de Q.. En el equilibrio observamos que el nivel de renta del
mercado no controlado serd mayor que el caso donde no existe control de precios, Ry >
R..

La demanda por unidades no — controladas se representa como Dyc(Rye, Re, P, M),
donde R, es la renta del submercado no controlado. En este caso, la demanda no es la
suma horizontal de demandas individuales del grupo de individuos que consumen
servicios de vivienda en este mercado porque si R,. cambia entonces distintos
individuos entraran en el mismo submercado a proveerse de servicios de vivienda. Es
decir, en este caso los individuos pueden dejar sus unidades controladas y consumir a
Rye.

La siguiente condicion [4] determina la renta de equilibrio en este mercado, donde
suponemos que E permanece constante'’. Donde la oferta que existe para el mercado no
controlado es igual a una funcion que depende del nivel de renta no controlado y E,
menos el stock de unidades residenciales en el mercado controlado.

La demanda en el mercado controlado puede ser representada como Dye(Re, Ry, ).
La oferta de servicios Q. es perfectamente ineldstica. Aunque se espera que los
controles reduzcan el mantenimiento o aceleren la velocidad de demolicion. Este
mercado no necesariamente se vacia, sino que cabria esperar que exista un exceso de
demanda al nivel de renta controlada R..

El equilibrio del mercado cuando no existen controles es R, que se define en la
ecuacion [4]. Donde la demanda por servicios de vivienda en el mercado no controlado
se define formalmente como en la ecuacion [5]. Esta es la suma horizontal de |
demandas individuales en el mercado controlado y n —j demandas individuales en el

mercado no controlado, los cuales se determinan para cada R, y R, respectivamente.

' La variable E es la renta esperada de los servicios de vivienda. Esta variable esti explicada por
variaciones ingreso, demanda, interés o choques aleatorios. En este trabajo E captura el efecto de las
expectativas de implementar una PCR en el nivel de renta. Ceteris paribus, en el resto de fuentes de
variacion de E tenemos que la renta esperada de los servicios de vivienda es idéntica a las expectativas de
observar una PCR.
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DR,P,M)=f(R,E) (4]

j n
Dnc (R> P: M) =X Di (R05 P, Ml) +2 Di (Rnc, P, Ml) [5]
i=1 i=j+1

Dado el mecanismo de racionamiento descrito anteriormente, cabe destacar que la
demanda en el mercado no controlado dependera del mecanismo por el cual se asigna el
stock controlado. En este andlisis tenemos que bajo el régimen de control de rentas, el
stock residencial es asignado a aquellos individuos que ocupan la vivienda justo del
instante en que los controles sean impuestos. Esta demanda también dependera de la
naturaleza de los cambios en la demanda de D y D.. Entre estas se pueden mencionar,
un incremento en el numero de individuos en el mercado a través de migracion o
variaciones en las variables precios o ingreso.

La demanda por vivienda no controlada es D, que intercepta a D, en B dado que D,
es igual a la suma horizontal entre D y D,. La renta no controlada es mayor a la renta
que se realizaria en ausencia de control asi como a la renta controlada, R, > R > R..

La magnitud de las diferencias entre los precios de los servicios de vivienda depende
de las elasticidades entre las curvas de demanda y oferta. Observamos que mientras mas
inelastica sea la curva de oferta y mas elastica la curva de demanda D, con respecto a D,
entonces la diferencia entre los precios serd maxima.

Si consideramos el caso de migracion, en el grafico II.1 estos consumiran hacia la
derecha de Q., es decir, en el mercado no controlado.

Por otra parte, si consideramos el caso de variaciones en el nivel de ingreso de los
individuos y suponemos que no existen nuevos entrantes al mercado. Entonces el
proceso de asignacion es distinto. Cuando la demanda se incrementa y se imponen los
controles, se observard que todos los individuos ocupan una unidad controlada, pero
existe un exceso de demanda por servicios de vivienda que corresponde al segmento
AB. Cada individuo elige entre consumir la cantidad existente de servicios de vivienda
al precio controlado o bien consumirlos sin restriccion de cantidad en el mercado no
controlado a un nivel de renta mayor. Si algin individuo se traslada al mercado no
controlado entonces una unidad se vacia. Por lo que otro individuo consume servicios

de vivienda en el mercado controlado a una renta menor.
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El equilibrio de asignacion de individuos entre ambos mercados depende de la
secuencia de movimientos de consumidores entre submercados, tal como variaciones en
el tamafio de la familia. En el otro caso de control de precios que analizamos no es
posible que se realice este proceso pues en la medida que una unidad se vacia esta se
incorpora al mercado no controlado.

Por otra parte, ningin individuo tiene incentivos a moverse hacia el mercado
controlado pues estos consumen servicios de vivienda a precio controlado. Aqui
tenemos que el exceso de demanda AB en el grafico I1.1 es madximo dado que esperamos
que R, > R >R..

