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RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo mostrar a través de un
andlisis empirico la extrema sensibilidad del mercado
hipotecario a la presencia de desequilibrios macroeconémi-
cos, manifiestos en elevadas tasas de inflacion y de desem-
pleo. A los efectos, se presenta una interpretacion de la
evolucion de los mercados de la vivienda y de créditos
hipotecarios referida al contexto macroeconémico del

| periodo 1990-1996, asi como las proyecciones trimestrales
| hasta el afio 2000 de los mercados de la vivienda y de
- créditos hipotecarios, efectuadas a partir de un modelo

econometrico y de tres escenarios macroeconémicos, que si
bien contemplan un mismo escenario petrolero resultante del
Plan de Negocios de Pdvsa 1996-2005, se diferencian por el

grado de avance en los procesos de estabilizacion y de

. reformas estructurales comprendidos en la Agenda Venezue-

la, iniciada en 1996. Los resultados obtenidos muestran la
trascendencia para los mercados hipotecario y de la vivienda
de una consolidacion de los equilibrios macroecondmicos
que permita asegurar un crecimiento sostenido y con baja
inflacion, tal como resulta del escenario de aplicacion
ortodoxa del programa de ajuste.

PALABRAS CLAVE: MERCADO HIPOTECARIO. MERCADO DE LA

VIVIENDA. DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS. INFLACION. MODELO

| ECONOMETRICO.

SENSIBILIDAD DEL MERCADO 2
HIPOTECARIO A LOS 5
DESEQUILIBRIOS =
MACROECONOMICOS c
ABSTRACT

| This paper intends through an empirical analysis to show the

extreme sensibility of the mortgage market to the macroeco-
nomic unbalances, evident in high inflation and unemploy-
ment rates. On this purpose, an interpretation of housing and
mortgage markets evolution is presented, as well as quarterly
forecastings of housing and mortgage markets. These
forecastings are estimated through an econometric model
and three macroeconomic escenarios, sharing the same ail
sector behavior from Pdvsa’s Business Plan 1996-2005, but
differing in the implementation of stabilization policies and
structural reforms.

Results point out the transcendent role of macroeconomic
balances for housing and mortgage sectors, as long as they
ensure a sustained growth and low inflation, as in the scena
of orthodox implementation of the adjustment program.
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1/ INTRODUCCION

Este trabajo tiene como objetivo central mostrar la extrema
sensibilidad del mercado hipotecario a la presencia de desequi-
librios macroecondmicos, a través de un andlisis empirico referido
al periodo 1990-1996 y a estimaciones hasta el ano 2000.

| A los efectos, se presenta una interpretacion de la evolucion

de los mercados de la vivienda y de créditos hipotecarios, asi
como el ajuste de un modelo economeétrico trimestral, el cual
permite capturar la respuesta de estos mercados a la evolu-
cion de corto plazo del contexto macroeconomico y de
politicas sectoriales. Asi mismo, se muestran las estimacio-
nes trimestrales hasta el aiio 2000 de los mercados de la
vivienda y de créditos hipotecarios con base en tres escena-
rios macroecondmicos, que se diferencian por el avance de

| los procesos de estabilizacion y de reformas estructurales
- contemplados en el programa de ajuste Agenda Venezuela,

' iniciado en marzo de 1996. El contraste de las trayectorias

de las ventas reales de vivienda y del monto real de nuevos
créditos hipotecarios, permite evaluar las consecuencias de
relajar o posponer la instrumentacion de tales politicas y
reformas sobre el desenvolvimiento de estos mercados.

En un estudio previo (Niculescu, 1996b), se destaco el
sobreajuste sufrido por los mercados hipotecario y de la
vivienda a raiz del cambio estructural ocurrido en la econo-
mia venezolana a inicios de los ochenta, como consecuencia

I del agotamiento del mecanismo tradicional de dinamizacion

1/ El analisis empirico se basa en la informacion recabada y los
resultados obtenidos en un estudio realizado para el Banap (Niculescu
y Vazquez, 1997), en el marco del proyecto "Promocion y desarrollo de
un mercado secundario de hipotecas”.

de la economia interna a través del gasto publico. A pesar de
su gran vulnerabilidad, este mecanismo asegurd un creci-
miento sostenido durante décadas gracias a los ingresos de
divisas y fiscales que proporciono la evolucion generalmente
favorable del mercado petrolero internacional. No obstante, la
volatilidad y el deterioro de ese mercado desde inicios de los
anos ochenta, asi como el incremento del servicio de la
deuda pablica externa, contraida durante el periodo previo de
bonanza petrolera, generaron efectos de caracter permanente
en la disponibilidad de divisas y en las cuentas fiscales,
evidenciando el agotamiento del mecanismo tradicional.

Aunado a esto, la ausencia de reformas estructurales que
adecuaran las instituciones y la economia venezolana al nuevo
contexto externo vy fiscal, asi como la desacertada conduccién
macroecondmica, indujeron en los ailos ochenta sucesivas
devaluaciones y, en general, una depreciacion del tipo de
cambio real, 1a cual fue determinante en la caida de los ingresos
reales y de la capacidad adquisitiva de las familias, siendo
particularmente afectada la compra de vivienda. Al respecto, es
importante resaltar que fuera de los programas sociales el
mercado de la vivienda tendid a sesgarse hacia las familias de
mayores ingresos y hacia las viviendas adquiridas de contado.?

Dentro del desempenio deficiente y volatil de la economia
venezolana desde entonces, manifiesto en una sucesion de
periodos recesivos y de crecimiento espasmadico del PIB, se
destaca la tendencia contractiva sostenida de la actividad
hipotecaria desde 1983.°

2/ En 1979, 10 por ciento de las viviendas multifamiliares eran
adquiridas de contado en el mercado primario, esa participacion se
eleva a 15 por ciento en 1985, a 45 por ciento en 1989 y a 70 por
ciento en 1993 (Niculescu,1996b).

3/ Al respecto debe sealarse que el mercado hipotecario se vio
afectado tanto por el lado de la demanda como de la oferta, debido al
ajuste rezagado de las tasas de interés hipolecarias en contextos
inflacionarios. En efecto, la banca hipotecaria y las entidades de
ahorro y préstamo contaban con 34 por ciento del total de depésitos
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Dado ese redimensionamiento hacia bajos niveles de la
actividad hipotecaria, el presente trabajo pretende analizar el
comportamiento de corto plazo (trimestral) del monto real de
nuevos créditos para la adquisicién de vivienda en los merca-
dos primario y secundario durante el periodo 1990-1996, de
acuerdo con la evolucién del contexto macroeconamico.

2/ EVOLUCION DEL CONTEXTO MACROECONOMICO

En un contexto de volatilidad del mercado petrolero interna-

| cional durante los afos ochenta y noventa, la utilizacian

recurrente del mecanismo tradicional de dinamizacion a
través del gasto pablico, gener6 una acentuacion de los
desequilibrios macroeconémicos. A pesar de haberse
emprendido varios programas de estabilizacion, la laxitud de
su aplicacion o su abandono prematuro, asi como la poster-
gacion de las reformas estructurales requeridas para
impulsar al ahorro y la inversion privada, impidieron sentar
las bases para un crecimiento sostenido con baja inflacién.

Después de un quinguenio de recesion, entre 1985 y 1988 se
registrd un crecimiento del PIB derivado de la instrumenta-
cion de una politica de reactivacion a través de la expansion
del gasto publico. Esta politica se mantuvo a pesar de la
brusca reduccion de las exportaciones petroleras en 1986 y
su instrumentacion, en un contexto de tipos de cambio
miltiples y de controles de precios y de tasas de interés,

| generd fuertes desequilibrios tanto internos como externos,

manifiestos en altos déficit fiscales y de cuenta corriente,

del sistema financiero en 1979, mientras que esa participacion se
redujo a 26 por ciento en 1988 y a 7 por ciento en 1996
{Niculescu,1996bD).

exceso de demanda de bienes, represion financiera, pérdida
de reservas internacionales y expectativas de devaluacion.

