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RESUMEN

El trabajo se propone identificar los principales factores determinantes de la actividad de
construccidn de viviendas en el departamento de Montevideo para el periodo 1998 — 2012.
Para ello se testean, por medio de técnicas econométricas, las principales variables
explicativas que surgen de la teoria econdmica. La actividad de construccion es captada
por los permisos de construccion emitidos por la Intendencia de Montevideo.

Paralelamente, se testea la existencia de segmentacion de mercados inmobiliarios. Para
ello se realiza una subdivision de la serie de Permisos de Construccion, delimitandose dos
grandes zonas de la ciudad. Por un lado los barrios costeros del sureste de la capital,
habitados por familias de ingresos medios y altos, y otra zona que abarca el resto de los
barrios.

El objetivo es contribuir a una mayor comprension de esta actividad y aportar insumos
para el disefio de mejores politicas de vivienda a futuro. A la luz de los resultados
hallados, se realizan algunos comentarios respecto a la Ley 18.795 de acceso a la vivienda
de interés social. La misma, constituye la principal herramienta de politica vigente en la
actualidad tendiente a estimular la actividad de construccion y mejorar la accesibilidad a la
vivienda por parte de familias de ingresos medios y bajos.

DESCRIPTORES

Uruguay, Montevideo, Viviendas, Mercados Inmobiliarios, Segmentacion, Determinantes
Econdémicos, Modelos Econométricos, Vectores Autoregresivos, Correccion de Error,
VECM
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1. JUSTIFICACION

La construccion es uno de los principales motores de la economia uruguaya, y uno de
los mayores receptores de inversion. Presenta una alta capacidad de influir en el
crecimiento agregado de la economia debido a los maltiples vinculos que establece

con otros sectores de actividad.

Luego de la crisis del 2002, la industria de la construccion atraveso una década de
crecimiento sostenido, lo que se ha visto reflejado en diversos indicadores de
actividad. Segln datos recogidos por Uruguay XXI, su participacion en el producto
de la economia (PIB) se ha incrementado en el dltimo tiempo, creciendo a una tasa
promedio real anual de 6.4 por ciento entre 2004 y 2011. A su vez, existe un vinculo
muy estrecho entre su nivel de actividad y el del total de la economia, presentando
una acentuada prociclicidad. En los periodos de auge, el PIB sectorial presenta una
evolucion por encima del nivel agregado de la economia, mientras que en las crisis,

su nivel cae por debajo del total.

En el mismo informe de Uruguay XXI se destaca que en el 2012 el sector
construccion empled 70.000 trabajadores formales, marcando un crecimiento de 17
por ciento anual entre 2002 y 2012. Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica
(INE), los trabajadores ocupados en la construccion representaron el 7.3 por ciento

del total ocupado en la economia, lo que posiciona al sector en un lugar importante



como generador de empleo. La inversién es uno de los factores que explica este
dinamismo exhibido. Entre 2005 y 2012, la formacién bruta de capital fisico (FBKF)
paso de algo mas de U$S 1.500 millones (9 por ciento del PIB) a U$S 6.000 millones

(12 por ciento del PIB).

Segln la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU Rev 3), el sector
construccion se subdivide en Construccion de Obras de Arquitectura Civil, Ingenieria
Civil, y Actividades especializadas de la construccion. La construccién de viviendas
forma parte de la primera de estas subramas. La misma ha mostrado en los ultimos
afios un dinamismo significativo, como puede observarse mas adelante en la serie de
permisos otorgados por la Intendencia de Montevideo. La inversion dirigida al
subsector inmobiliario represent6 entre un 20 y un 30 por ciento del total invertido en

actividades de construccioén.

Se trata ademas de un sector muy sensible desde el punto de vista politico y social. La
provision de viviendas que dé respuesta a una demanda cada vez mayor, impulsada
por el crecimiento demogréafico de las sociedades, se ha convertido en uno de los
principales desafios que los Estados nacionales deben enfrentar. En este sentido, se
han ensayado diversas respuestas que van desde lo institucional al disefio de politicas

y planes de vivienda.

Segun Shepphard (2008), hay dos tipos de déficit habitacional: el cuantitativo, que se

produce cuando el nimero de hogares excede al de viviendas, y el cualitativo, que se



asocia a la obsolescencia en la que se encuentran parte de las mismas, 0 a que
presentan caracteristicas demasiado precarias. A pesar del estancamiento demografico
que lo caracteriza, las cifras del censo de 2004 muestran que el déficit cuantitativo era

de 28.000 viviendas y el cualitativo de otras 80.000.

En noviembre de 2012 entr en vigencia la Ley 18.795 de Acceso a la Vivienda de
Interés social, que procura enfrentar este problema estimulando la actividad de
construccion de viviendas de interés social en algunos barrios de Montevideo. Esto se
realiza a través de exoneraciones fiscales a las actividades de construccion de
vivienda nueva, refaccion, ampliacién y reciclaje, asi como de un conjunto de
instrumentos de apoyo a la demanda. Dentro de ellos se destacan el Fondo de
Garantias de Créditos Hipotecarios, subsidios a las cuotas de préstamos hipotecarios

y ampliacion del Fondo de Garantias de Alquileres.

Atendiendo a esta problematica, el presente trabajo se propone identificar las
principales fuerzas subyacentes que impulsan o frenan la actividad de construccion de
viviendas privadas en el departamento de Montevideo para el periodo 1998 - 2012,
como forma de contribuir a una mayor comprensién del fendmeno y aportar insumos
para el disefio de mejores politicas de vivienda a futuro. Asimismo se propone aportar

a la discusion actual respecto a la incidencia de los costos en la actividad.



2. ANTECEDENTES

La literatura convencional sobre economia de la vivienda o economia urbana tiende
por lo general a soslayar las interacciones existentes con la macroeconomia. Cuando
mucho, algunos trabajos empiricos y teoricos en estas areas incluyen variables tales
como inflacion, crecimiento econémico, producto y desempleo entre otras, como
variables de control exdgenas. No obstante, es posible advertir fuertes vinculos entre

ambos, en particular en lo referente al ciclo del producto de la economia.

Los niveles de inversion en construccion de viviendas estdn fuertemente
condicionados por el contexto macroecondmico en el que se desarrollan. La
identificacion de los principales factores que influyen en las decisiones privadas de
los desarrolladores inmobiliarios, resulta un aspecto clave a los efectos de posibilitar
una mas adecuada y eficiente formulacion de herramientas de politica tendientes a

estimularla.

A continuacion se mencionan algunos de los mas destacados trabajos a nivel
internacional vinculados a la temética de la vivienda y sus vinculos con las
principales variables macroecondémicas, para luego centrarse en los escasos trabajos

nacionales existentes.



2.1. ANTECEDENTES INTERNACIONALES

El mercado de viviendas se encuentra expuesto a movimientos de caracter ciclico,
debidos principalmente a los vaivenes del producto. Por ejemplo, Davis y Heathcote
(2001) muestran que el desvio estandar de las inversiones en viviendas mas que
duplica al resto de las inversiones en los Estados Unidos. Asimismo destacan que las
inversiones inmobiliarias lideran el ciclo del producto mientras que las no
residenciales se encuentran retrasadas respecto al mismo. Por su parte, Ortalo-Magne
and Rady (1998) encuentran que, para los Estados Unidos y el Reino Unido, el
ndmero de transacciones en el mercado inmobiliario es mas volatil que el nivel de
precios agregado de las viviendas, el cual es a su vez mas volatil que el PIB, aunque

las tres variables se hallan fuertemente correlacionadas.

En la misma linea, Poterba (1984) encuentra para la economia norteamericana una
relacién positiva entre la actividad del sector construccion y algunas variables
vinculadas al ciclo de la economia como ser los precios reales de las viviendas y los
créditos domésticos. Encuentra asimismo evidencia de la influencia que ejerce de la

tasa de interés, cuyo incremento desestimula la actividad.

Valiéndose de datos a nivel metropolitano, Jud and Winkler (2002) concluyen que la
apreciacion real del precio de las viviendas estd fuertemente influenciada por el
crecimiento de la poblacion y los cambios en el ingreso real, costos de construccion y

tasas de interés. La macroeconomia y el mercado de vivienda estan interrelacionados.