En resumen, ante una PCR con excepcion en nuevas unidades cabria esperar que Ry,
> R, dado que la demanda crece hacia el mercado no controlado debido a nuevos
entrantes, expansion en el tamano de las familias. Este andlisis es de corto plazo, la
oferta de servicios del stock residencial controlado es elastica con respecto al tiempo
pues se esperaria que en el largo plazo el stock residencial sea desregulado y se
encuentre con las viviendas depreciadas. Los controles tienden a acelerar este proceso.
En la medida que esto sucede, el nimero de individuos que habitan en el mercado

controlado tendera a disminuir.

Excepcion de control en unidades vacias

En el caso de excepcion en unidades vacias suponemos la existencia de una oferta de
servicios de vivienda perfectamente inelastica con el fin de aislar el efecto de excepcion
de control en unidades vacias con respecto al de nuevas unidades.

Ahora considere un ejemplo donde una unidad se vacia y entonces esta es ocupada
por otro individuo que paga la renta libre del control, véase grafico 11.2. El consumo del
individuo que sali6 del mercado controlado era AB, que ahora es provisto por el
mercado no controlado. El analisis del diagrama es similar al anterior, a la derecha de
Q. tenemos el eje horizontal de cantidades del mercado no controlado y el eje vertical
de renta sobre la misma curva Q.. Si la demanda del individuo entrante es idéntica a la
del que se mueve e a otro subsector entonces la demanda del mercado no controlado es
Dy.. Donde la renta de equilibrio en el sector no controlado serd idéntica al caso
anterior.

Por otro lado, si el individuo que entra al mercado tiene una mayor demanda, la

nueva demanda en el sector que carece de control seria D¢, la demanda en el sector no

102



controlado D", (nuevamente D, es la suma de D', y D) y la renta en este tltimo es
R,c. Donde R, > R.
Ahora introducimos el riesgo en la ecuacion [7]. Sea E la renta esperada de cada

unidad de vivienda en alquiler.

Esta se implementa sobre las unidades residenciales de vivienda en alquiler. Ante el
riesgo de enfrentar un control de precios de alquiler entonces la renta esperada de
servicios de vivienda serd menor. En cambio, si el riesgo es nulo, es decir, E sera

idéntico al valor actual de la renta por servicios de vivienda®.

E=¢(0o) donde o <0 [6]
Gréficoll.2
R‘L
Rnc
Rc

Q. HS

Se supone que si existe una intervencion en la historia del mercado de alquiler
entonces el riesgo de implementar nuevas regulaciones sera menor. Es decir, o <o

11 <.... <O, donde tp es el periodo de la primera intervencion de PCR. Si esta

* En este caso observamos que el riesgo de una PCR se reduce a la probabilidad de que este evento
ocurra; ceteris paribus, la renta esperada de servicios de vivienda es una funcion que depende de las
expectativas de observar una imposicion de precios. Dado que estamos ante una situacion donde el evento
de PCR sucede discrecionalmente, la fuente de riesgo en este enfoque se debe a una funcion de
probabilidad discreta, y no a la varianza de la renta de servicios de vivienda. En este enfoque suponemos
que la varianza no juega un papel relevante ya que es un evento exogeno a la dinamica de los precios de
unidades residenciales lo que determina la presencia de una PCR, como puede ser un nivel exagerado de
renta por servicios de vivienda.
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regulacion se implementa mediante votacion, el riesgo ¢ estd en funcién de la
proporcion de individuos que habitan unidades alquiladas. Si estos individuos son
mayoria entonces la probabilidad de observar una PCR se incrementard a través del

tiempo.

Ahora se puede definir la oferta S en funcion de expectativas por una PCR en la
ecuacion [7]. Donde, la funcion varia positivamente con respecto al nivel de renta, y
también positivamente con respecto a la renta esperada que depende de la

probabilidad de observar una PCR.

S=f(R,d(05),X) [7]

De las condiciones de primer orden observamos que si el riesgo es positivo, ¢ > 0,
entonces la oferta de servicios de vivienda serd menor, 0S/0c = fy ¢ < 0. La curva S
permanece sin variacion siempre y cuando la renta, R, se incremente tal que compense
el efecto de riesgo en el mercado de alquiler.Una vez que los controles se han impuesto
sobre el stock existente entonces tenemos una mayor probabilidad de que cierta PCR se
implemente sobre nueva construccion. La renta esperada sera menor ante la evidencia
de intervenciones anteriores. La magnitud de estas variaciones depende de la
sensibilidad de S al riesgo de una PCR. Véase grafico I1.3 donde se presenta el caso de
excepcion de control en nueva construccion cuando E varia en funcion de la presencia
de controles. Entonces cabe esperar que la renta sea incluso mayor que cuando la curva

de oferta se mantiene sin variaciones (punto D), Ryc+> Ry.

Graficoll.3

Rc
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En el caso de excepcion de control de las unidades vacias en el grafico 11.4
observamos que E varia debido a variaciones en la renta esperada por cambios en .
Entonces tenemos que la curva de oferta del mercado no controlado es menos

inelastica que S.