El Programa de Ajuste que instrumento el nuevo gobierno a
partir de 1989, con el apoyo financiero del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Mundial, intentd superar esa
situacion de graves desequilibrios. El programa pretendia
encaminar al pais hacia una senda de “crecimiento sostenido
sin inflacion”, y por lo tanto no sélo abordaba el problema de
la estabilizacion sino también el cambio estructural. La
orientacion general de las politicas tendia a favorecer una
mayor participacion del mercado y una apertura de la econo-

' mia. En particular, se esperaba una disminucion de la

dependencia de la economia con respecto a las exportaciones
petroleras y un incremento de la participacion de la industria
y servicios comerciables, cuya exportacion seria el elemento

| clave del crecimiento futuro.

Las medidas inmediatas fundamentales fueron: el estableci-
miento de un régimen de cambio flexibie, la liberacion de
precios y de tasas de interés, el ajuste de las tarifas de los
servicios publicos, la eliminacion de subsidios a la produc-
cion y su reemplazo por subsidios directos a la poblacion de
menores ingresos, a través de los programas sociales.

Paralelamente se procedi6 a la negociacion de la reestructu-
racion de la deuda externa y a la implantacion de una reforma
comercial. Con posterioridad se iniciaron los procesos vincula-
dos a las reformas economico-institucionales: reestructura-
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cion del sector publico, privatizacién de empresas del Estado, |

reformas del sistema tributario y del sistema financiero.

La adopcion de un tipo de cambio (inico y flexible en 1989
hizo que éste se estableciera en un nivel cercano del tipo de
cambio financiero previo. La maxidevaluacion resultante para
las transacciones comerciales ejercié una fuerte presion por
el lado de los costos, a la cual se agrego el efecto de la
liberacion de precios y del ajuste de tarifas ptblicas, generan-
do un nivel de inflacion de 81.0 por ciento sin precedentes en
Venezuela (cuadro 1). Simultaneamente, la transferencia de
ingresos del sector privado al sector pliblico resultante de la
devaluacion, ocasiond una caida de 10.5 por ciento de la
actividad no petrolera.

La magnitud de estos efectos y sus consecuencias en el
ambito social motivaron a que en 1990 se estableciera de
nuevo como objetivo prioritario la reactivacion de la econo-
mia, aun cuando el ajuste todavia requeria un proceso de
consolidacion. La dinamizacion de la demanda interna a
través del gasto piblico fue apoyada por los ingresos
petroleros no esperados que se produjeron a consecuencia
de la crisis del Golfo Pérsico en los afios 1990 y 1991.

El retorno al mecanismo tradicional de crecimiento economi-
co era evidente. Bajo un régimen de flexibilidad cambiaria y
de desregulacion, su instrumentacion tuve un fuerte impacto
en el area monetaria y de precios.* Efectivamente, la expan-
sion fiscal actud en forma acomodativa, ya que la politica

| 4/ En presencia de politicas fiscales y/o monetarias acomodativas, la

flexibilidad cambiaria puede generar un proceso de realimentacion
enlre tipo de cambio y precios internos que tiende a perpetuar el
proceso inflacionario (Niculescu y Puente, 1997).

monetaria intento contrarrestar eses efectos expansivos

| mediante operaciones restrictivas de mercado abierto

(emision de bonos cero cupon).

A partir del nuevo deterioro del mercado petrolero internacio-
nal en 1992, se replanted la problematica recurrente del
déficit fiscal y del déficit del sector externo. Ese afio se
produjo una situacion paraddjica de alto crecimiento econdmi-
co y de grave crisis politica. No obstante los dos intentos de

i golpe militar, en 1992 la economia no petrolera crecio en 8.2

por ciento (cuadro 1). A finales de 1992 se modifico la flexibili-
dad cambiaria a un régimen de minidevaluaciones (crawling
peg) con el fin de frenar el deterioro del sector externo.

El crecimiento observado en el periodo 1990-1992 ya no era
sostenible en 1993. Ante el mayor deterioro de las cuentas
fiscales y externas y la aceleracion de la inflacion en 1993, el
Banco Central de Venezuela intensificd su politica monetaria
restrictiva. A pesar de la baja legitimidad del gobierno que
sucedio a la destitucion del Presidente, a finales de afio
fueron al fin aprobadas en el Congreso la Ley del Impuesto al
Valor Agregado y la nueva Ley General de Bancos y otras
Instituciones Financieras.

Las elevadas tasas de interés resultantes de la indisciplina
fiscal y del control monetario (cuadro 1), acentuaron la
desintermediacion financiera e incentivaron el incremento de
las inversiones en titulos poblicos en la cartera de activos de
la banca. Aunado a ello, el atraso ocurrido en la instrumenta-
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CUADRO 1

CRECIMIENTO DEL
PRODUCTO, INFLACION,

TASAS DE INTERES Y  PIB total real
TIPO DE CAMBIO  Petrolero
(PORCENTAJE)  No petrolero

Inflacion puntual
Inflacién promedio

Tasas activas promedio
Banca comercial
Banca hipotecaria

Tipo de cambio al cierre Bs/$
Tipo de cambio promedio Bs/$

Fuente: Banco Cenlral dz Venezuela

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
-8,6 6,5 9.7 6.1 0.3 -2,8 3.3 -1.6
-04 139 10,3 -1.2 T 4.7 7l 4.9

-10,5 45 9.6 8,2 -1.5 -4.9 21 -3,7

81.0 36,5 31,0 31,9 459 70,8 56,6 103,2

84,5 40,8 341 314 38,1 60,8 59,9 99,9
341 34,9 37,7 421 60,8 55,1 40,4 384
224 314 26,4 35,8 43,0 31,9 252 242

42,95 50,5 61,6 79,5 1059 1696 2893 4755

47,2 56,9 68,4 91,15 160,0 1768 4144

38,94

| cion de la reforma financiera y la falta de una adecuada

: regulacion y capacidad de supervision y control de la banca,
incidieron en forma determinante en el proceso de debilita-

| miento del sector financiero.

En el primer trimestre de 1994, ante la ausencia de un rumbo
definido en la politica macroeconémica dei nuevo gobierno y
la desacertada intervencion de un banco, se desencadend la
crisis del sistema financiero. El respaldo a los depositantes y
l la asistencia a los bancos afectados fue principalmente
| financiado con emision inorganica de dinero. El exceso de
liquidez resultante ocasiond una importante pérdida de
reservas internacionales, un aumento significativo del stock
de bonos cero cup6n emitidos por el BCV v la depreciacion
del tipo de cambio.

Para enfrentar esta situacion, se recurrio a la devaluacion y al
establecimiento de un régimen de cambio (nico, fijoy

| controlado en junio de 1994, asi camo al control de precios y
tasa de interés. Estas medidas no fueron insertadas en un
programa explicito de ajuste de tipo heterodoxo que estable-
ciera la debida coordinacion de las politicas macroecondmi-
cas, ni se plantearon reformas estructurales que favorecieran
la estabilizacion y el crecimiento en el mediano y largo plazo.

Si bien la caida del producto no petrolero (4.9 por ciento) y la
aceleracion de la inflacion (70.8 por ciento) fueron menos
acentuadas que en 1989 (cuadro 1), las expectativas de
superacion de la crisis también fueron menores, debido precisa-
mente a esa ausencia de rumbo en el manejo macroeconomico.

No obstante haber permitido en su primera fase (segundo
semestre 1994) una reduccion de la inflacién y una importan-
te recuperacion de las reservas internacionales, el control de
cambio fue perdiendo eficacia a lo largo de 1995, en la
medida que los agentes percibian el deterioro fiscal, una
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nueva aceleracion de la inflacion y la consecuente apreciacion
del tipo de cambio oficial.

A pesar de los logros obtenidos en la recaudacion fiscal no
petrolera a través del Seniat, el excesivo endeudamiento
interno, derivado béasicamente de la absorcién del costo de la
crisis financiera, comprometio considerablemente las
cuentas fiscales en 1995. Aun cuando el exceso de liquidez
permitia el mantenimiento de tasas de interés nominales
relativamente bajas (tasas reales fuertemente negativas,
cuadro 1), el servicio de la deuda interna aumento significati-
vamente entre 1993 y 1995.

En un contexto de desequilibrio fiscal, tanto los controles de
precio y de cambio como la restriccion monetaria fueron
ineficaces para contener la inflacion. Las restricciones
cuantitativas impuestas en el segundo semestre de 1995 a
las importaciones de bienes al cambio oficial, desviaron parte
importante de esas transacciones al mercado paralelo,
institucionalizado en el mercado doméstico de bonos Brady.
Adicionaimente, ante las expectativas de devaluacion se
acentuo la salida de capitales, presionando también el cambio
paralelo hacia el alza. Internamente, los agentes fueron

- ajustando sus precios a ese tipo de cambio paralelo, antici-

pando los efectos inflacionarios de la devaluacion.