Otro factor que ha sido documentado es la existencia de ciclos largos dentro del
mercado de viviendas. A través del filtro de Kalman aplicado a datos para distintos
paises, Ball, Morrison y Wood (1996, 1999) descubren la existencia de ciclos de
aproximadamente 20 — 30 afios para las nuevas construcciones, tanto residenciales
como no residenciales, los denominados “ciclos Kuznets”. Esto implica una duracion

de los ciclos significativamente mayor a los del producto.

Existen varios trabajos que se proponen encontrar una explicacion al comportamiento
de los inversores en desarrollo inmobiliarios. Tal es el caso de Jud G.D. y Winkler
D.T (2003) quienes presentan estimaciones de un modelo Q de inversiones en
vivienda. Se emplean 3 variables (permisos, housing starts, y gastos en inversion de
vivienda) como medidas de la inversion. Los rezagos del ratio Q (medido como el
cociente entre los precios de viviendas existentes y nuevas) resultan positivos y
significativos para explicar la inversion. Se sugiere que los mercados de vivienda
funcionan como Tobin teoriz6. La inversion responde a la demanda construyendo
mas viviendas cuando los precios de las viviendas existentes son lo suficientemente
elevados en relacién a los precios de las nuevas. En este caso resulta racional

demandar viviendas nuevas debido a la relacion de precios que establece el mercado.

Existen también diversos trabajos empiricos en los que se emplean regresiones
econométricas para identificar las potenciales variables macro que pudieran estar
influyendo. En estos casos se emplean variables reales de la economia, pudiendo

incluir también algin precio real. Para datos de Turquia, Ozcelebi O. (2011) plantea



un modelo VAR para analizar los factores determinantes de la construccion,
analizando los efectos de variables como ser los créditos, tasa real de interés y PBI.
Concluyen que la actividad de construccion es sumamente sensible a estas variables,
por lo que sugieren un manejo prudente y coordinado de las politicas

macroecondmicas.

A nivel latinoamericano, un estudio realizado por la Cadmara Colombiana de la
Construccion (CAMACOL, 2008) para explicar la actividad del sector de la
construccion en ese pais, encuentra que las variables que mayor impacto generan en
el otorgamiento de permisos de construccion son los créditos totales y la tasa de
intereés hipotecaria real. Se sugiere ademas una correlacion estadistica fuerte entre los
créditos totales y las licencias de construccion. ElI desempleo también ejerce
influencia aunque en menor grado. También para Colombia y siguiendo una
metodologia similar, Sierra, Lya et alt (2010) se proponen evaluar las politicas
anticilcicas implementadas por el gobierno para el caso de la ciudad de Cali. EI PBI
real de la economia y la tasa de interés real son las Unicas variables que resultan
significativas, por lo que evallan como positiva la medida gubernamental adoptada

de reducir la tasas hipotecarias.

En términos generales, estos trabajos se proponen identificar los determinantes de la
actividad a través de modelos econométricos y otras técnicas estadisticas, incluyendo
distintos tipos de regresores o variables independientes, a la luz de los fundamentos

dados por la teoria econémica. Dentro de estas variables se incluyen indicadores de



actividad, financieras y de costos, y en algunos casos se consideran otras que
responden a caracteristicas particulares de los mercados hipotecarios de los distintos

paises.

Otra area de investigacion importante ha sido la determinacion y comprension de la
dinamica de los precios de las viviendas. Davis y Heatcote (2001), empleando datos
para los Estados Unidos, encuentran que la correlacién entre los precios de las
viviendas y el PIB real de la economia es positiva y estadisticamente significativa.
Por su parte Herrera (1988) presenta un modelo con ecuaciones de oferta y demanda
para explicar los determinantes del precio de la vivienda en Colombia. Se emplean
los Permisos de construccion como variable para aproximar el nivel de actividad,
incluyéndose como posibles determinantes los créditos hipotecarios, el crecimiento
del PIB per cépita, los precios relativos de las viviendas y la tasa de interés real de la

economia.

Una de las principales razones expuestas frecuentemente para explicar las dificultades
en el abordaje de este tema es la existencia de burbujas en la formacion de los precios
de las viviendas, las cuales resultan dificiles de captar empiricamente. Chen (2001)
encuentra que un modelo racional de burbujas no es apto para explicar los
movimientos en los precios para el caso de Taiwan. Esto es debido principalmente a
la hipotesis asumida de expectativas racionales. Otra caracteristica comdnmente
citada es la ciclicidad y volatilidad de los precios frecuentemente atribuida a la

estructura del mercado de créditos hipotecarios. Ortalo-Magne and Rady (1998)



fueron de los primeros en diferenciar las viviendas de otros tipos de capital en un
modelo de equilibrio general de generaciones superpuestas. Su trabajo asume un rol
significativo a la existencia del colateral sobre el ciclo de vida, analizando la
dindmica interactiva entre precios de viviendas, transacciones inmobiliarias, cambios

demograficos, distribucion del ingreso y actividad econdmica.

2.2. ANTECEDENTES NACIONALES

Si bien a nivel internacional existen numerosos trabajos empiricos en los cuales se
busca abordar la tematica de la vivienda indagando acerca de los determinantes de
dicha actividad, los antecedentes son escasos para el caso de Uruguay. A
continuaciéon se mencionan los principales estudios, describiendo brevemente sus

conclusiones.

En primer término, se destaca el trabajo de Verdnica Amarante y Marcelo Cafera
(2003), en el cual se busca identificar los determinantes econémicos de la formacion
de los asentamientos irregulares. Dado que no se contaba con la informacion
cuantitativa necesaria para un abordaje estadistico, el estudio manejo las causas como
hipdtesis, dentro de las cuales se destacan, el funcionamiento del mercado de
viviendas, el mercado de alquileres, las politicas de vivienda, el mercado de tierras.

Los autores sostienen que el mercado de viviendas esta segmentado por ingresos.



Otro trabajo destacado es el realizado por Eduardo Gandelman y Nestor Gandelman
(2004) quienes estudian el mercado de viviendas en Uruguay. A través de un modelo
de variable dependiente cualitativa estiman las probabilidades de acceso al crédito
hipotecario y a la propiedad de la vivienda, encontrando que el nimero de miembros
de hogar, su nivel de ingresos, la estabilidad del nucleo familiar, la edad del jefe de la
familia y la condicién de empleado publico del mismo inciden positivamente en la

probabilidad de obtener un crédito inmobiliario para vivienda.

También se hallan algunos trabajos monograficos como ser, Alberto Iglesias y
Gaston Ojero (2009) quienes realizan un estudio de las distintas estructuras que tuvo
el sistema de crédito hipotecario en el Uruguay a lo largo de la historia y realizan un
andlisis de la situacién actual en el &mbito nacional con miras a un desarrollo del
mismo. Asimismo, Sergio Martinez y Alvaro Facello (2009) analizan el acceso a la
vivienda en el Uruguay y evaluan alternativas de financiamiento para hogares que no
han accedido a la vivienda propia. Concluyen que se requiere asistencia del gobierno
para que hogares de ingresos medios y bajos puedan acceder a la misma y que el
ahorro previo minimo exigido para acceder a un crédito hipotecario puede representar

un obstaculo insuperable para el acceso a la vivienda.

Mas recientemente, Jorge Ponce (2012) propone un modelo de precios de
fundamentos para las viviendas. Encuentra que los precios de las viviendas fluctian
mas que lo justificado por sus fundamentos, que la caida de precios de fundamentos

anticipa la crisis del afio 2002, y que en el periodo reciente los precios de

10



fundamentos presentan una tendencia de crecimiento estable, en tanto que los precios

reales se encuentran oscilando en su entorno.
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3. OBJETIVOS GENERALES Y PREGUNTAS DE INVESTIGACION

El presente trabajo se propone identificar las principales variables macroeconémicas
determinantes de la actividad de construccién de viviendas en el departamento de
Montevideo para el periodo 1998 - 2012, a través de la utilizacion de técnicas
estadisticas y econométricas, para el anélisis de series temporales. De esta forma, se
busca contribuir a un mejor diagnostico de esta temética que posibilite una mas

adecuada y eficiente formulacion de politicas tendientes a estimular esta actividad.