Graéficoll.4
R S S
A
RncH*
R
Rc

Q. H*

Fallis & Smith [26] realizan un ejercicio empirico para analizar el comportamiento
de los precios después de una PCR en Toronto mediante el uso de técnicas hedonicas
para las caracteristicas de vivienda. El mercado no controlado tiene un nivel de renta
que esta por encima en comparacion a aquel que se observaria ante ausencia de una
PCR. Estiman los precios tomando en cuenta un ajuste por calidad (ajuste por
mantenimiento) en las unidades de servicios de vivienda controladas y no controladas.
Indican que entre el 52 - 60% del diferencial de rentas es explicado por efectos de una

PCR.

4.111. Inversion Irreversible Residencial bajo Incertidumbre de Politica de Control

de Rentas

En esta seccion analizamos el proceso de inversion en capital residencial de alquiler,
el cual es de naturaleza irreversible. Antes de definir el mecanismo especifico del riesgo
de una PCR sobre la inversion explicaremos la hipotesis de transferencias de derechos

de propiedad entre los propietarios e inquilinos de las unidades controladas.

El efecto inmediato que se observa en el mercado a través de las decisiones que
realizan los agentes ante la incertidumbre de PCR es sobre el mantenimiento de la

vivienda. En una inversion reversible los inversionistas evaluan los rendimientos del
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capital con respecto a una alternativa que les produzca beneficios equivalentes al que
realizan en capital residencial en alquiler. Sin embargo, en este caso los inversionistas
evaluan sdlo el gasto en mantenimiento. Esto explica porque una inversion irreversible

solamente se puede ajustar en la produccion de servicios de vivienda.

En el gréafico IIL.5 (a) y III.5 (b) observamos el equilibrio entre los beneficios que
enfrenta el propietario antes del control de precios y la disposicion de pago por servicios
de vivienda de los inquilinos. En la grafica IIL.5 (a), el eje vertical mide la renta por
servicios de vivienda, y el eje horizontal la cantidad de servicios de vivienda. R(h) es la
curva de beneficios del propietario por proveer servicios de vivienda, que depende de la
cantidad de servicios de vivienda. Esta curva corresponde a los beneficios potenciales
de los propietarios de su inversion en capital residencial. Ante un régimen de PCR el
precio se fija en Rc. Por otra parte, W es la curva de disposicion de pago por parte del

mercado y suponemos que esta es indiferente ante variaciones en precios.

El gréfico IIL.5 (b) mide en su eje vertical la renta de servicios de vivienda y su eje
horizontal el capital residencial del mercado Por un lado, RyMPkr es la curva de
beneficios marginales que se obtienen por los servicios de vivienda que genera el capital
residencial. El capital residencial se deprecia a una tasa 8 y su costo de oportunidad es r,

entonces Ckr(d + 1) representa la curva de costo marginal del mercado residencial.

Antes de cualquier control de precios el mercado provee ha servicios de vivienda que
consume el individuo A a un nivel de renta Ra en el punto A del diagrama. Ante una
PCR la posicién de los propietarios en el largo plazo estara sobre el punto C, donde se
provee hc servicios de vivienda dado por el uso de KR, capital residencial. En el punto
C observamos que el nivel de servicios de vivienda que se provee estan condicionados a
que se cumpla la igualdad entre la méxima disposicién a pagar y el nivel de la renta

controlada.
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Gréfico 3.111.5(a) Gréfico 3.111.5(b)
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Adicionalmente, el diagrama III.5(b) muestra el beneficio sombra marginal, que es
producido por el uso del capital residencial y las pérdidas que observamos en cada
periodo de los beneficios corrientes de los propietarios porque existe PCR. El punto C
indica el beneficio sombra marginal de KR, que excede al costo marginal. En la medida
que KR tiende a KR¢, tenemos que el costo marginal es menor al beneficio marginal
(KR < KR¢ ). Por otra parte, cuando KR tiende a KR¢, por la derecha (KR > KRc)
entonces el costo marginal excede al beneficio marginal. El punto C del grafico II1.5(b)

nos indica el beneficio sombra marginal de KR, que excede al costo marginal.

Esto nos muestra la magnitud de la distorsion que proviene del control de rentas si la
division del suelo y las estructuras no fuera costoso. Dada las rentas controladas el
capital residencial se ajusta de tal manera que RyMPkr se desplaza hasta eliminar el
efecto de la distorsion en precios. Y el diferencial entre el beneficio marginal y el costo
marginal (del punto A a punto C) es idéntico a las pérdidas en beneficios corrientes en
que incurren los propietarios. La inversion en capital residencial es irreversible por lo
que este proceso de ajuste no se realiza de manera inmediata, es decir, los propietarios

no eliminan el exceso de capital.