Es importante destacar el rol determinante de las expectati-
vas, ya que el deterioro macroecondmico se produce en un
contexto del sector externo altamente favorable, con una

| expansion de las exportaciones petroleras y buenas perpecti-
| vas hacia futuro, resultantes del plan de inversiones de Pdvsa
‘ y el aumento de la demanda internacional de hidrocarburos.

. La devaluacion del tipo de cambio a finales de 1995 constitu-
y0 de nuevo una medida tardia y aislada, y por tanto no
| modifico las expectativas, acentuandose en el primer trimes-

tre de 1996 las tendencias inflacionarias y recesivas previas.

! Las medidas tomadas en abril de ese afio: flexibilizacién
cambiaria,” alza de la tasa de interés y ajuste importante del
precio de los combustibles en el mercado interno, especifica-
mente en el caso de la gasolina, junto con el alza de la tasa
del impuesto sobre las ventas y el ajuste de las tarifas
eléctricas, constituyen un viraje importante en el manejo
macroeconomico, caracterizado hasta entonces por una alta
propension al establecimiento de controles y de decisiones
aisladas. La insercion de estas medidas en un programa de
ajuste global y de reformas estructurales. la Agenda Venezue-
la, y el posterior acuerdo con el Fondo Monetario Internacio-
nal, determinaron una nueva estrategia que presento similitu-
des con el Programa de Ajuste de 1989.

Aun cuando ese Programa de Ajuste contemplaba importan-
tes reformas econémico-institucionales, durante el periodo
de su instrumentacion, fue timido el avance alcanzado, lo
cual afectd sensiblemente la sostenibilidad del programa. En
el caso de la Agenda Venezuela, si bien se ha avanzado en el
fortalecimiento de la recaudacion interna a través del Seniat,

5 / Posteriormente se establecio un régimen de bandas con
deslizamiento de la paridad central en funcién de la inflacién objetivo,
ello con el fin de utilizar el tipo de cambio como ancla nominal de los
precios.
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en el proceso de apertura petrolera y en la reforma del
mercado laboral, se ha retardado considerablemente la
reestructuracion del sector piblico y de las finanzas publicas,
a pesar del énfasis otorgado en su inicio a la necesidad de

| ajuste fiscal. La expansién del gasto fiscal prevista en 1997

(70 por ciento) refleja gran laxitud en su aplicacion.

3/ CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS DE LA VIVIENDA
Y DE CREDITOS HIPOTECARIOS

A continuacion se presenta una interpretacion del comporta-
miento de los mercados de la vivienda y de créditos hipoteca-

rios (graficos 1y 2), referida a la evolucion del contexto
macroecondmico descrita en el aparte anterior, asi como las
caracteristicas mas resaltantes de estos mercados durante el
periodo de ohservacian.®

La severa contraccion econémica y la alta inflacion de 1989,
derivadas de la instrumentacion inicial del Programa de
Ajuste (cuadro 1), provocaron un fuerte descenso de las
ventas de vivienda y de los nuevos créditos otorgados por la
banca hipotecaria y las entidades de ahorro y préstamo en
términos reales. Entre 1990 y 1992, el crecimiento econdmi-
co impulsado por el gasto publico y la desaceleracion de la

6 / La informacion sobre las variables que se presentan en los
siguientes graficos fue suministrada por Fundaconstruccion y
corresponde a una muestra de 13 ciudades del pais para las cuales se
disponia de un levantamiento sistematico sobre los mercados primario
y secundario de vivienda durante la totalidad del periodo de
observacion.
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propa
inflacion indujo un aumento en los ingresos reales de las | compra de vivienda. EI mayor deterioro econémico en el
familias, favoreciendo la expansion de los mercados de la primer trimestre de 1996 y las expectativas de devaluacion
vivienda y de créditos hipotecarios.” En 1993, si bien se acentuaron la caida estacional habitual en ambos mercados

| mantiene el nivel de ventas de vivienda de 1992, se reducen de la vivienda e hipotecario.
los nuevos créditos para la adquisicion, mas sensibles al alza
de las tasas de interés, resultando por tanto un aumento de la | Como puede observarse en el grafico 3, la mayoria de las

proporcion de viviendas adquiridas de contado. Asi mismo, el | ventas se efectuaron en el mercado secundario de vivienda,

fuerte descenso de las tasas de interés reales a finales de apreciandose que la expansion del mismo se mantuvo entre

1994 y en 1995 indujeron un nuevo repunte de los créditos los afios 1991 y 1993. El bajo nivel y la relativa estabilidad

hipotecarios a pesar del estancamiento econémico y la | del valor real de las ventas en el mercado primario evidencian
66 aceleracion de la inflacion (cuadro 1), lo cual si afect6 la | un cierto estancamiento de la construccion residencial

| 7/ Es preciso sefalar que estos mercados muestran un
| comportamiento estacional tipico derivado del descenso de las ventas
| de vivienda en el primer trimestre de cada ano.
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durante el periodo. Por su parte, la vivienda multifamiliar
mantuvo su participacion en el total de ventas cercana al
setenta por ciento (grafico 4).

Respecto a las ventas de contado, destaca la participacion
creciente de éstas a partir de 1991 y hasta 1994, tanto en el
mercado secundario como en el mercado primario (gréfico
5).% A pesar de que la proporcion de viviendas adquiridas de
contado ha sido tradicionalmente mas importante en el
mercado secundario, llama la atencion que esta proporcion
se encuentre también en altos niveles en el mercado prima-

8/ Efectivamente, en el tercer trimestre de 1990 se produjo circunstan-

cialmente un fuerte descenso en las ventas de contado de vivienda
unifamiliar en el mercado secundario, mientras las venlas totales se
| incrementaron.

| rio. En cuanto a la diferenciacién de los mercados de vivienda

1 unifamiliar y multifamiliar (grafico 6), con la excepcion de
finales de 1990, la participacion de la adquisicion de vivienda

] de contado es bastante similar y se mantiene relativamente

[ constante. La importante participacion en general de las
ventas de contado durante el periodo obedecié a las altas
tasas nominales de interés que prevalecieron y desincentiva-
ron la demanda de crédito hipotecario en condiciones de
mercado, pero también significé un sesgo del mercado hacia
viviendas para familia de mas altos ingresos, quienes podian
prescindir del financiamiento hipotecario. 67
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LA ADQUISICION DE
VIVIENDAS

PARTICIPACION DE BH Y
EAP EN EL MONTO DE
CREDITOS PARA LA

ADQUISICION DE
VIVIENDAS
Fuente: Fundaconstiuccion. Elaboracion

propia

A consecuencia del alza de las tasas de interés, el monto real
del total de nuevos créditos para la adquisicién de vivienda
muestra una tendencia decreciente desde finales de 1992
(grafico 7), la cual es menos acentuada en el caso de la
banca hipotecaria y las entidades de ahorro y préstamo, las
cuales aumentan su participacion en el otorgamiento de
créditos hipotecarios (grafico 8), en detrimento de las otras
fuentes de financiamiento como cajas de ahorro, bancos
comerciales, etc. A partir de 1994, resalta el aumento de la
participacién de las entidades de ahorro y préstamo, las
cuales fueron poco afectadas por la crisis financiera.

Las series analizadas corresponden a las Areas 11, Il y IV de
la Ley de Politica Habitacional y fueron proporcionadas por
Fundaconstruccion sin discriminar aquella que es atendida
con recursos del ahorro habitacional. No obstante, el merca-
| do objeto de estudio en el presente trabajo esta referido sdlo
' alas Areas Il y IV, es decir, a los mercados que son suscep-
! tibles de ser atendidos con los recursos propios de la banca

| hipotecaria y de las entidades de ahorro y préstamo a tasas
| de mercado. En consecuencia, fue necesario depurar en

. forma sistematica la informacidn de Fundaconstruccion con

i la proveniente del Conavi sobre el Area II.

| Enel grafico 9 se muestra la evolucion del monto real total de

' créditos para la adquisicion de vivienda otorgados por la banca
hipotecaria y las entidades de ahorro y préstamo a nivel nacional,?
asi como también aquel que es financiado con recursos de la Ley
de Politica Habitacional. Puede observarse a partir de 1991 la alta
participacion de los créditos amparados por la Ley de Politica
Habitacional en la dinamica del mercado hipotecario, lo cual
obedecié a las condiciones preferenciales de ese submercado en
un contexto de altas tasas de interés. Al descender éstas en 1995,
se reanimé el submercado no preferencial, mientras que el Area Il
se vio afectada por el descenso de los salarios reales y el conse-
cuente deterioro en la captacion del ahorro habitacional.