Paralelamente, se busca analizar la existencia de diferentes casuisticas, entre distintas
zonas de la ciudad que respalden la hipotesis de segmentacion de mercados, y que se
reflejen en el comportamiento y significacion de las variables en los modelos de
analisis empirico. Esta implica la no existencia de un Gnico mercado de viviendas en
una ciudad sino que el mismo esta dividido en distintos submercados segun niveles

de ingreso.

Como preguntas de investigacion, el trabajo busca dar respuesta a las siguientes

interrogantes:

¢Qué influencia presentan los principales determinantes que surgen de la teoria
economica en la actividad de construccion de viviendas en Montevideo? ¢Existen

diferencias significativas entre zonas de la capital?

A la luz de los resultados hallados, ¢(Es pertinente el abordaje que realiza la Ley

18.795 sobre esta problematica? Si bien es prematuro para establecer una evaluacion

12



de los efectos de esta Ley, se espera que el trabajo permita reflexionar y estimar la
pertinencia pueda tener a los efectos de estimular la construccion de nuevas

viviendas.
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4. PRINCIPALES ASPECTOS INSTITUCIONALES Y NORMATIVOS

La construccion de viviendas es un &rea fuertemente intervenida por el Estado, tanto
desde el punto de vista normativo como regulatorio. Las razones son
fundamentalmente de caracter social, por la importancia que presenta la vivienda y
también debido a las caracteristicas del sector construccion como demandante de

mano de obra.

4.1. EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO INMOBILIARIO Y SUS

PRINCIPALES CARACTERISTICAS

El mercado hipotecario en Uruguay se caracteriza por la fuerte hegemonia que ejerce
su principal agente, el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU), institucion financiera
publica creada en 1892 y especializada en créditos hipotecarios. Seguin se desprende
del estudio realizado por Casacuberta (2006), el 17 por ciento del total de propietarios
de vivienda y terreno en el pais accedié a la solucidn habitacional a través de un
crédito programa de origen publico. Incluyendo a todos los agentes publicos y
privados, el 49 por ciento de los propietarios que accedieron a financiamiento para

vivienda lo hicieron a través del BHU.

Por otro lado, si bien el sector financiero privado ha tenido histéricamente una

participacion menor, jugé un rol importante con posterioridad a la crisis y hasta la

14



reaparicion del BHU en el mercado de créditos en 2009.1 Segun el informe Mercado
Inmobiliario de la Agencia Nacional de Viviendas (ANV), la participacion de las
instituciones financieras privadas en el otorgamiento de nuevos créditos hipotecarios

ascendio al 42 por ciento del total en 2013.

La crisis del 2002 tuvo un impacto negativo fuerte en el mercado hipotecario. Segln
Shepphard (2008), el crédito total de los bancos al sector privado no financiero
disminuy6 significativamente tras la crisis. La variacion real desde agosto de 2002
hasta agosto de 2006 fue de - 65 por ciento. En el 2000 se registré un maximo de U$S
10.400 millones, luego hubo un brusco descenso del crédito y a partir del 2004 se
mantuvo estable en torno a los U$S 4.000 millones. Si se expresa como porcentaje
del Producto Bruto Interno (PBI), el crédito total pas6 de 37 por ciento a 63 por
ciento en el periodo 1996 - 2002. Tras el desenlace de la crisis, disminuyo

progresivamente hasta llegar a 18 por ciento del PBI en 2007.

En el sector publico, el BHU disminuy6 fuertemente el otorgamiento de préstamos
para soluciones habitacionales desde fines del 2000. En 2002 quebré y quedo
impedido de otorgar préstamos hipotecarios. Los créditos con destino vivienda
registraron una disminucién real de 66 por ciento desde enero de 2000 hasta enero de

2005, con una leve recuperacion en 2006 y 2007.

1 A partir de los afios 90, algunas instituciones privadas se interesaron en la actividad de préstamos
hipotecarios y lanzaron diversas modalidades al mercado, destacandose los denominados circulos de
ahorro, Gandelman (2004).
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4.2. REESTRUCTURA E INSTITUCIONALIDAD ACTUAL EN MATERIA DE

VIVIENDA

Una vez concluida la crisis, a partir de 2004, se dio inicio a un proceso de reestructura
dentro del BHU que transform¢ la totalidad del disefio institucional, consolidandose
en un nuevo marco legal aprobado durante el periodo de gobierno 2005-2009, en el

cual se dispuso la capitalizacion del BHU.?

La reestructura implico, ademas, la separacion y traspaso a la ANV de una porcion
importante de su cartera de créditos de mas dificil gestion, de gran parte de sus
sucursales y de casi dos terceras partes de su personal. La ANV fue creada por la Ley
N° 18.125 de 27 de abril de 2007, que también modificé la Carta Orgéanica del BHU
con una clara redefinicion de sus roles. En junio de 2008 el banco lanzé la venta a
crédito de inmuebles de su propiedad a estrenar, y en diciembre de ese afio obtuvo la
autorizacion del Banco Central del Uruguay (BCU) para volver al mercado de

crédito, actividad que tenia suspendida desde 2002.

Este proceso llevo a la creacion de una nueva institucionalidad conformada por tres
actores principales, cada uno con cometido especifico. Siguiendo a Shepphard (2008)

el actual disefio comprende a las siguientes instituciones:

2 Gandelman (2004) atribuye las causas de la crisis a las dificultades ocasionadas principalmente por
injerencias politicas en decisiones de caracter técnico, a dificultades practicas (y no legales) para
ejecutar los casos morosos y a la crisis general del sistema financiero de Uruguay.
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El BHU pasoé a oficiar exclusivamente como “institucion financiera especializada en
el crédito hipotecario”, con la facultad de solicitar a las instituciones que abonan el
sueldo o pasividad a beneficiarios de créditos del banco la retencidén del importe

necesario para cubrir los pagos de dichos créditos.

El Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente (MVOTMA)
es el organismo de la Administracion Central, encargado de definir, disefiar e
instrumentar las politicas habitacionales, monitorear y evaluar la implementacién de
las mismas, y ejercer tareas de control sobre los agentes que actGan en materia de

vivienda.

La Agencia Nacional de Vivienda (ANV) se credé como servicio descentralizado con
el fin de actuar en la ejecucion de las politicas del Plan Quinquenal de Vivienda, los

Planes de Ordenamiento Territorial y las directivas del MVOTMA.

Como resultado de la reestructura, el BHU comenz6 nuevamente a otorgar créditos
para la compra de vivienda en el afio 2009 y desde ese momento a la fecha ha
aumentado constantemente su participacion en el mercado. En 2009 apenas el 16 por
ciento de los créditos hipotecarios totales otorgados correspondian al BHU mientras
que en mayo de 2013 su participacion alcanzé el 58 por ciento del total. Este valor es

similar al del afio 2012.
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4.3. LEY 18.795 DE ACCESO A LA VIVIENDA SOCIAL

La ley 18.795 de Acceso a la Vivienda de Interés Social fue aprobada en agosto de
2011, reglamentada en octubre 2012 y desde noviembre 2012 se empezaron a recibir
las primeras solicitudes. Son beneficiarios todos aquellos proyectos de remodelacion

o de mejora, de reciclaje u obra nueva, destinadas a la venta o al alquiler.

Define como viviendas de interés social aquellas catalogadas como econémicas (area
menor a 40 metros cuadrados para un dormitorio, y 15 metros cuadrados extras por
cada dormitorio extra) y vivienda media (area menor a 50 metros cuadrados para un
dormitorio, y 19 metros cuadrados extras por cada dormitorio extra), segun

parametros establecidos por la Ley 13.728, de 17 de diciembre de 1968.

Los beneficios previstos incluyen la exoneracion de los impuestos que gravan a la
renta (IRAE), el impuesto al patrimonio, impuesto al valor agregado (IVA) de los
ingresos derivados de la enajenacion, construccion, ampliacion, refaccion y reciclaje
de viviendas, el impuesto a las trasmisiones patrimoniales (ITP) para la parte

adquiriente y enajenante, y la exoneracion del impuesto a las personas fisicas (IRPF).