El movimiento de A a C se lleva a cabo a través de las decisiones de los
inversionistas sobre el mantenimiento de las unidades de capital residencial. Cabe
esperar que los propietarios cesen temporalmente de mantener y rehabilitar sus

viviendas por lo que se inicia un proceso de desinversion neta a una tasa 8. En un primer
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momento, en la medida que h decrece entonces el inquilino A permanece en la vivienda
(W4 excede R¢) hasta el punto B. En ausencia de controles, el inquilino se moveria tan
pronto h sea menor a ha, sin embargo ante una renta controlada se prolonga la
residencia del habitante A en la unidad controlada porque se encuentra en una situacién
de ahorro neto en alquiler. Por debajo de B el individuo A se mueve y el proceso de
desinversion continua hasta el punto C; donde los inquilinos con disposicion a pagar W;
(tangente a R(h)) serdn los nuevos inquilinos permanentes hasta que la vivienda sea

libre de control o sea demolida.

Henderson [45] menciona que los impactos negativos de PCR son capitalizados
totalmente en los valores de la propiedad de cada unidad residencial. Las pérdidas de
valor en la propiedad en el momento que el control de rentas se implementa son
idénticas al valor de las pérdidas de beneficios corrientes en que incurren los
propietarios. Si suponemos que las condiciones de demanda y oferta se mantienen

constantes en el tiempo entonces podemos evaluar los beneficios de una PCR.

Si definimos Ma como el mantenimiento que se requiere para mantener los servicios
de vivienda en un nivel h,, entonces tenemos la ecuacion [9] de libre mercado o sin
distorsion en precios. Y Ry como el nivel de renta que se paga por el consumo de este
mismo nivel de servicios de vivienda.Tenemos que los beneficios del mercado no
controlado son idénticos al valor presente de los beneficios netos, es decir, renta menos

costos de mantenimiento descontados a una tasa de interés r. Esto es igual a [Ra —

C(Mp)] /.

00

[T = [ [Ra — C(Ma)]e™ ds [8]

Por otra parte, la ecuacion [9] expresa los beneficios de los propietarios con la
existencia de PCR. Donde del periodo 0 a Sc el capital residencial se deprecia (ha a hc),

tal que M, = Mae5¢ .
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SC o0
[T =] Re™ds + [ [Re — C(Mo)]e™ ds [9]

0 Sc

La diferencia entre [8] y [9] expresa el valor de la pérdida de beneficios corrientes,
igualmente esta es la variacion en el valor de la propiedad, AP, representado por la

ecuacion [10].

AP =[Rs — C(Ma) —R¢]/r+[C(Mc)e ™¢ ]/t [10]

Los valores de la propiedad decrecen en el valor presente de la pérdida de rentas por
el control mas el ahorro por gastos en mantenimiento. En este caso, el mantenimiento es
un ahorro porque no se realiza entre 0 y S.. Adicionalmente, se observa que para (S, )
el gasto en mantenimiento es menor, Mc < Ma. Cabe destacar que si I, fuera una
solucion tnica de maximizacidon de beneficios entonces la variacion en el valor de la
propiedad serian positiva, AP > 0. Sin embargo, en este caso tenemos que el control de

rentas impone una pérdida de valor.

Por otro parte, tenemos que el inquilino A obtiene ganancias mientras se mueve del
punto A al punto B. Estas ganancias son iguales a W > R, solamente si la disposicion a

pagar se mantiene constante o no se ve afectada por estas ganancias de los inquilinos.

Sb

[ [W(h(Mae™)) — Rc] €™ ds [11]
0

La ecuacion [11] expresa que en S, tenemos que M disminuye al nivel My (=Mae )

donde justamente se produce hy servicios de vivienda. Cabe mencionar que entre el
punto B y el punto C se esperaria que nuevos inquilinos que sustituyan al individuo A
en el uso de la vivienda disfruten del diferencial entre disposicion a pagar y las rentas

hasta que se aproximen al punto C.
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En la medida que observemos pérdidas de valor de propiedad ante la imposicion de
rentas decimos que la naturaleza de la inversion en este mercado residencial es
irreversible. Los individuos que realizan decisiones de inversion en el mercado de la
vivienda en alquiler deben tomar en cuenta la naturaleza irreversible de su inversion asi
como el tipo de politicas de control de precios que pueden incrementar el nivel de riesgo

sobre los beneficios potenciales del capital residencial.

Dixit [116] analiza el problema de control de precios a partir del enfoque que toma
en consideracion la irreversibilidad e incertidumbre de la inversion. Si la inversion es
reversible esta se puede realizar o eliminar en cualquier instante durante el proceso de
inversion, de acuerdo a la demanda corriente o presencia de restriccion de precios.
Cuando una inversion es irreversible entonces el inversionista considera las condiciones
futuras inciertas. Aunque estos elementos hacen que el tratamiento técnico del problema

sea extremadamente complejo, cabe destacar los principales resultados de este enfoque.