Respecto a la evolucion del precio promedio de venta de la
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GRAFICOS 9 y 10
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vivienda al diferenciar los mercados primario y secundario
(grafico 11), destaca en las series de Fundaconstruccion la
tendencia descendente sostenida en el mercado primario, lo cual
obedecit en forma importante a una recomposicion de los
créditos otorgados hacia una mayor participacion en ese submer-
cado del drea Il de la Ley de Politica Habitacional. Es importante
destacar, sin embargo, que la evolucion del precio real promedio
de venta del submercado no preferencial o precio real de “merca-
| do” (grafico 12), obtenido de la depuracion de la informacion de

" Fundaconstruccion, fambién muestra a partir de 1993 una

| tendencia descendente sostenida. Asi mismo resalta la diferencia
|

| . - . o
| 9/ Esta informacion se basa en las series mensuales sobre los créditos

protocolizados para la adquisicién de vivienda suministradas por la
| Central Hipotecaria, el Banap, y el Ivap.

| basé en supuestos tedricos sobre el comportamiento de las

importante entre el precio relativo de la vivienda de “mercado” y el
precio relativo de la vivienda del Area I1. En este Gltimo caso, el
precio fue sensiblemente menor y los ajustes periodicos de los
topes de precios nominales permitieron una evolucion mas
estable y un menor deterioro al final del periodo."

4/ FORMULACION DEL MODELO TEORICO

La especificacion del modelo econométrico partio de una
formulacion tedrica como se muestra en la tabla 1. Esta se

69

10/ Desafortunadamente, la iniormacion del Conavi nc discrimina los
mercado primario y secundario de vivienda, lo cual determina en
adelante el tratamienio agregado de estos mercados.
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GRAFICOS 11y 12

PRECIO REAL PROMEDIO
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SECUNDARIO

MM Bs. 1995
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|' funciones de demanda y de oferta de los mercados de la
| vivienda y de créditos hipotecarios para el periodo considerado.

1) La demanda de vivienda depende positivamente del
ingreso real de las familias (y) y negativamente del costo de
la vivienda, el cual depende a su vez tanto del precio (pv)
como de las condiciones de financiamiento, en particular la
tasa de interés activa para la adquisicion de vivienda (iaa).

2) En contextos inflacionarios, es importante considerar que
70 la inflacion (p) puede tener efectos sobre la demanda de
vivienda diferentes al impacto sobre la tasa de interés y el
ingreso de las familias. En particular, una aceleracion de la
inflacion puede modificar la composicién del gasto hacia
bienes basicos como alimentos, en detrimento de bienes
durables, especialmente la adquisicion de vivienda.

3) Dado que el estudio se concentra en el mercado para el
segmento de las familias de mas altos ingresos, la vivienda es

considerada como uno de los componentes de la cartera de
inversiones, y por tanto, las expectativas de una depreciacion del
tipo de cambio real (ter) puede favorecer la preferencia de los
agentes por las inversiones en divisas mas fuertes, en detrimento
de la demanda de activos internos y especialmente de la vivienda.

4) La oferta de vivienda depende positivamente del precio
(pv) vy de expectativas favorables sobre la evolucion de la
economia (ex), y negativamente de los costos de los insu-
mos de la construccion (ce) y de la tasa de interés activa para
la construccion (iac).

5) La oferta de vivienda depende también negativamente del
costo de oportunidad del capital invertido a tal fin por los
promotores-constructores, el cual puede ser asociado a un
rendimiento marcador del mercado de capitales (ic).

6) La demanda de créditos hipotecarios para la adquisicion
de vivienda depende positivamente del valor de las ventas de
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TABLA 1

FORMULACION TEORICA
DEL MODELO.
SUPUESTOS DE BASE

Fuente: Elaboracion propia.

Mercado de la vivienda
Funcion de demanda
o .. | n = H = =
qv;= o, + B.y,— Y,pv, — €iaa — A, m —n.ter, + u,,
Funcion de oferta
U_ - = . — -
qv,= o, — B,cc,+ V,pv, — €,iac, + A, ex, —n,ic, + U,
Mercado de créditos hipotecarios
Funcion de demanda
d .
gh;= o, + B,vw,—Y,iaa, + u,
Funcion de oferta
gh’= o, + B,m + v,iaa + £,ip, — n,ic, + u
==y 41Y4t4tn4t4t
ESPECIFICACION INICIAL

Mercado de la vivienda

d .
pv, =0 + BSY,— Y,Qv, — €,iaa, — ?Ls T —ngter, + u,,

0 . .
qv, = o, — B,CC + Y,pV, — £,iac, + A, ex, —n,ic, + U,

Mercado de créditos hipotecarios

gh,= o + B, — Y,laa, + &4p, + A, m —nic, + U

(1)

(2)

3

4

(5)

()

©)
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vivienda (vv) y negativamente del costo del crédito, repre-
sentado por la tasa de interés (iaa).

7) La oferta de créditos depende positivamente de los -
depdsitos del publico en las instituciones hipotecarias y de la f
tasa de interés activa (iaa), que constituye el precio de ese |
mercado. Por su parte, los depositos en las instituciones ’

 hipotecarias dependen de la disponibilidad de liquidez
monetaria (m) y de decisiones de portafolio de los ahorristas,

quienes toman en cuenta la tasa hipotecaria pasiva (ip) y el
costo de oportunidad de invertir en instrumentos hipoteca-
rios, que puede ser asociado a un rendimiento marcador del
mercado de capitales (ic).

En el mercado de |a vivienda se supuso ademas flexibilidad
de precios y, por tanto, una determinacion simultanea de
precios (pv) y cantidades (qv), a partir de las funciones de
demanda y de oferta respectivamente (ecuaciones (5) y (2)
de la tabla 1). La solucion simultanea implicé por tanto
recurrir a estimaciones con el método de minimos cuadrados |
en dos etapas, utilizando las variables exdgenas como J
variables instrumentales. Efectivamente, este método elimina ’
los problemas de sesgo e inconsistencia de la estimacion de
los coeficientes con minimos cuadrados ordinarios, que se
introducen cuando las variables explicativas no son exdgenas

y presentan correlacion con el término de error.

Respecto al mercado de créditos hipotecarios, se estimé
necesario utilizar las tasas de interés como variables de
politica y, por tanto, como variables exdgenas. La ecuacion a
estimar corresponde a una forma reducida de las funciones
de demanda y oferta hipotecaria (ecuacion (6) de la tabla 1).
Para verificar la validez estadistica de esta especificacion y de
la estimacion por el método de minimos cuadrados ordina-
rios, se efectud la prueba de causalidad de Granger, la cual
permitié aceptar la hipotesis de exogeneidad débil de la tasa de
interés activa respecto a los créditos hipotecarios. Aun cuando

durante el periodo considerado prevalecid la flexibilidad de las
tasas de interés, las condiciones propias del sector no fueron
determinantes en la evolucion de las tasas hipotecarias.

Por (ltimo, es necesario sefalar que los métodos estadisticos
de estimacion suponen que las variables son estacionarias, lo
cual es particularmente importante para el caso de series de
tiempo. En este caso, una serie es estacionaria si los shocks
aleatorios no tienen efectos permanentes sobre la trayectoria
temporal de la variable. Cuando las series de tiempo no son
estacionarias o son raices unitarias, suele ocurrir que éstas no
tienen una relacion de equilibrio de largo plazo y al intentar
modelarlas se obtienen estimaciones espiireas y se invalidan
las pruebas de significacion de los coeficientes.