Se crea también un Fondo de Garantia para Créditos Hipotecarios (FGCH),
administrado por la ANV, y creado para facilitar el acceso a la vivienda de aquellas
familias que, ain con la capacidad de pagar una cuota mensual, no tienen el ahorro
previo suficiente para acceder a la compra de un inmueble a través de un credito

hipotecario. Con este Fondo s6lo es necesario un ahorro inicial de entre 10 y 15 por
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ciento, pudiendo financiar hasta el 90 por ciento del valor de la vivienda en un plazo

méximo de 25 afios.

Otro instrumento complementario es el Fondo de Garantia para Desarrollos
Inmobiliarios (FOGADI)?, que opera dentro del Sistema Nacional de Garantias
(SiGa) y cuyo cometido es facilitar la financiacion bancaria a emprendimientos de
negocio que resulten en la ampliacion del stock de vivienda de interés social.
Garantiza un determinado porcentaje del capital de los créditos que las Instituciones
de Intermediacion Financiera (IFIs), habilitadas para operar en el sistema, otorguen a

las empresas desarrolladoras de inmuebles que no cuentan con garantias suficientes.

En Montevideo, la Ley establece cuatro areas de promocion, que se diferencian en
funcién de los beneficios que aplican para las actividades de construccion, refaccion,
ampliacién o reciclaje. La zona definida con el cddigo 04 es la Unica que no recibe
beneficios tributarios para la construccion de obra nueva, al tiempo que las
actividades de refaccién, ampliacion y reciclaje se encuentran topeadas. La misma
comprende los barrios costeros del sudeste del departamento, delimitados al norte por
Avenida Italia y al oeste por el barrio Cordon, en los cuales los precios de las
viviendas no resultan, en la mayoria de los casos, accesibles para familias de ingresos

bajos y medio bajos.*

* Si bien el FOGADI no es creado por la Ley 18.795, se entiende que el mismo constituye un
instrumento complementario y alineado con la promocion de la construccion de la vivienda de interés
social

* En el interior del pais las viviendas deben venderse por debajo de un tope de precios
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5. MARCO TEORICO, MODELO DE ANALISIS E HIPOTESIS

En esta seccion se desarrolla el concepto de vivienda, haciendo mencion a sus
principales caracteristicas desde el punto de vista econdmico. Luego, se describen las
variables que explican la actividad de construccién de viviendas segun la teoria
econdémica, para finalmente exponer algunas consideraciones respecto a la

segmentacion en los mercados inmobiliarios y explicitar las hipotesis del trabajo.

5.1. EL CONCEPTO DE VIVIENDA Y SUS PRINCIPALES CARACTERISTICAS

La vivienda es un espacio o conjunto de espacios delimitados fisicamente que brinda
respuesta a un sinnumero de necesidades del hombre y representa una constante que
ha acompafado el desarrollo humano desde su origen. Se trata de “una de las
necesidades esenciales del hombre, tan fundamental como es su alimentacion, su

salud, su subsistencia misma” (Porro, 1975)

Presenta caracteristicas fisicas y morfoldgicas diversas, abarcando desde unidades
minimas hasta complejas estructuras. Es un producto social e histérico en la que las
limitantes técnico-constructiva y de costo presentes en una sociedad en un
determinado momento, definen la frontera de posibilidades dentro de la cual se

desenvuelve el proceso evolutivo. Asimismo, este Gltimo no puede desligarse de los
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aspectos que hacen a las relaciones sociales, principalmente a la familia, a cuya logica

existencial sirve de sustento.’

En las economias de mercado, la vivienda presenta un carécter dual, ya que no
solamente se trata de un bien de consumo sino que actda a la vez como bien de

inversion.

Desde una Optica industrial, se trata de productos dificilmente estandarizables, ya que
el contexto en el cual se inserta la vivienda condiciona en cierta medida la
distribucién de los espacios y las caracteristicas fisicas que permiten una
funcionalidad 6ptima. Asimismo, los procesos de fabricacion son intensivos en
capital humano y las economias de escala no parecen jugar un rol tan relevante como
en la industria manufacturera tradicional. Segun Portillo (2009), el hecho de tratarse
de un proceso productivo trabajo-intensivo dificulta la introduccion de nuevas

tecnologias e innovaciones en relacién a los sectores manufactureros.

Segun el mismo autor, otra caracteristica que presenta son los tiempos inherentes a su
proceso productivo, ya que el mismo supone una duracién extensa. Esto deriva en una
marcada inelasticidad por el lado de la oferta, que lleva a que en momentos de

crecimiento econdémico los precios y alquileres se incrementen significativamente,

® En este sentido, llama la atencion como la tendencia secular a la reduccion de la cantidad de
integrantes de la familia tipo junto al proceso de mercantilizacion de la vivienda, han llevado a la
minimizacidn de los espacios que la conforman.
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afectando de forma negativa las restricciones presupuestales de las familias no

propietarias, compuestas mayoritariamente por aquellas de menores ingresos.

Respecto a su costo, se trata de un bien oneroso. Esto lleva a que muchos hogares
opten por alquilar en lugar de comprar la vivienda por lo que el acceso al crédito es
crucial para el buen funcionamiento del mercado hipotecario. Sin embargo, las
exigencias impuestas por el sistema bancario para el otorgamiento de créditos
hipotecarios limita el acceso a una gran cantidad de familias, lo que determina una

alta incidencia del Estado en este mercado. °

5.2. PRINCIPALES DETERMINANTES SEGUN LA TEORIA ECONOMICA

Existe una extensa literatura que aborda los determinantes de la actividad de
construccidn, los cuales pueden agruparse en factores que inciden desde la oferta y
desde la demanda. Malpezzi (1990) argumenta que las decisiones de inversion en
vivienda son generalmente realizadas sobre la base de criterios vinculados a retornos
esperados, de la misma forma que el comun de las inversiones. Mas recientemente,
Leung (2004) realiza una revision de la literatura vinculada a la vivienda y la
macroeconomia en la que se recogen una parte importante de los vinculos causales

que a continuacion se describen.

® Una de las caracteristicas principales del mercado de vivienda es la exigencia de ahorro previo por
parte de las instituciones financieras, lo que en la préctica constituye una barrera importante para el
acceso al crédito por parte de las familias
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Por el lado de la oferta, todos los factores que integran la estructura de costos de la
actividad constituyen en principio variables potencialmente determinantes de las
decisiones de inversion de las empresas. No obstante, los costos de la mano de obra
(CMO) vy el costo de los materiales (CMA) parecerian ser los principales, dada la
elevada incidencia que poseen. Los costos salariales son relevantes por tratarse de una
actividad intensiva en factor trabajo y constituyen en mayor o0 menor medida un rasgo
comdn a todos los paises. Otra variable relevante es la carga impositiva de las
actividades de construccion. Al igual que los dos componentes de costos citados

anteriormente, es esperable que su incremento desestimule la actividad.

Los factores que afectan a la demanda pueden subdividirse en dos grupos, por un
lado aquellos que se relacionan con el mercado financiero y por otro las que se

vinculan a la evolucién de la actividad econémica y al crecimiento poblacional.

Dentro de los primeros, se destacan las posibilidades de acceso a créditos hipotecarios
por parte de las familias. Segun Renaud (1984) las ciudades se construyen segun
como se financian. La importancia del crédito se debe a que se requieren grandes
desembolsos para poder adquirir una vivienda, los cuales dificilmente se puedan
costear apelando al ahorro previo del ndcleo familiar. El sistema bancario cumple un
rol vital en este sentido, ya que constituye la fuente de recursos principal. Por esta
razon, se espera que esta variable tenga un efecto positivo en la inversion dentro del

sector. Para Inglaterra, Lewis (1965) examina los ciclos de construccion de vivienda
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entre 1700 y 1950 y encuentra que cambios en la poblacién, en el crédito, asi como
shocks naturales son las fuerzas conductoras detras de los ciclos de construccion.