Se considera a una industria que es competitiva donde sus empresas son idénticas,
neutrales al riesgo y tienen rendimientos constantes a escala sobre el capital y el trabajo
en el largo plazo. La incertidumbre se realiza por dos posibles fuentes. Una es a través
de la demanda que ocurre a través de una variable multiplicativa que sigue un
movimiento geométrico browniano. Otra es sobre la politica de control de rentas que en
este caso sigue una distribucion de tipo Poisson. O el caso en que se combinan ambas
tipos de incertidumbre y tenemos un proceso browniano que a su vez tiene saltos con
una distribucion Poisson. En esta investigacion no se desarrolla este método de analisis
donde tenemos un sistema de ecuaciones diferenciales estocasticas cuya solucion
analitica tiende a ser sustituida por simulaciones que ofrecen intuicion econdémica a
través de las soluciones numéricas del sistema. Cuando se observa un precio controlado
el exceso de demanda es racionado de tal manera que las empresas no capturan la renta
por escasez. Es decir, no existen pagos colaterales para adquirir alguna unidad

controlada.

La evolucién del equilibrio de la industria bajo expectativas racionales es descrita
mediante el uso de la razén entre variable multiplicativa que afecta a la demanda y el
capital instalado corriente. Esta es una medida de la presion de la demanda sobre la
capacidad de producir servicios de vivienda. En ausencia de regulacion un mayor valor
de esta razon genera un mayor precio de corto plazo asi como un mayor incentivo para

realizar inversion.
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En el caso contrario, es decir, cuando Rc <R, el control de rentas restringe cuando la
presion de la demanda es alta. En este caso se define el hipotético precio sombra o aquel
que vacia el mercado. En equilibrio, la nueva inversion solamente se realiza cuando la
presion de la demanda se incrementa a un nivel critico donde el precio sombra estd por
encima del nivel de precio de mercado, que a su vez es mayor al precio controlado, que
se observa en ese instante. La intuicion de tener un precio sombra nos indica que los
inversionistas esperan que el precio observado permanezca sobre el nivel del precio
controlado por mas tiempo. Es decir, si PCR provee un nivel de rendimientos del capital
que apenas se situa por encima de su nivel normal entonces los inversionistas desean
garantias de que ese estado permanecerd por un tiempo prolongado antes de realizar

esta inversion irreversible.

En resumen, un control de precios desincentiva la inversion y oferta a largo plazo.
Mientras mas restrictivo sea el precio impuesto entonces mayor debe ser la presion de la
demanda para realizar inversion. En la medida que la renta controlada es menor se
espera que la renta en el largo plazo, R™", sea mayor, tal que compense la incertidumbre
por una PCR o variaciones aleatorias exogenas en la demanda. Por lo que, si la
intencion inicial de la politica era observar una reduccion de precios en el largo plazo se
observara precisamente lo contrario.

A partir de ahora podemos definir la funcion de inversion del mercado de alquiler,
IVA, en funcion de la renta esperada, E, que depende del riesgo, o, definido

anteriormente y de la renta a largo plazo, R*", como en la ecuacion [12].

VA :IVA[RLP’(I)(G)] [12]

Si la renta esperada decrece en la medida que el riesgo de observar rentas controladas
en el futuro es mayor entonces cabe esperar menor inversion en esta industria. La renta
a largo plazo captura la incertidumbre que proviene de la demanda. La determinacién de
R'" se realiza tomando en consideracion las variaciones aleatorias en la demanda del
mercado y la renta esperada, ceteris paribus, depende de la probabilidad de imposicion
de una PCR. La renta de largo plazo captura la incertidumbre y la renta esperada

depende del riesgo que afecta la inversion residencial. Es decir, estas variables se
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relacionan a través de la existencia de ¢ en el mercado residencial. La renta esperada no
depende de variaciones aleatorias en la demanda y la renta de largo plazo no varia

explicitamente en funcion de .

Adicionalmente, una vez definido la funcidon de inversion tomando en consideracion
el riesgo o se puede calcular la variacion en la renta esperada que es necesaria para
evitar el proceso de desinversion por una PCR. Esta necesariamente debe ser igual a la

variacion en los valores de la propiedad.

PCR se impone en situaciones cuando el gobierno considera que los precios son
excesivamente elevados. Sin embargo, si se considera el origen de esta situacion esta
podria ser de relativa escasez de inversion. Los resultados en el largo plazo seran
distintos. Si la naturaleza de la intervencion proviene de un incremento exogeno en la
demanda entonces se controla a R que es menor a R, el precio que se esperaria observar
si la oferta no se afectara por PCR. Pero una vez que emerge el mercado no controlado y
se realiza la inversidon que satisface el exceso de demanda, observamos Ry, un precio
que es mayor a R. En cambio, si la intervencion se lleva a cabo en un ambiente donde
existe un precio elevado y escasez relativa de inversion entonces el precio esperado que
es necesario para vaciar el mercado es incluso mayor, pues la curva de oferta es mas
inelastica y ademds se desplazaria hacia la izquierda, lo que acentia el efecto de

desinversion.