Para determinar la estacionaridad o no de las series, cada
una de las variables consideradas fue sometida a la prueba
Dickey-Fuller, lo cual permitié contrastar la hipotesis de no-
estacionaridad o de rafz unitaria y, por tanto, obtener el orden
de integraci6n de la variable. Las variables consideradas en el
modelo, fueron identificadas como procesos estacionarios en
sus diferencias y por tanto, como series integradas de orden
1 0 raices unitarias."

En consecuencia, para poder modelar las variables en sus
niveles fue necesario verificar si las series de tiempo estaban
cointegradas, es decir, si tenian una relacion de equilibrio de
largo plazo. En caso contrario, la representacion adecuada de las
variables seria en sus diferencias. Las pruebas de cointegra-
cion de Johansen fueron realizadas para cada ecuacion de la
especificacion definitiva que se muestra en la tabla 2, la cual
corresponde al mejor ajuste obtenido, con niveles de significacion
de los coeficientes altamente satisfactorios. Segun la prueba de
Johansen, se obtiene al menos un vector de cointegracion entre
las variables de cada ecuacion de comportamiento, lo cual implica
que existe una relacion de equilibrio de largo plazo que puede ser
representada a través de los niveles de las variables respectivas.
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TABLA 2

RESULTADOS DE LAS  MERCADO DE LA VIVIENDA

REGRESIONES. (1)LPTC =

ESPECIFICACION
DEFINITIVA DEL

MODELO*= (3)LVIC =

(2)LATC =

i

-0.08 LQTC + 1.37 LPIBHAB - 0.15 INF{-1) + 0.20 D3 + 1.30 MA(2)

(-1.6) (34.8) (-2.0) (3.6)  (4.3)

0.19 LPTC + 0.65 LPIB - 0.89 LCG(-4) - 0.15 D1 - 0.17 D3 - 0.69 AR(4)
(2.0) (6.6) (-5.1) (7.0)  (27) (29
LPTC + LQTC

MERCADO DE CREDITOS HIPOTECARIOS
(4) LMTCC = 0.44 LMTCC(-1) + 0.49 LVTC - 6.53 IP(-1) + 5.51 IPH(-1) - 0.76 IAA(-3)

(2.9) (3.6) (-2.2) (1.7) (-1.4)

DEFINICION DE LAS VARIABLES

LPTC:
LQTC:
LVTC:
LMTCC:

LPIBHAB:
INF(-1):
LPIB:
LOC(-4):
IP(-1):
IPH(-1):
IAA(-3:
D1:

D3:

Fuente: Elaboracion propia.

Ln del precio relativo promedio de venta de viviendas en las trece ciudades

Ln de la cantidad de viviendas vendidas en las trece ciudades

Ln del valor real de las ventas totales de viviendas vendidas en las trece ciudades

Ln del monto total de los nuevos créditos hipotecarios otorgados a nivel nacional por la banca hipotecaria y las
entidades de ahorro y préstamo

Ln del PIB por habitante

Tasa de inflacion promedio trimestral del IPC con un rezago

Ln del Producto Interno Bruto

Ln del indice de costos de insumas de la construccion con cuatro rezagos

Tasa de interés promedio de depdsitos a 90 dias de la banca comercial con un rezago

Tasa de interés pasiva promedio de la banca hipotecaria con un rezago

Tasa de interés activa promedio para la adquisicion de vivienda de la banca hipotecaria con tres razagos
Variable dummy con valor 1 en el primer trimestre de cada afio

Variable dummy con valor 1 en el segundo trimestre de 1993

| 5/ ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE LAS REGRESIONES de determinacion simultanea, cuyo resultado permite proyec-

(ADF) sugieren la estacionaridad de |a serie.

tar el valor real de las ventas de vivienda. Este, a su vez, es

En la figura 1 se muestra la estructura definitiva del modelo una importante variable explicativa en la determinacion del
de proyeccidn y se establecen las relaciones entre variables monto de créditos hipotecarios.

endogenas, asi como entre éstas y las variables exdgenas. En
cuanto a las variables enddgenas, en el mercado de la .
vivienda la cantidad vy el precio real interactan en un proceso \ mercados de la vivienda y de créditos hipotecarios, muestran el

Los coeficientes del ajuste obtenido de las regresiones de los

11/ Con la excepcitn del monto real de nuevos créditos hipotecarios,
ya que los resultados obtenidos con el test Dickey-Fuller Aumentado

12/ Entre paréntesis se muestra el resullado de la prueba “t" de
Student de significacion del coeficiente respectivo.
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FIGURA 1

ESTRUCTURA DEL
MODELO

Ofertas: variables explicativas

+ Canlidad de viviendas vendidas (+)
= Costo real de construccién (-)

= PIB real {+)

Mercado de la vivienda
Oferta Demanda

! !

Cantidad de ¢— Precio real
viviendas

Valor real de
las ventas de

viviendas

Demandas: variables explicativas

* Canlidad de viviendas vendidas ()
* Tasa de inflacidn (=)

* PIB real per capita (+)

Mercado hipotecario

Oferta ‘T} Demanda
Mercado hipolecario: variables explicativas

T = Valor real de las ventas de vivienda (+)
MOF‘IIIO de Cr?dIlDS = Tasas de interés para la adquisicidn de vivienda (<)
hipotecarios

= Tasas de interés pasiva de la banca comarcial (=)
* Tazas de interds pasivas del SNAP y de la BH (+)

signo correcto de los coeficientes y en general, como se observa
en la tabla 2, elevados niveles de significacion. Respecto a la
' denominacion de las variables, la letra “C” final significa “corre-
| gido”y obedece a que las variables enddgenas de los modelos
| resultan de la depuracion de la informacion primaria de Funda-
' construccion con los datos del drea Il de la Ley de Politica
Habitacional. Como fue sefalado, el modelo econométrico
esta referido al mercado de la vivienda que es suceptible de
ser financiado con recusos propios de las instituciones
hipotecarias. Las trayectorias durante el periodo de observa-
cion de las variables consideradas se muestran en el anexo.

| Elanalisis de los resultados se efectia a partir de la compara-
| cion de las tablas 1y 2, lo cual permite destacar la adecua-

' cion de los ajustes realizados respecto a los supuestos

| tedricos de la especificacion inicial:

' 1) En la ecuacion de precio del mercado de la vivienda (ecuacion 1

de la tabla 2), el PIB per cdpita resultd ser una proxy adecuada del
ingreso real de las familias y ademas una variable mas sencilla de
predecir que el ingreso de los hogares y su distribucion.

En cuanto al tipo de cambio real, la relacion inversa que se
habia supuesto respecto al precio relativo de la vivienda en la
tabla 1 no se produjo durante el periodo de observacion, ya
que ambas variables acusaron una tendencia declinante en el
largo plazo (relacién directa) y en el corto plazo trayectorias
disimiles (anexo).

Por (ltimo es importante destacar la alta y muy significativa
elasticidad del precio relativo de la vivienda al PIB per capita ,
que refleja la especial sensibilidad del mercado de la vivienda
a la evolucion de la capacidad adquisitiva de las familias.
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2) En la ecuacion de cantidad de vivienda (ecuacion 2 de la

. tabla 2), la variable PIB corriente represento la proxy adecua-

| el cual fue resuelto a través de la introduccion de una variable

| autorregresivo de orden cuatro AR(4) para las cantidades.

da de las expectativas de los promotores-constructores sobre
la evolucion de la economia. A los efectos se probé también
con variables referidas al mercado petrolero internacional
como precio del crudo West Texas, precio de realizacion y
volumen de las exportaciones petroleras venezolanas. En las
distintas pruebas que se efectuaron no pudo identificarse una
relacién positiva significativa entre alguna de estas variables
y la cantidad de viviendas durante el periodo de observacion.

Respecto a la incidencia de los costos de los insumos de la
construccion en la funcion de oferta (mercado primario), se
identificd que era relevante con cuatro rezagos de la variable
(un ano). Esto responde al desfase temporal entre la decision
de emprender la construccion de las viviendas —cuando
interviene el costo de construccion-y la venta de las mismas.

Los costos financieros, expresados a través de distintos
rezagos de la tasa de interés activa para la construccion, no
resultaron ser significativos en la explicacion de la evolucidn
de la oferta de vivienda.

Por dltimo, es preciso sefialar que la variable cantidad de
viviendas vendidas presenta un comportamiento estacional,

dummy D1, que toma el valor 1 en el primer trimestre de
cada ano, cuando descienden las ventas de vivienda.