Otra de las variables financieras relevantes es la tasa real de interés bancaria, dado
que la misma representa el costo de la inversion. A mayor tasa de interés decrecen los
beneficios esperados relativos de la inversion, por lo tanto es esperable que mayores
tasas de interés desestimulen la actividad. Por otro lado, tasas menores debieran

impactar positivamente en el sector.

Segin Malpezzi (1999), si bien se asume que el desarrollo econémico en general
conduce a la profundizacién de los mercados financieros, no es tan conocido el hecho
de que en la medida que los paises se desarrollan, el subsector financiero hipotecario

crece de forma mas acelerada que el sector en su conjunto.

Otro actor de primer orden es el Gobierno, el cual representa uno de los principales
demandantes a través del gasto publico en vivienda. Si bien se espera que los efectos
de este gasto sobre la actividad de la construccion de viviendas en la economia sean
positivos, sus consecuencias sobre las decisiones de los inversores privados son
discutibles. El Estado disputa con los privados los mismos recursos ya que las obras
de construccion de vivienda puablica son ejecutadas por las mismas empresas
constructoras privadas. Esta competencia eleva los margenes de las constructoras y

con ellos los precios, lo que obraria como un desestimulo para los privados.
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Amarante (2003), destaca otro efecto que opera en paralelo y que refuerza la hipotesis
de influencia negativa del gasto publico en vivienda sobre el sector privado. Segun
ella, la provision de vivienda publica también afecta el mercado privado de vivienda,
concretamente el segmento que corresponde a los hogares de menores ingresos. En el
corto plazo, cuando la oferta privada de viviendas es perfectamente inelastica o fija,
la construccion de vivienda publica produce una caida de la demanda de vivienda
privada, ya que algunos hogares ven satisfechas sus necesidades de vivienda y
abandonan el mercado privado. El consecuente descenso de los precios, hace caer los

beneficios privados, desestimulando la inversion en vivienda

Por otra parte, la inversion pablica en vivienda representa tan solo una parte marginal
del total, al tiempo que tiende a estar enfocada en un segmento muy particular del
mercado, constituido por familias de bajos ingresos. Segun el informe econdmico
financiero enviado por el Poder Ejecutivo al Parlamento en el marco de la rendicion
de cuentas 2013, el promedio anual de inversién en vivienda publica fue de 5.086
millones de pesos anuales. Segun cifras de ANV, a s6lo dos afios de vigencia de la
Ley de vivienda social, en marzo de 2014, se habia promovido inversion por 840
millones de ddlares, lo que representa una cifra cercana a la inversion total del

sistema publico de vivienda en todo el periodo quinquenal.

La inclusion del gasto publico como variable explicativa presenta algunos problemas
practicos ya que no se cuenta con series estadisticas de periodicidad mensual, al

tiempo que su evolucion se halla muy ligada a la evolucion de actividad de la
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economia debido fundamentalmente a la prociclicidad de los ingresos fiscales. La
influencia de la actividad econdémica es captada en el modelo empirico por la tasa de

desempleo.

De acuerdo a la teoria econdmica, el Ingreso Disponible afecta positivamente la
demanda de las familias por bienes, entre los cuales se encuentra la vivienda por
tratarse de un bien normal. Algunos trabajos empiricos incluyen como variable
explicativa a las remesas, por su influencia en ingreso de las familias (Al-Abdulrazag,
2003). Asimismo, la evolucion de la tasa de desempleo imperante en la economia en
determinado momento resulta una buena aproximacion al nivel de actividad. En este
sentido, se espera que una caida en la tasa de desempleo estimule la demanda de

viviendas y tenga un efecto positivo en la construccion de las mismas.

En economias pequefias y abiertas, es dable esperar que un incremento en el ingreso
de flujos de capitales internacionales estimulen la actividad, por lo que se espera que

esta variable presente una relacién positiva con la actividad del sector.

Otro aspecto presente en una buena parte de los trabajos relevados, es el rol del
crecimiento demografico. Dado que el principal objetivo de la actividad es dar
respuesta a las necesidades de vivienda de los hogares, su tasa de crecimiento debiera
influir positivamente en la variable dependiente. Si bien es posible detectar en los
ultimos afios una tendencia a la reduccién en la cantidad de integrantes de los hogares

que refuerza la presion sobre la demanda de viviendas, el crecimiento de los hogares
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en Montevideo es poco significativo. Segun datos del INE, en el periodo intercensal
2004 — 2011 el incremento de los hogares en la capital fue de 0.93 por ciento

acumulativo anual.’

5.3. LA SEGMENTACION EN EL MERCADO INMOBILIARIO

Una de las principales caracteristicas de los mercados inmobiliarios es que en
realidad no existe un mercado, sino varios operando dentro de una misma ciudad o
espacio urbano. Las ciudades en el mundo tienden a segmentarse en areas
residenciales, en las que se agrupan distintas construcciones que comparten
caracteristicas comunes y que atienden las necesidades de familias con perfiles

similares.

Sean Reardon y Kendra Bischoff (2010) en un estudio para Estados Unidos sefialan
que mientras las desigualdades en el ingreso se han incrementado en las ultimas
cuatro décadas, las familias de bajos y altos ingresos se han vuelto menos propensas a
vivir cerca. La segregacion residencial por ingreso afecta en mayor medida a los
hispanos y afro descendientes. Asimismo, durante el periodo de analisis encuentran

que las familias de ingresos altos son las que han tendido a aislarse en mayor medida.

7 Ademas, existe una tendencia contrapuesta a este fendmeno de crecimiento de los hogares, ya que en

las Gltimas décadas la vivienda tipo ha sufrido un proceso de reduccidn en su area promedio.
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También para el caso de Uruguay existe evidencia que sugiere la presencia de un
proceso de segmentacion residencial. Segin Amarante V. (2003), no existe un unico
mercado de viviendas en una ciudad sino que el mismo esta segmentado en distintos
submercados, siguiendo un criterio de estratos de ingreso. Sin embargo, en ese trabajo

se destaca que dichos segmentos no son independientes.

La segmentacion por estrato de ingreso define ciertas caracteristicas que tienen que
ver con la vivienda, como ser la tenencia. Las probabilidades de ser inquilino caen
cuanto mas pobre es el hogar. Del total de arrendatarios, la mitad pertenecen a los
quintiles 4 y 5 alquilan la vivienda en la que habitan, cifra que decrece para los
quintiles mas pobres. Segun Casacuberta C. (2006), esto puede estar reflejando no

solamente limitaciones de ingresos sino ademas un mas dificil acceso a garantias.

CUADRO 1 - HOGARES SEGUN TIPO DE TENENCIA DE LA VIVIENDA POR
QUINTILES

quintil 1 quintil 2 quintil 3 quintil 4 quintil 5

Propietarios 15,2% 19,5% 21,2% 21,3% 22,8% 100,0%
Terreno y casa pagando 15,2% 16,7% 18,6% 22,3% 27,1% 100,0%
Terreno y casa pago 15,2% 20,0% 21,6% 21,2% 21,9% 100,0%
Inquilino o arrendatario 12,6% 17,3% 19,3% 25,1% 25,6% 100,0%
Ocupante 37,4% 23,0% 17,4% 13,1% 9,0% 100,0%
Ocupante en dependencia 13,2% 20,5% 24,2% 25,9% 16,3% 100,0%
Ocupante gratuito 39,4% 23,5% 17,1% 11,9% 8,1% 100,0%
Ocupante sin permiso 61,4% 26,5% 10,3% 1,5% 0,4% 100,0%
Prop. Solo vivienda pagando 23,4% 14,7% 17,2% 20,1% 24,6% 100,0%
Prop. Solo vivienda pago 43,8% 24,7% 16,1% 10,1% 5,4% 100,0%

FUENTE: Encuesta Nacional de Hogares Ampliada, primer trimestre 2006
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Asimismo, el nivel de ingresos se encuentra correlacionado con la calidad de la
vivienda. Las viviendas consideradas precarias por construccion son una fraccion

muy pequefia del total, pero se concentran en los quintiles mas bajos de ingresos.