4.1V. Conclusiones

El riesgo en este enfoque se entiende implicitamente como la transferencia no
deseada de derechos de propiedad entre propietarios e inquilinos ante cierta PCR o la
posibilidad de que esta sea implementada en el futuro. El mecanismo de transferencia de
los derechos de propiedad se realiza a través del control de precios y este se manifiesta
en los valores de propiedad. Si el propietario de una unidad controlada deseara obtener
mayores beneficios por el uso del capital residencial a través de un incremento en la
renta de alquiler esto no seria posible. Dado que este es el caso de una inversion
irreversible tampoco es posible obtener estos beneficios en un uso alternativo al de
alquiler. En esta situacion se inicia un proceso de desinversion neta y deterioro de las
unidades controladas a través de su tasa natural de depreciacion mas la eliminacion del

mantenimiento por parte de los propietarios.
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Los principales resultados de este analisis son los siguientes: (1) La prima de riesgo
sobre control de rentas, o, crea una situacion donde la inversion se ve limitada, o bien es
necesaria una renta esperada mayor para que esta se realice y no se produzca un proceso
de desinversion neta. (2) El resultado del modelo de Fallis & Smith [4] con expectativas
de PCR se replica y el efecto sobre precios se ve acentuado.

Adicionalmente, ante la existencia de riesgo o la renta del mercado no controlado es
incluso mayor. (3) La curva de oferta, S, en el momento de PCR se vuelve
perfectamente inelastica, Qc. Una vez que toma en consideracion las expectativas por
control de rentas cabe esperar que esta sea aun mas inelastica. También se observa un
espacio de discontinuidad donde la oferta da un salto y se desplaza hacia la izquierda.
Esto se debe a que PCR produce un efecto de desinversion que se ve reflejado en este
salto de la curva. (4) PCR beneficia a los inquilinos que ocupan la vivienda en el
momento de su implementacion. Estos individuos permanecen en las unidades
controladas por més tiempo del que las usarian en ausencia de esta regulacion. Por otra
parte, los individuos que poseen capital residencial también se benefician por un efecto
de induccién de PCR. Es decir, el exceso de demanda por servicios de vivienda que se
origind por PCR también se verd satisfecho en el mercado de vivienda en propiedad.
Este incremento en la demanda hace crecer el valor de la vivienda en propiedad. (5) A
partir del andlisis tradicional de inversion bajo incertidumbre donde se obtiene un precio
sombra (o el hipotético precio que vacia el mercado) ante situaciones de movimientos
aleatorios en la demanda y/o riesgo de imposicion de controles de precios podemos
concluir que este es equivalente al valor del denominado pago colateral que realizan los
individuos para obtener una vivienda controlada. Ademas de estos pagos colaterales, la
demolicion o cambio de régimen (condominios) también es un mecanismo de mercado
que elimina o reduce los efectos de PCR. En el modelo planteado en este ensayo
suponemos que estos mecanismos no existen. Sin embargo, cuando existe incertidumbre
entonces la inversidn solamente se realizara a un nivel de renta que toma en
consideracion los movimientos aleatorios tanto de la demanda como en la restriccion
sobre precios. Es decir, la renta a largo plazo y la renta corriente esperada. (6) Ante
PCR, la naturaleza de los cambios en la demanda (migracion o ingreso) es determinante
en la manera en que se asigna el exceso de demanda entre los mercados controlado y no
controlado. (7) Si los beneficios del mercado de tenencia se ven incrementados por PCR
entonces también existe un efecto adicional sobre la inversion en propiedad. (8) Una

extension de este ensayo podria considerar la hipotesis sobre la movilidad entre
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jurisdicciones o ciudades de residentes y de inversionistas en funcién de las
expectativas sobre la implementacion de PCR. (9) Por ultimo, un comentario sobre los
beneficios distributivos de PCR. La equidad de PCR dependera de los individuos que
reciban los beneficios de las rentas controladas. Por ejemplo, si existe una correlacion
positiva entre los individuos que son residentes y el nivel de riqueza entonces PCR se
puede calificar de ser una politica publica inequitativa ya que ofrece sus ganancias
distributivas a los individuos que son mads ricos. O bien, esta regulacion puede ser
distributiva intertemporalmente. Es decir, si existe un nivel de renta elevado tal que
PCR se impone en un mercado entonces esta intervencion sera distributiva en el tiempo
debido a que la renta durante la vigencia del control de rentas (o depreciacion completa
de las viviendas) es menor a la renta (de mercado) de las unidades controladas del

capital residencial.
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5. Conclusiones

En este apartado presentamos las principales conclusiones de la investigacion
realizada sobre los aspectos de economia y politica de la vivienda realizada en los

ensayos que integran esta tesis doctoral.

Esta investigacion analiza el mercado de vivienda en México, donde describe las
caracteristicas de demanda y oferta que permiten el funcionamiento de este mercado.
También, se analizan las instituciones del sector publico que intervienen o han
intervenido en este sector econémico. Adicionalmente, se plantea una propuesta de
subsidio al mercado de alquiler bajo el esquema de vales para facilitar el acceso al
consumo de servicios de vivienda para familias de bajos ingresos.