[ 3) En el caso de las ecuaciones del mercado de la vivienda se

presentaron problemas de autocorrelacion de los residuos,
los cuales fueron resueltos a través de las técnicas Box-
Jenkins, especificamente un promedio movil de segundo
orden MA(2) en el caso del precio relativo y un proceso

4) En la ecuacion del mercado de créditos hipotecarios

(ecuacion 4 de la tabla 2), la variable liquidez monetaria fue
irrelevante para explicar el monto de los nuevos créditos. Si
bien en contextos de alta inflacion se produce en general un
praceso de desmonetizacion de la economia, como puede
observarse en el anexo respecto a la variable liquidez mone-
taria real, el monto real de nuevos créditos sigui¢ un compor-
tamiento bien diferente. El rezago de la propia variable
sustituyd a la liguidez real como variable de nivel de la oferia
de créditos hipotecarios. Respecto a la decision de portafolio
de los ahorristas, destaca la mayor elasticidad (negativa) y
nivel de significacion respecto a la tasa de depdsitos a 90
dias de la banca comercial, variable proxy del costo de
oportunidad, en relacion con la elasticidad (positiva) respecto
a la propia tasa pasiva del sector hipotecario.

Por el lado de la demanda de créditos hipotecarios, es necesa-
rio recordar que la variable valor de las ventas de viviendas
estd referida a las 13 ciudades para las cuales se dispuso de
informacion de Fundaconstruccion para la totalidad del periodo
de observacion. El nivel de significacion (1 por ciento) que
muestra el coeficiente asociado a esta variable en la ecuacion
(4), confirma que se trata de una muestra representativa y que
la dinamica del mercado de la vivienda a nivel nacional debio
seguir un patron similar de comportamiento. Respecto a la
tasa de interés activa para la adquisicion de vivienda, si bien el
coeficiente asociado presento el signo correcto, el nivel de
significacién result6 apenas aceptable. No obstante, se decidio
mantener la variable en la especificacion del modelo ya que se
requeria utilizarla como instrumento de politica.

6/ SIMULACIONES CON BASE EN ESCENARIOS

Las proyecciones de los mercados de la vivienda y de créditos
hipotecarios fueron realizadas a partir de tres escenarios

' macroecondmicos, los cuales se diferencian por el grado de

avance de la instrumentacion de la Agenda Venezuela en los
procesos de estabilizacion y de reformas estructurales.
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Si bien los tres escenarios suponen una evolucion similar del
mercado petrolero y, en particular, la apertura del sector, ellos
resultan de distintos niveles de aplicacion de las politicas
macroeconémicas y de las reformas estructurales contempladas
en la Agenda Venezuela. Los primeros dos escenarios, ortodoxo
y heterodoxo, se basan en las proyecciones macroeconémicas
de Metroecondmica (1996), mientras que el tercer escenario,
denominado “sin estabilizacién”, fue introducido para evaluar los
efectos sobre los mercados de la vivienda y de créditos hipote-
carios de abandonar la instrumentacion del programa de ajuste
macroeconémico aun en un contexto petrolero favorable.

' La evolucién del mercado petrolero se basa en el Plan de

' Negocios de Pdvsa para el periodo 1996-2006, segtn el cual
la capacidad de produccion del pais se eleva de 3,2 millones
de barriles diarios en 1996 2 4,5 en el 2000y a 6,0 en el
2006, es decir, un crecimiento interanual promedio de 6-7
por ciento. Este se encuentra muy por encima del crecimien-
' to esperado de la demanda mundial de petréleo (2 por

' ciento) y requiere un importante incremento de la participacion
de la produccion venezolana en ese mercado, lo cual implica
una revision del sistema de cuotas de la OPEP." Pdvsa ha
establecido una estrategia agresiva sobre la base del nivel de
reservas de hidrocarburos del pais y las posibilidades de
expansion de sus exportaciones hacia el mercado latinoameri-
cano, de Estados Unidos y de Alemania, asi como hacia los
mercados del extremo oriente, especificamente China y Corea.

Adicionalmente, se encuentran las reservas de gas natural y

13/ La cuota de produccion de Venezuela en la OPEP es actualmente
de 2.4 millones de barriles diarios.

- de crudos extrapesados de la Faja del Orinoco. Estos produc-
' tos no forman parte del sistema de cuotas de la OPEP y en el
' caso de la orimulsion, existen ya acuerdos con paises

| europeos y asidticos que aseguran la expansion de las

exportaciones de este sustituto energético del carbon.

El aumento de la capacidad de produccion provendria de
inversiones por 40.000 millones de US$, financiadas por
distintas fuentes, fundamentalmente externa, y a través de
diferentes esquemas de asociacion, las cuales se insertan en
el marco legal vigente:

i) Inversion directa de Pdvsa.

i) “Asociaciones estratégicas” para el mejoramiento de
crudos pesados de la Faja del Orinoco y su conversion a
crudos livianos sintéticos.

iii) “Asociaciones de riesgo compartido o de ganancias
compartidas” para la exploracién y explotacién de crudos
medianos y livianos en diez dreas preseleccionadas.

iv) “Convenios operativos” para la produccién de crudos
convencionales mediante la operacion de pozos marginales o
inactivos de Pdvsa.

A diferencia de las inversiones en las actividades petroleras de
produccion y refinacion, la inversion en el sector petroquimico
y en otras actividades basicas depende en cada escenario del
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| avance del programa de ajuste Agenda Venezuela, por incidir
éste en las expectativas de los inversionistas y, por lo tanto,

en el desempeno del proceso de apertura y de privatizacian.

Respecto al programa de ajuste macroeconémico que
| emprendio el Gobierno Nacional en abril de 1996, como fue
sefalado, el mismo se inicié con medidas inmediatas de
correccion de precios relativos y la instrumentacion de un
conjunto de politicas en las areas fiscal, monetaria y
cambiaria, que persequian la reduccion de la inflacion y el
fortalecimiento de la posicion externa del pais. A mediano
plazo, se previo realizar un conjunto de reformas estructu-
rales —privatizacion, reestructuracion del sector pblico,
| reforma del régimen de prestaciones sociales y de seguri-
| dad social, fortalecimiento del sistema financiero, etc.—
necesarias para consolidar la estabilizacion y crear las
condiciones para un crecimiento sostenible en el largo
plazo. La firma del acuerdo Stand By con el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) en julio de ese aio mejord las
expectativas respecto a la viabilidad del programa y propi-
cid el avance del mismo durante el segundo semestre, a o
cual también contribuyd la evolucién favorable del mercado
petrolero internacional. No obstante, la evolucion de los
precios internos superd la inflacion objetivo prevista en el
programa, fundamentalmente debido al desequilibrio del
mercado monetario, manifiesto en un exceso permanente
de liquidez, principalmente derivado del efecto monetario
expansivo de la gestion fiscal y de Pdvsa.

Dadas estas premisas comunes, a partir de 1997 y hasta el
afo 2000 se plantean tres escenarios macroecenémicos, en
cuya trayectoria es determinante la persistencia del Gobierno
Nacional en la instrumentacion de las politicas de ajuste y
reformas estructurales contempladas en la Agenda Venezue-
' la. A continuacion se describen los supuestos basicos de

| cada escenario y se presentan las proyecciones respectivas

f de las variables macroeconémicas relevantes para el estudio.

‘ Los supuestos basicos de cada escenario son [os siguientes:
‘ Escenario “ortodoxo”

| 1) Se establece una politica de reestructuracion del sector
publico y de las finanzas publicas que implique: viabilidad
financiera de la gestion fiscal y del sector publico, sincera-
cion de los precios de los bienes y servicios publicos,
recapitalizacion de los entes plblicos afectados por la crisis
financiera de 1994 (Fogade y BCV), intensificacion de los
entes de supervision y control del sistema financiero y
revision del gasto puiblico para su mejor utilizacion, con
énfasis en el gasto social y de infraestructura.

2) Se acelera el proceso de privatizacion de empresas financie-
ras y no financieras como via para atraer capitales, dinamizar
el proceso productivo y “deslastrar” al sector publico.

3) A pesar de la presion hacia la apreciacion real del tipo de
cambio, la intervencion del BCV permite que la sobrevalua-
cion sea moderada.