CUADRO 2 - HOGARES SEGUN SITUACION ESTRUCTURAL POR QUINTIL
DE INGRESO

_ quintil 1 quintil 2 quintil 3 quintil 4 quintil 5

Precaria
Modesta
Mediana
Buena

72,0%

18,4%

4,1%

3,4%

2,0%

100,0%

49,6%

25,2%

14,7%

7,5%

3,0%

100,0%

23,5%

26,1%

23,2%

17,4%

9,8%

100,0%

13,6%

18,1%

20,6%

22,8%

24,9%

100,0%

FUENTE: Encuesta Nacional de Hogares Ampliada, primer trimestre 2006

Por otro lado, Casacuberta C. (2006), destaca la diferencia del impacto en términos de
la pertenencia de los beneficiarios de los programas a diferentes segmentos de la
distribucion del ingreso entre el BHU Yy el resto. Ello es consecuencia también de la
diferente naturaleza de las intervenciones y de los mecanismos adoptados. El foco del
BHU en las clases media y alta deriva también de las necesidades de ahorro previo y
de aporte de parte del valor de compra por parte del hogar beneficiario. Por lo tanto

pareciera haber una relacion positiva entre acceso al crédito y nivel de ingreso.
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CUADRO 3 - HOGARES PROPIETARIOS BENEFICIARIOS DEL PROGRAMA
PUBLICO SEGUN QUINTIL DE INGRESO

quintil 1
quintil 2
quintil 3
quintil 4
quintil 5
Total

MVOTMA - Intendencia
SIAV MEVIR RAVE Municipal Otro Total
6,3% 26,0% 43,2% 0,0% 41,5% 11,8% 13,6%
10,2% 29,2% 30,8% 35,0% 29,7% 13,2% 18,8%
16,8% 28,6% 16,1% 23,7% 9,2% 16,1% 20,9%
28,2% 12,5% 7,4% 24,1% 13,9% 35,4% 22,6%
38,5% 3,6% 2,5% 17,2% 5,7% 23,4% 24,0%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

FUENTE: Encuesta Nacional de Hogares Ampliada, primer trimestre 2006
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5.4. HIPOTESIS DEL TRABAJO

H1 — La hipotesis principal es que la actividad de construccion de viviendas nuevas
en Montevideo esta relacionada con un conjunto de variables macroecondémicas en
linea con la teoria econdmica y evidencia empirica disponible. Estas variables son
créditos hipotecarios, indicador de rentabilidad, costos de la construccion vy
desempleo. Esto implica la existencia de al menos una relacion de cointegracion entre
ellas en la que los coeficientes asociados a las variables presenten los signos que

sugiere la teoria econdmica.

H2 - La segunda hipdtesis del trabajo sostiene la existencia de segmentacién en el
mercado hipotecario. Esta se intenta captar a través del analisis de la influencia de los

determinantes en distintas zonas de la capital.

En relacion a la segunda hipoétesis se espera que:

e H2.1 - Los costos de la construcciéon influyan de forma distinta en ambas
zonas de la capital. Esto implica que los coeficientes asociados a la variable
costos en ambas relaciones de largo plazo debieran ser estadisticamente

distintos.

e H2.2 - Los créditos para la compra de vivienda influyan de forma distinta en

ambas zonas de la capital. Esto implica que los coeficientes asociados a la
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variable créditos en ambas relaciones de largo plazo debieran ser

estadisticamente distintos.

H2.3 — La rentabilidad, medida como ratio alquiler — precio, influya de forma
distinta en ambas zonas de la capital. Esto implica que los coeficientes
asociados a la variable rentabilidad en ambas relaciones de largo plazo

debieran ser estadisticamente distintos.

H2.4 - La tasa de desempleo influya de forma distinta en ambas zonas de la
capital. Esto implica que los coeficientes asociados a la variable desempleo en
ambas relaciones de largo plazo debieran ser estadisticamente distintos. Dado
que la tasa adoptada constituye un promedio de la ciudad y el desempleo
afecta de forma diferencial a la poblacidn segun sus ingresos, es esperable que

la influencia sea menor en los barrios de la costa.

H2.5 — La actividad de construccion de viviendas en los barrios con mayores

ingresos antecede e influye positivamente en los de menores ingresos.
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6. ESTRATEGIA EMPIRICA

Para el trabajo empirico se emplean técnicas econometricas basadas en series de
tiempo a los efectos de testear las hipotesis planteadas. A continuacién se describen

los principales aspectos que hacen a la estrategia empirica.

6.1. DELIMITACION ESPACIAL DEL AREA DE ANALISIS

El trabajo circunscribe su area de andlisis a la ciudad de Montevideo. Esta
delimitacién responde en parte a criterios de disponibilidad de informacion, ya que en
Uruguay, cada Intendencia Departamental tiene a su cargo la regulacién y aprobacion
de permisos de construccion dentro de su area de jurisdiccion, y por otro al hecho de
qgue Montevideo logra captar el fendbmeno que se busca estudiar en su forma mas
pura. Esto es claro si se compara con otros departamentos del pais, como ser Rocha o
Maldonado, en los que si bien la actividad de construccion de viviendas es intensa,
esta no esta destinada a satisfacer necesidades de residencia durante todo el afio, sino

circunstanciales y que se vinculan fundamentalmente con la actividad turistica.
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6.2. DATOS

Para los modelos econométricos se consideran series temporales de periodicidad
mensual, abarcando el periodo enero de 1998 a diciembre de 2012, lo que implica

series de 180 observaciones de las variables.

A continuacion se presentan las series temporales empleadas en este estudio,
describiendo sus principales caracteristicas. En el caso de los regresores, para su

seleccion se tomd en cuenta las relaciones que surgen de la teoria econémica.
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GRAFICO 1 — SERIES TEMPORALES EMPLEADAS®
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FUENTE: Intendencia de Montevideo, Banco Central, Instituto Nacional de Estadistica (ver cuadro 4)

Permisos de Construccién (PC) - La actividad de construccion de viviendas se

aproxima por medio de la variable PC, la cual contiene datos mensuales de la
cantidad de metros cuadrados de permisos otorgados para vivienda nueva desde
diciembre de 1997, discriminados segun barrio. No se incluyen refacciones,

reciclajes, regularizaciones ni demoliciones.

® Excepto las variables INT y UNEMP, las demés se expresan en logaritmos
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Esta presenta algunas ventajas respecto al uso del componente viviendas del IVF de
la construccion ya que permite su desagregacion por sub ramas. Los Permisos logran
captar en mejor medida el comportamiento del sector formal, y al discriminar por
destino, permiten abordar de forma especifica la construccién de viviendas. Ademas,

tiene la ventaja de ser una serie mensual y sin rezago en su divulgacion®.

Dentro de las limitantes, se desataca que no se disponen de datos previos al 1997, al
tiempo que presenta el problema de que no logra captar la incidencia de la
informalidad. En Montevideo, se estima que apenas un tercio del incremento anual en

el stock de nuevas viviendas se canaliza por vias formales.™

Asimismo, durante la realizacion de este trabajo se detectaron algunas inconsistencias
en esta serie entre distintas fuentes oficiales, como ser Intendencia de Montevideo
(IM) y el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Lamentablemente no se pudo
identificar el origen de la discrepancia que se genera principalmente en los valores

iniciales del periodo.

Debido a este inconveniente, la serie adoptada para el analisis empirico representa
una solucion intermedia entre ambas, ya que si bien se entiende que los valores INE
reflejan mejor la realidad, sobre todo para el inicio del periodo, la datos provistos por

la IM permiten la desagregacion por barrios de la capital, cuestién crucial para el

’Existe evidencia de que las mismas, presentan alta correlacién con el PIB sectorial (Cardenas,
Hernandez 2006).

'® Estos datos surgen de una entrevista realizada al empresario y consultor en asuntos inmobiliarios
Julio Villamide durante el trabajo de tesis.
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propdsito perseguido por esta investigacion. En el anexo 1 se profundiza sobre este

punto.

A nivel grafico, se observa una fuerte estacionalidad de la serie, con picos en los
ultimos dos trimestres del afio y caidas en los primeros. A partir del 2002 presenta
una tendencia creciente aunque su comportamiento no parece acusar de forma

acentuada los altibajos del ciclo econémico.