Los primeros resultados de esta investigacion nos indican que este mercado
opera en una situaciéon de exceso de demanda y crisis de liquidez, donde se clasifican
principalmente tres segmentos que operan de manera simultanea. El primero de estos es
el sector formal, que es financiado y construido por el sector privado, y concentra la
mayor proporcion del valor del stock residencial. El segundo segmento es el stock que
se construye o se accede mediante distintos mecanismos de intervencion publica. El
tercer segmento considera a aquellos agentes que pertenecen al mercado informal, el
cual se basa en la adquisicion ilegal del suelo y autoconstruccion de viviendas.

El sector publico ha tenido como principal objetivo reducir el déficit existente de
stock residencial. En un principio se siguié una estrategia de proveer directamente
viviendas terminadas. Después, el Estado ha seguido una estrategia de coordinacioén en
la asignacion de recursos y concesion de derechos de propiedad con la poblacién de
pocos recursos para acceder a servicios de vivienda. Asi como financiamiento
hipotecario a través de cuotas que aporta el trabajador por su salario. Actualmente, los
esfuerzos del sector publico se han centrado en mejorar el esquema de financiamiento a
través de la creacion de la Sociedad Hipotecaria Federal como banco hipotecario. Cabe
destacar que el énfasis de la estrategia publica en mejorar las condiciones hipotecarias
no garantizan la eliminacion del déficit de stock residencial para satisfacer las
necesidades de vivienda en el mercado mexicano.

La demanda de vivienda se caracteriza por tener una alta sensibilidad al entorno
macroeconoémico, inflacion y tipo de cambio, asi como la presencia de costos de

transaccion. En México, existen ciertas preferencias por habitar viviendas en propiedad,
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sin embargo hemos identificado la presencia de costos de transaccion que restringen la
eleccion del mercado (propiedad y alquiler) que provee los servicios de vivienda que

consume la poblacion.

La oferta de vivienda en México tiene una inversion, en el sector de la
construccion residencial, insuficiente que no garantiza la provision de stock residencial

necesaria para eliminar el exceso de demanda existente en el mercado.

También, existe un marco legal heterogéneo que regula la construccion y el uso
del suelo residencial en las distintas jurisdicciones del pais. Asi como, una oferta muy
sensible a las condiciones del mercado hipotecario. Adicionalmente, ésta es heterogénea
segun el submercado al cual provee de servicios de vivienda: la oferta de alquiler es mas
incipiente que la oferta de vivienda en propiedad. La oferta de vivienda reacciona al
exceso de demanda de vivienda con crisis de liquidez en el que opera actualmente la

economia mexicana.

De acuerdo a estas caracteristicas generales planteamos la necesidad de un
subsidio al mercado de alquiler a través de vales de vivienda. Estos subsidios favorecen
la movilidad de las familias a mejores vecindarios y mejores unidades de vivienda, dado
que permiten la reduccion de los costos de un 30 - 40% en el pago por servicios de
vivienda. Este programa evita la concentracion de familias pobres en vecindarios
comunes. Estos son mas eficientes que otros programas de subsidios federales a la
vivienda, pues evitan la concentracion de familias pobres e incrementan la inversion de

vivienda en alquiler.

La aplicacion de este programa permite mayor movilidad entre ciudades y
vecindarios con mejores caracteristicas por parte de las familias pobres. Esto provee de
importantes mejoras de largo plazo para las familias en su independencia econémica, en
la confiabilidad que sus hijos mejoren su educacion, en el acceso a servicios de salud y

en general que mejoren su estado de bienestar.

Por otra parte, el modelo de capital residencial con expectativas racionales nos
proporciona un marco tedrico para analizar la dindmica de competencia y formacion de
precios, a través tiempo, de la vivienda como bien homogéneo, asi como evaluar las
distintas posibilidades de politicas fiscales que incentiven la tenencia y ocupacion de

viviendas.
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Los principales resultados de este ensayo nos indican que la curva de oferta de
stock residencial con existencia de costos de ajuste es relativamente mas inelastica con
respecto a la oferta residencial de largo plazo, donde esta solamente es sensible al precio

del activo residencial.

Si existen costos de ajuste entonces el mercado del suelo, laboral y de materiales
de construccion son relevante en la produccion de stock y servicios de vivienda en el
corto y largo plazo. Se incorpor6 de manera explicita el mercado del suelo en el modelo,
a partir del enfoque monocéntrico - espacial. Se demuestra que a partir de las
condiciones de demanda de servicios de vivienda del Modelo de Capital Residencial y
del Modelo Espacial Urbano obtenemos que el costo de uso del stock residencial es
idéntico a la funcion de renta ofertada por la industria de vivienda, que depende de la
localizaciéon de la vivienda. Este resultado nos indica que el vector de precios y stock
residencial de equilibrio esta determinado implicitamente por la distancia de cada

unidad de vivienda al centro de la ciudad.

Adicionalmente, se introduce el concepto de suelo urbanizable, el cual es menor
en la medida que las unidades de suelo restantes se emplean con menor frecuencia. Se
supone que si la tasa de uso de suelo urbanizable tiende a uno entonces el costo relativo
de la escasez del factor fijo es mayor. Por otra parte, cuando el precio del output es
mayor entonces la tasa de uso del suelo urbanizable serd menor, pues el stock

residencial tendera a crecer.