4) En el area monetaria, la correccion fiscal tiende a resolver el
problema de exceso de liquidez. Por otra parte, la cancelacion de
la deuda del Gobierno Central y de Fogade con el BCV a través
de la emision de titulos de la deuda publica permite reforzar las
operaciones de mercado abierto y sustituir los Titulos de
Estabilizacion Monetaria (TEM). El mejor manejo monetario
por parte del BCV permite que las tasas de interés estén en

' mayor concordancia con los niveles de inflacion interna.

77

|
‘ 5) Se establece un marco laboral y de seguridad social que
| mejore la calidad de vida y el bienestar del trabajador.

Escenario “heterodoxo”

|
| 1) La politica de reestructuracion del sector publico sufre un
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CUADRO 2
ESCENARIOS Tasa Tasa Tasa Costos
MACROECONOMICOS PIB IPC interés interés interés  construccion

Ao % crecimiento % variacion pasivaBC % pasivaBH% adquis.% % variacion

Escenario “ortodoxo” 1995 22 56,6 239 26,0 44 4 48,4
1996 -1,6 103,0 25,0 25,0 42,5 100,0
1997 44 35,6 25,5 25,5 31,5 35,6
1998 6,1 224 21,0 23,0 259 240
1999 56 16,2 16,0 19,0 20,5 18,0
2000 7.2 8,6 9,1 11,0 14,5 9,0

Escenario “heterodoxo” 1995 22 56,6 239 26,0 444 484
1996 -1,6 103,0 25,0 25,0 425 100,0
1997 40 28,0 15,1 151 26,2 28,0
1998 4,1 324 19,9 19,9 30,1 33,0
1999 -0,5 735 26,1 26,1 43,0 73,0
2000 41 29,9 25,7 257 36,6 30,5

Escenario “sin estabilizacion” 1995 2.2 56,6 239 26,0 444 48,4
1996 -16 103,0 25,0 25,0 425 100,0
1997 3,0 60,0 450 45,0 65,0 62,0
1998 2,0 70,0 55,0 55,0 75,0 73,0
1999 05 60,0 46,0 46,0 66,0 62,0
2000 55,0 52,0

Fuente: Elaboracian propia.

2,0 50,0 35,0 35,0

desfase considerable, particularmente en la revision de los
precios de los bienes y servicios pblicos y en la reduccion
del gasto corriente.

2) El proceso de privatizacién avanza con dificultades.

3) La utilizacion del tipo de cambio como (nica ancla nominal
propicia una progresiva y sostenida sobrevaluacion del tipo
de cambio.

4) El insuficiente ajuste fiscal y la carencia de instrumentos
idoneos de control monetario favorecen situaciones de

exceso de liquidez y tasas de interés reales negativas.

5) Si bien se establece el funcionamiento de un sistema de

fondos de pensiones se recurre a aumentos salariales
compulsivos y se mantiene la indexacion anticipada de los
sueldos y salarios de los funcionarios pliblicos.

Escenario “sin estahilizacién”

Este escenario supone que los ingresos externos de origen
petrolero y las presiones sociales internas conllevan al
Gobierno Nacional a diferir la instrumentacion de las politicas
de ajuste y las reformas estructurales, en particular en
materia de reestructuracion del sector pablico y de flexibiliza-
cion del mercado laboral.

En el cuadro 2 se muestran las proyecciones de la tasa de
crecimiento del PIB, de la tasa de inflacion y de la tasa de
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interés pasiva promedio de la banca comercial, que resultan
de cada escenario, asf como los supuestos sobre las tasas
pasivas y activas de las instituciones hipotecarias y sobre las
variaciones de precios de los insumos de la construccion,
consistentes con esos escenarios. A partir de este conjunto
de proyecciones anuales macroeconémicas, hipotecarias y
del sector construccion se construyen las variables exégenas
trimestralizadas que alimentan los modelos de proyeccion de
los mercados de la vivienda y de créditos hipotecarios.

La instrumentacion “ortodoxa” de las politicas de ajuste
permite que, en el escenario respectivo, se inicie en 1997 un
procesoe de crecimiento sostenido con desaceleracién de la
inflacion. La expansion del sector petrolero se encuentra
acompanada por el crecimiento de las inversiones y de la
produccion de las actividades no petroleras, obteniéndose
una disminucion notable del desemplec y una reversion del
proceso de deterioro de los salarios reales.

En el escenario “heterodoxo”, si bien el anclaje del tipo de

cambio permite una menor inflacion en 1997 respecto al
“ortodoxo”, la no correccién de los desequilibrios fiscal,
monetario y cambiario conllevan a la necesidad de un nuevo
programa de ajuste en 1999, La sobrevaluacion cambiaria y
la consecuente pérdida de competitividad pone un freno al
crecimiento del PIB, del empleo y de los salarios reales.

Alta inflacion y bajo crecimiento son las caracteristicas
resaltantes del escenario “sin estabilizacion”. El excesivo

| sesgo de la economia hacia la actividad de exportacion

petrolera impide la absorcion del desempleo y, a pesar de los
aumentos salariales compulsivos, los elevados niveles de
inflacion resultantes de la indisciplina fiscal y monetaria
conllevan a un mayor deterioro de los salarios reales.

En los graficos 13 al 16 se muestran las proyecciones para
cada escenario de los mercados de !a vivienda y de créditos
hipotecarios hasta el afio 2000, asi como las trayectorias
observadas de cada variable durante el periodo 1er trimestre
de 1990 - fer trimestre de 1996. Obsérvese que las proyec-
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GRAFICOS 15y 16
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ciones de los Ultimos tres trimestres de 1996 son comunes a
los tres escenarios. Las proyecciones de la cantidad de
viviendas vendidas muestran en general, habida cuenta del
comportamiento estacional, una recuperacion del mercado
después del estancamiento observado entre 1993 y 1995, la
cual es evidentemente més acentuada en el escenario
“ortodoxo” (grafico 13).

En el caso del precio real de la vivienda (grafico14), solo en el
escenario “ortodoxo” se produce una clara reversion del
proceso de deterioro ocurrido desde 1993, ya que en los otros j
dos escenarios el precio real de la vivienda tiende a mantener-
se en niveles bajos. El repunte de la inflacién y el menor
crecimiento econémico al final del periodo en el escenario
“heterodoxo”, acercan la trayectoria correspondiente del precio
real de la vivienda a la del escenario “sin estabilizacion”.

Como efecto combinado de la cantidad de viviendas y del
precio real, las proyecciones del valor real de las ventas de

vivienda muestran una importante expansion en el caso del

escenario “ortodoxo” (grafico 15). En los otros dos escena-
rios esa variable tiende a mantenerse en el mismo nivel con
variaciones estacionales.

Respecto al monto de créditos hipotecarios (grafico 16),
destaca el comportamiento de esta variable en el escenario
“ortodoxo”. Este evidencia una gran sensibilidad del mercado
hipotecario al contexto macroecondmico. En el escenario “sin
estabilizacion” el mercado de créditos hipotecarios tiende a
mantenerse deprimido y en el escenario “heterodoxo” se
presente una situacién intermedia.

La reduccion de la inflacion y el crecimiento sostenido del
producto y de los salarios reales en el escenario “ortodoxo”

| impulsan a cuadruplicar el monto de los créditos otorgados. Al

respecto, es importante destacar que el mercado de créditos
para la adquisicion de viviendas en las dreas Il y 1V fue poco
importante y mostré una gran volatilidad durante el perfodo de
observacion. Evidentemente, la viabilidad de una expansion
semejante de ese mercado depende ademés de las politicas e
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CUADRO 3
VARIABLES 1996 1997 - 2000
PROYECTADAS. Variables Ortodoxo Heterodoxo Sin estabilizacion
CRECIMIENTO ) o )
INTERANUAL PROMEDIO Cantidad de viviendas vendidas 4.4 7.6 4.8 2.8
. Precio promedio real de venta -13,4 8,4 3.4 1.3
SEGI:SOERSCCEE'?TAI_G?SS) Valor real de las ventas de vivienda -9,6 16,6 8.4 4.2
Monto real de créditos hipotecarios  -44,8 43,4 11,0 6,7
Fuente: Elaboracién propia.

| instrumentos de captacion de ahorro y de colocacion de

; créditos que implementen las instituciones hipotecarias. En el
escenario “ortodoxo” se supuso que la fuerte expansion de la
demanda de crédito llevaba a las instituciones hipotecarias a

| establecer una politica agresiva de captacion del ahorro y de

reduccion del diferencial entre tasas activas y pasivas.