Con estos datos, se realiza una subdivision en dos &reas. (PC_C) comprende los
barrios de Carrasco, Punta Gorda, Malvin, Buceo, Pocitos, Punta Carretas y Parque
Rodd, ubicados en la costa sureste del departamento. Por otro lado, la serie (PC_NC),
concentra los demas barrios de la ciudad. Esta Gltima zona es donde aplican
mayoritariamente los beneficios otorgados por la Ley 18.795 de Acceso a la vivienda

social.

Los barrios costeros de la capital han sido los principales receptores de flujos de
inversion en los ultimos afios, que se han canalizado hacia complejos de vivienda

suntuarias mientras que en el resto de los barrios estos flujos han sido menores.
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GRAFICO 2 — PERMISOS TOTALES Y AGRUPADOS SEGUN ZONAS (PC_C Y
PC_NC)
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FUENTE: Intendencia de Montevideo

Se observa que las series por zona presentan comportamientos similares a la serie
agregada, con estacionalidad y tendencia creciente luego de la crisis de 2002. Se
destaca que en los ultimos meses, ambas parecen divergir lo que podria estar
captando el efecto de la Ley de vivienda social, ya que justamente se incrementan los

permisos en los barrios en donde aplican los beneficios de la misma.™

indice de Costos de la Construccién (ICC) - Por el lado de la Oferta, se considera el

ICC que publica el INE. Este describe la evolucion mensual del costo de la

' La serie PC_C da cuenta del 42 por ciento del total de permisos acumulados para todo el periodo,
mientras que PC_NC representa el 41 por ciento. El restante 17 por ciento no esta clasificado en la
base de permisos.
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construccion de edificios destinados a vivienda y actualmente se utiliza como

mecanismo de reajuste de precios en los contratos de construccion.

Segun la metodologia publicada por el INE, el costo de la construccion representa el
costo del propietario de la obra en el nivel del indice General y los costos del
constructor en el nivel del indice Parcial, puesto que en éste se excluyen las leyes
sociales, las conexiones definitivas y los costos de permisos de construccion, que
generalmente son de cargo del propietario y sobre los cuales el constructor no recibe

beneficios.

Gréaficamente se observa una marcada tendencia creciente, acelerandose sobre el final
del periodo principalmente a partir de 2004. El crecimiento se da para todos los

componentes de este indice.

Tasa de Interés Internacional (INT) - Para captar el efecto de la tasa de interés

internacional, se considera la evolucion de la tasa Libor 180 dias, la cual se determina
por las tasas que fijan los bancos que operan en Londres, para depositos
interbancarios a corto plazo. Se utiliza para determinar el precio de instrumentos

financieros como por ejemplo derivados, y futuros.

Gréaficamente se observa que la serie presenta una tendencia decreciente durante el
periodo de andlisis pero con un marcado comportamiento erratico. Sobre final de la

serie, las tasas llegan a minimos histéricos.

2 El indice se expresa en términos reales deflactando con el IPC
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Esta variable sirve para aproximar a los flujos de ingresos de capitales a la economia,
los cuales son en parte destinados a actividades vinculadas con la Construccion.
Segun Giachino A. y Piaggio E (2000) la caida de las tasas de interés a nivel
internacional fue el factor de origen externo de mayor relevancia para explicar el

ingreso de capitales a la economia uruguaya durante la década del noventa.

En este trabajo se optd por no incorporar la tasa hipotecaria ya que su inclusion
presenta al menos dos problemas: el primero es basicamente metodolédgico ya que el
BHU cambi6 de moneda con la reapertura (de UR a Ul) lo cual implica que no es
posible seleccionar una sola tasa para el periodo™. La segunda observacion es que la
tasa de créditos hipotecarios en Uruguay ha sido una tasa con muy escasa variacion,

lo que la limita como variable explicativa.

Tasa de desempleo (UNEMP) - Para captar el efecto del nivel de actividad sobre la

construccion de viviendas, se utiliza la serie mensual de la tasa de desempleo para
Montevideo, calculada por el INE. El célculo se realiza sobre la base de la Encuesta

Continua de Hogares (ECH).

En el grafico se observa el fuerte incremento en la tasa de desempleo como
consecuencia de la crisis de 2002, asi como su recuperacion posterior. Graficamente
se observa que el descenso en el gréafico para ese afio coincide con el inicio de la fase

de crecimiento de la serie de permisos.

13 Esto se podria subsanar a través de un empalme o calculando una tasa promedio
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Créditos Hipotecarios (CRED) - Los datos de desembolsos de creditos hipotecarios se

obtienen de informacién estadistica de la Superintendencia de Instituciones

financieras del Banco Central del Uruguay (BCU)™.

Del total de Créditos hipotecarios del periodo se seleccionaron Gnicamente aquellos
que constituian operaciones de més de cinco afios ya que la base provista por BCU no

permitia discriminar las refinanciaciones de las operaciones genuinas.

Otro problema que presenta la base es que tampoco discrimina entre origen
geogréfico del crédito por lo que no es posible aislar esta variable para el
departamento de Montevideo. No obstante, segun datos del BHU, en el afio 2010 los
créditos hipotecarios en Montevideo representaron un 75 por ciento del total del pais,
proporcion que se mantiene aproximadamente constante a lo largo del periodo segun

fuentes consultadas.

Ratio alquiler / precio (RENT) — Este indicador busca captar la rentabilidad de la

actividad de construccién de vivienda desde el punto de vista del inversionista
privado, y se calcula como el cociente de los alquileres sobre un indicador de precios.

La serie de alquileres se construye por intermedio del componente de alquileres del

% Recién a partir del segundo semestre de 1998, el Banco Central exige a la banca privada la apertura
de créditos por destino.

41



IPC, mientras que para los precios se utilizd una serie de precios real trimestral, la

cual debi6 ser mensualizada interpolando con las tasas de crecimiento.™

Més alla de esto, si bien el indicador aproxima a la rentabilidad, presenta algunas
limitaciones. Este logra captar parcialmente el fenOmeno que se pretende ya que so6lo
una fraccion de las viviendas nuevas que se construyen anualmente son concebidas
desde el inicio del proyecto para ser alquiladas. Por lo general, es usualmente el
primer comprador de la vivienda el que persigue un fin econdémico para alquiler, no el

desarrollador inicial.

Como se menciond en los antecedentes internacionales de este trabajo, Jud G.D. y
Winkler D.T (2003) emplearon un indicador de rentabilidad basado en el ratio Q
(precios de vivienda nueva sobre existentes). Asumen que la poblacion demanda
vivienda nueva cuando esta es mas barata en relacion al stock existente, estimulando
de esta forma la actividad. Este indicador presenta algunas ventajas respecto al
empleado en este trabajo, ya que capta el problema desde la perspectiva del
desarrollador, quien es justamente quien toma la decision inicial de llevar adelante un

proyecto de viviendas.

La ANV ha calculado este ratio a partir del andlisis de los registros de compraventas
de los dltimos afios. Lamentablemente el mismo no ha podido conseguirse para el

periodo ni para la frecuencia requerida, por lo que no pudo ser incluido en el presente

' Serie construida por Carlomagno, del Instituto de Economia (IECON)
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trabajo. En el siguiente cuadro se analizan los comportamientos de ambos
indicadores. Si bien tendencialmente los dos sugieren una evolucion favorable a la

actividad, el comportamiento afio a afio presenta algunas diferencias menores.®

GRAFICO 3 - EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Elaboracion propia en base a datos de ANV

En el siguiente cuadro se resumen las principales caracteristicas de las series

temporales empleadas en los modelos econométricos.