Una politica fiscal que subsidia la habitacion - tenencia de vivienda propia tiene
efectos en el nivel de precios y produccion de stock residencial con respecto al caso
donde la oferta es perfectamente elastica. Es deseable observar que la politica fiscal
genere un menor nivel de precios por unidad de stock y servicios de vivienda y un
mayor nivel de stock residencial. Este es el caso de la politica fiscal que incentiva la

inversion en vivienda.

Cabe destacar que ante el supuesto de costos de ajuste y el mercado del suelo en
el sistema de mercado residencial existe un efecto adicional en la convergencia hacia el
equilibrio que se deriva del efecto que tiene el nuevo stock residencial por la
implementacion de una politica fiscal en el precio del mercado del suelo. También
existe una variable adicional (localizacidon) objetivo de politica sobre el mercado. Ante

escenarios inflacionarios, bajo un esquema de subsidios fiscales, es factible observar
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resultados no deseados, tales como precios por encima a su nivel correspondiente en

ausencia de politica fiscal asi como menor produccion de stock y servicios de vivienda.

A partir del andlisis econométrico que se realizé obtuvimos evidencia sobre la
existencia de correlacion serial de precios. El modelo que obtenemos es ARIMA (12, 2,
6). Es decir, el mercado de vivienda no se vacia rapidamente, mas aun existe un ajuste
gradual de precios que soportan la hipdtesis sobre la formacion de precios sobre la base
del movimiento a través del tiempo de los precios en doce periodos. Asi como que la
demanda se basa en la prevision racional de precios hacia el futuro en seis

observaciones temporales.

Por otra parte, el andlisis que realizamos sobre politica de control de rentas e
inversion bajo incertidumbre tiene como objetivo estudiar las implicaciones de cierta
Politica de Control de Rentas sobre la prima de riesgo en la inversion en vivienda para
alquiler.

La inversion en vivienda en alquiler sélo tendria lugar si se observara un precio
mayor por unidad de servicios de vivienda debido a que los inversionistas poseen
expectativas futuras sobre la implementacion de alguna politica de control de rentas.

Los principales resultados de este andlisis nos indican que la prima de riesgo
sobre control de rentas, crea una situacion donde la inversion se ve limitada, o bien es
necesaria una renta esperada mayor para que esta se realice y no se produzca un proceso
de desinversion neta.

Una politica de control de rentas beneficia a los inquilinos que ocupan la
vivienda en el momento de su implementacion. Estos individuos permanecen en las
unidades controladas por mas tiempo del que las usarian en ausencia de esta regulacion.

A partir del andlisis tradicional de inversion bajo incertidumbre donde se obtiene
un precio sombra (o el hipotético precio que vacia el mercado) ante situaciones de
movimientos aleatorios en la demanda y/o riesgo de imposicion de controles de precios
podemos concluir que este es equivalente al valor del denominado pago colateral que
realizan los individuos para obtener una vivienda controlada.

Ante una politica de control de rentas, la naturaleza de los cambios en la
demanda (migracion o ingreso) sera determinante para observar la forma en que se
asigna el exceso de demanda entre los mercados controlado y no controlado.

Por ultimo, en el ultimo ensayo de esta investigacion se analizaron aspectos

empiricos y legales del mercado de alquiler en México; asi como el marco regulatorio
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del mercado hipotecario formal donde se presentan algunas propuestas de reformas para
mejorar su acceso a los agentes econdomicos.

El mercado de vivienda en alquiler en México se caracteriza por tener un marco
legal heterogéneo similar al de los afios ochenta. Los niveles de alquiler son elevados y
presentan una tendencia a la alza, se caracteriza por enfrentar un exceso de demanda y
bajos niveles de inversion en vivienda de nueva construccion. Existen costos de
transaccion que incrementan los niveles de alquiler y permiten una depreciacion
acelerada de los inmuebles residenciales.

El mercado de crédito hipotecario es heterogéneo gracias a la multiplicidad de
codigos civiles y leyes que intervienen en ¢l para la legalizaciéon de los derechos de
propiedad. El mercado secundario hipotecario aun esta en proceso de desarrollo a través
de instituciones de reciente creacion. La banca multiple todavia identifica multiples
fuentes de riesgo en el financiamiento a largo plazo, lo cual dificulta la ampliacion de la
base de acceso a financiamiento hipotecario.

A partir del andlisis realizado en los distintos ensayos que integran esta
investigacion concluimos que el mercado de vivienda en México se encuentra aun en
desarrollo y enfrenta importantes problemas que debe resolver en el corto y largo plazo.
Es fundamental implementar politicas que eliminen los rezagos en inversion residencial
y homogeneicen el marco legal en que opera este mercado; asi como mejorar la
penetracion de los mecanismos financieros hipotecarios para incrementar el acceso a

vivienda por parte de la poblacion.
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