En el cuadro 3 se muestra un resumen de las proyecciones
de los mercados de la vivienda y de créditos hipotecarios en
términos de tasas interanuales de crecimiento promedio, en
el cual se evidencian importantes diferencias entre los
resultados ohtenidos en los distintos escenarios, particular-
mente en el caso del monto real de créditos hipotecarios.

Como puede observarse en el cuadro 3, después de una
| coyuntura netamente desfavorable en 1996 del mercado de la
1! vivienda y, particularmente, del mercado de créditos hipote-

| carios,' a partir de 1997 y hasta el afio 2000 ambos merca-

' dos tienden a crecer en los escenarios “ortodoxo” y “hetero-
doxo”, observandose un crecimiento real particularmente
importante (43 por ciento interanual) de los créditos hipote-
carios en el escenario “ortodoxo”. En el caso del escenario
“sin estabilizacion”, si bien el mercado de la vivienda muestra
una expansion real moderada con respecto a 1996, el
mercado de créditos hipotecarios, mas sensible al contexto
macroecondmico, se reduce en términos reales a una tasa
interanual de 7 por ciento.

7. CONCLUSIONES

A partir de la informacién de Fundaconstruccion se derivan
algunas conclusiones sobre el comportamiento y las caracte-
risticas de los mercados de la vivienda y de créditos hipote-
carios en las principales ciudades del pais durante el periodo

14/ En el ano 1996, el valor real de las venlas de viviendas se reduce
en 10 por ciento, mientras que el monto real de créditos hipotecarios
desciende en 45 por ciento.
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' 1990-1996, la cual esté referida al conjunto de las Areas 11, 1l
y IV de la Ley de Politica Habitacional.

El mercado secundario es el principal componente de las
ventas de vivienda, lo cual se hace mas notable entre los
anos 1992 y 1994 cuando su participacion en las ventas se
eleva por encima del 75 por ciento. Por su parte, la vivienda
multifamiliar representa en promedio 67 por ciento de las
ventas del mercado agregado de las tres dreas de atencion.

En general, el monto real de nuevos créditos para la adquisi-
cion de vivienda tiende a disminuir desde 1993 y se recupera
parcialmente en 1995, con la caida de la tasa de interés. El
deterioro del crédito hipotecario es menos pronunciado en el
caso de la banca hipotecaria y las entidades de ahorro y
préstamo, las cuales aumentaron su participacion como
fuentes de financiamiento para la adquisicion de vivienda.
Esto obedecio fundamentalmente a la creacion del ahorro
habitacional, cuya aplicacion a la adquisicion de vivienda se
canalizo a través de estas instituciones y represento alrede-
dor de 70 por ciento de los créditos otorgados por ellas.

La importante participacion de las ventas de contado tanto en
el mercado secundario como primario, muestra un sesgo del
mercado hacia viviendas para poblacion de altos ingresos.
Las altas tasas nominales de interés que prevalecieron
durante el periodo considerado desincentivaron la demanda
de crédito hipotecario en condiciones de mercado. Las
familias de ingresos medios tuvieron que recurrir al area |l de
la Ley de Politica Habitacional o no pudieron satisfacer su
necesidad de adquirir una vivienda.

Respecto al precio real promedio de la vivienda, se observa

una clara tendencia descendente a partir de 1993, la cual se

- mantiene cuando solo se consideran las areas llly IV y

| resulta de la fuerte contraccion de la demanda de vivienda

| por la caida sostenida de los ingresos reales de la familia, ya

| que a partir de 1994 las tasas de interés se hicieron fuerte-
| mente negativas en términos reales.

Las proyecciones de los mercados de la vivienda fueron realiza-
das a partir de tres escenarios macroeconémicos: “ortodoxe”,
“heterodoxo™ y “sin estabilizacién”, cuyas trayectorias hasta el
ario 2000 se encuentran determinadas por el grado de avance de
las politicas de ajuste y de las reformas estructurales contempla-
das en la Agenda Venezuela. Los tres escenarios suponen una

- evolucion similar del mercado petrolero, basada en el Plan de

Negocios de Pdvsa para el periodo 1996-2006.

Los resultados obtenidos muestran la trascendencia para los
mercados hipotecario y de la vivienda del establecimiento y
consolidacion de los equilibrios macroeconémicos que
permitan asegurar un crecimiento sostenido y con baja
inflacion. En el escenario de aplicacion “ortodoxa” del
programa de ajuste macroecénomico, se duplica el valor real

' de las ventas de viviendas en el afio 2000 respecto a 1996 y
' se cuadruplica el monto real de créditos hipotecarios.

. Efectivamente, el mercado hipotecario muestra una extrema
' sensibilidad al contexto macroecondmico, evidenciada también
- en el descenso en los proximos afos del monto real de

créditos para la adquisicién de viviendas del escenario “sin
estabilizacion”. A pesar de contar también con un sector
petrolero en expansion, el abandono de las politicas de ajuste y
de transformacion de la economia interna, como ha ocurrido
en el pasado, conducen en ese escenario a un estancamiento
del producto, alta inflacion y mayor deterioro de los salarios
reales, con fuertes impactos en el sector hipotecario.

Por su parte, el escenario “heterodoxo " muestra una trayec-
toria intermedia del valor real de las ventas y de los créditos
hipotecarios, aunque el bajo crecimiento y el repunte de la
inflacion a partir de 1998 acercan esas trayectorias a las del
escenario “sin estabilizacion”.
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Aun cuando se ha avanzado significativamente en los
procesos de apertura petrolera y de reforma del régimen de
prestaciones sociales, la fuerte expansion fiscal en 1997 y el
retraso en los procesos de reestructuracion del sector
plblico y de privatizacion, permiten inferir Ia factibilidad de
un escenario real situado cercano al “heterodoxo”.

Ciertamente, se ha producido una expansion de los merca-
dos hipotecario y de la vivienda en 1997, observandose ya
en el primer semestre un repunte importante de la demanda
inmobiliaria y de la actividad de la construccién, manifiesta
en el aumento del consumo de cabillas y de cemento, y una
significativa reactivacion de la demanda de crédito, eviden-
ciada en el aumento del margen de intermediacion de las
entidades de ahorro y préstamo. A esto ha contribuido,
también, la introduccion de nuevos mecanismos, particular-
mente el refinanciamiento de los intereses, que favorece un
mayor acceso al crédito de las familias de ingresos medios.

No obstante, esta situacion tendera a revertirse en 1998, en
la medida gue se deteriore el contexto macroeconomico.
Como fue sefialado, de acuerdo con el escenario “hetero-
doxa”, en 1999 se requerira instrumentar otro programa de
ajuste, el cual afectard los mercados hipotecario y de la
vivienda en el corto plazo. De ser exitoso el nuevo ajuste, sus
efectos positivos del sobre los mercados analizados sélo
comenzaran a manifestarse en el afio 2000.

Una expansion sélida y sostenida de los mercados hipoteca-
rioy de la vivienda s6lo sera posible en un contexto de
crecimiento con baja inflacién, para lo cual es necesario
establecer y consolidar los equilibrios macroeconomicos y,
por tanto, persistir en la instrumentacion de las medidas de
estabilizacion y de las reformas estructurales que incentiven
el ahorro y la inversion privada.
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ANEXO

EVOLUCION DE LAS
VARIABLES DEL
MODELQO

LN DE LA CANTIDAD DE
VIVIENDAS VENDIDAS

LN DEL PRECIO REAL DE
LA VIVIENDA

LN DEL VALOR REAL DE
LAS VENTAS DE
VIVIENDAS
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EVOLUCION DE LAS
VARIABLES DEL
MODELO

LN DEL MONTO REAL DE
NUEVOS CREDITOS PARA
COMPRA DE VIVIENDA

LN DEL PIB REAL
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EVOLUCION DE LAS
VARIABLES DEL
MODELO

LN DEL TIPO DE CAMBIO
REAL

LN DEL INDICE DE
PRECIO RELATIVO DE
INSUMOS DE LA
CONSTRUCCION

LN DE LA LIQUIDEZ
MONETARIA REAL
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EVOLUCION DE LAS
VARIABLES DEL
MODELO

INFLACION
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