'® Por construccion de los indicadores, las tendencias opuestas que presentan ambos indicadores estan
sugiriendo lo mismo, esto es, mayores estimulos a la construccion de vivienda.
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CUADRO 4 - RESUMEN DE LAS SERIES TEMPORALES UTILIZADAS

Nombre Serie Abreviacion Fuente Ref Unidad LN Observaciones
Permisos .| La serie permite diferenciar por
Construccion e IMM/INE | Mont | m2 S barrios
Permisos . .| Incluye barrios de la costa
Construccion |PC_C IMM/INE |Mont | m2 Si

- sureste del departamento
Costa
Permisos
Construccion |PC_NC IMM/INE |Mont |m2 Si | Resto de barrios de Montevideo
No Costa
Cfedltos _ CRED BCU General Pesos Si S_e <_:on5|deran los cred|t~os para
Hipotecarios Constantes vivienda mayores a 5 afios.
Desempleo UNEMP INE Mont | Tasa No
licies CoS0 o INE General | indice Si | Deflactado con IPC
Construccion
Tasa interés Se utiliza la tasa Libor 180 dias
. : INT BCU General | Tasa No | la cual aproxima al ingreso de
internacional . s

capitales a la economia

Ratio_ . Aproxima a la rentabilidad de la
Alquiler / RENT INE / BCU | General | Ratio No |. L
Precio inversion

Elaboracion propia
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6.3. FORMULACION DE MODELO EMPIRICO

El abordaje metodoldgico implica buscar relaciones empiricas entre las variables
seleccionadas, a través de técnicas economeétricas aplicadas a series de tiempo. Para
ello, se utilizan series mensuales de las variables consideradas para el periodo
1998:01 — 2012:12, totalizando 180 observaciones. A partir de ellas se construyen

tres modelos para el analisis de los datos:

6.3.1 Andlisis de la estacionariedad de las series

En una primera instancia se procede al analisis de la estacionariedad de las series,
para lo cual se realizan los test de deteccion de raices unitarias ADF y KPSS. Dado
que el test de Dickey-Fuller tiende a no rechazar la hipotesis nula a menos que exista
una fuerte evidencia en contra de la presencia de raiz unitaria, se decide
complementar el analisis con el test KPSS con el fin de contrastar ambos resultados.

El cuadro siguiente resume los resultados obtenidos.
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CUADRO 5 - RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

ADF KPSS
H,: Hay raiz unitaria Ho: No hay raiz unitaria
Especificacion Integracion Especificacion Integracion
PC_TOT const + FE I(1)*** tend + FE 1(1)**
PC C const + FE 1(1)** tend + FE 1(1)**
PC_NC const + FE I(1)*** tend + FE 1(1)**
CRED const + FE I(1)*** tend + FE 1(1)***
ICC const + FE I(1)*** tend + FE I(1)***
INT const + FE 1(2)* tend + FE 1(1)***
UNEMP const + FE 1(1)*** tend + FE I(1)***

* rechaza al 1%

** rechaza al 5%

*** rechaza al 10%

FE= ficticias estacionales

En casi todos los casos el test KPSS corrobora los resultados obtenidos por ADF. La
Unica excepcidn es la tasa de interés internacional (INT), caso en el cual se adopta el
resultado obtenido con KPSS por ser mas robusto. Todas las salidas de los test se

encuentran en anexos.
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GRAFICO 4 — SERIES TEMPORALES UTILIZADAS EN EL TRABAJO
(PRIMERAS DIFERENCIAS)
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FUENTE: Intendencia de Montevideo, Banco Central, Instituto Nacional de Estadistica (ver cuadro 4)

Posteriormente al andlisis de estacionariedad de las series, se realiza el test de
Johansen para detectar la existencia de relaciones de cointegracion. En caso de no
existir, se procede a modelizar un VAR y de lo contrario, un modelo VECM. A

continuacion se describen las principales caracteristicas de ambos modelos.
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6.3.2 Modelos VAR y VECM

Los modelos VAR son una herramienta apropiada para estudiar las dinamicas de
corto y largo plazo de las variables seleccionadas. En estos modelos, las variables
enddgenas del sistema son tratadas como funciones de los retardos de las restantes
variables, a diferencia del modelo de regresion simple. Ademas permite pronosticar el
comportamiento y ver como responden unas variables ante cambios registrados en las

otras.

El analisis de impulso respuesta es una herramienta Gtil para explicar las
interacciones existentes entre las variables enddgenas del modelo VAR. Estas captan
la capacidad de respuesta de las variables dependientes en el VAR a shocks en cada
una de las variables, mientras que la descomposicion de varianza ofrece un método
diferente para examinar la dindmica del sistema VAR. La descomposicion de la
varianzas da la proporcion de los movimientos en las variables dependientes que se

deben a sus propios shocks, frente a los shocks provocados por las otras variables

El modelo basico puede ser representado de la siguiente forma:

Yi=Ayia+ -+ ApYep t U

Siendo y; = (V10 -, Ykt) Un vector de variables enddgenas observables de

dimensiones (K x 1). Los A; son matrices de coeficientes fijos de dimensiones (K x
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K). Por ultimo, u; = (uyqy, ..., Ugs) €S UN vector de variables inobservables ruido

blanco que cumplen que, E(u;) = 0y E(usuy) = 2

Para la estimacion del modelo se parte de una eleccion sobre el nimero de variables
que componen el sistema, el nimero maximo de retardos a incluir y, si se quiere, de
una matriz de términos deterministas (constantes, variables ficticias u otro tipo de

variables, pero de caracter determinista).

En los modelos VAR se produce una ausencia de simultaneidad: las variables
explicativas son todas retardadas y como consecuencia de la ausencia de
autocorrelacion no estan correlacionadas con las perturbaciones aleatorias. Por todo

ello el modelo puede ser estimado consistentemente por MCO.

Una version refinada de los modelos VAR son los Modelos de Correccion de Errores,
0 modelos VECM, los cuales también constituyen una herramienta para el anélisis de
series de tiempo multivariadas, pero se caracteriza por contener variables
cointegradas; es decir, variables que guardan una relacion de equilibrio de largo plazo

entre ellas.

La cointegracion se da en general en variables que tienen una relacion estable a largo
plazo, describiendo un comportamiento que en el corto plazo tiene errores que se

supone se deben a causas puramente aleatorias
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Un modelo VEC es:

Ay:=To+ AB'yeq + T'1Aye1 + [2Ayep +++ TpAyep + Ut

Donde yi= (Yit,Yat.-..,Ykt) €S un vector kx1 de variables aleatorias, u; es un proceso
ruido blanco k -dimensional, I'g s vector kx1 de constantes, A es una matriz kxr, B
es una matriz kxr que en columnas tiene los r vectores de cointegracion de las
variables en y; , I'; con i=1,2,...,p son matrices kxk de coeficientes, A es el operador

diferencia y p la longitud del rezago, si definimos

B'yt-1=¢t-1

Donde - es un vector rx1 que contiene los errores de corto plazo que se dan en las
relaciones de largo plazo que se encuentran en B’y La ecuacién modela la relacion
de corto plazo de las variables en y; con los coeficientes en A que van corrigiendo el
error de corto plazo que se ha dado en el anterior periodo en la relacion de largo
plazo. Es asi que existe una estrecha relacion entre la cointegracion y un modelo
VEC, puesto que si existe cointegracion entre un conjunto de variables, una
transformacion lineal de ellas puede dar combinaciones lineales estacionarias. Los

vectores de tal transformacion se denominan vectores de cointegracion que sirven
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para modelar la relacion de equilibrio o de largo plazo de las variables, luego las
combinaciones lineales resultantes seran los errores que se dan en dichas relaciones

de largo plazo y se modelan en un modelo VECM (Vector de Correccion de Errores).
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7. RESULTADOS OBTENIDOS

Para el andlisis empirico y contrastacion de las hipotesis se definen tres modelos. La
diferencia entre ellos es la variable de permisos empleada en cada uno. El primero de
ellos (VECM_TQOT) es la especificacion general que emplea el total de permisos. Las

otras dos incluyen en la regresion las series de permisos por zona.

CUADRO 6 - MODELOS EMPLEADOS EN LAS REGRESIONES

Se emplea la serie de permisos totales
1) VECM TOT
) (PC_TOT)
Utiliza la serie de permisos de barrios costeros
2) VECM C
) (PC_C)
Utiliza la serie de permisos en barrios no
3) VECM NC
) costerops (PC_NC)

Ademas de los permisos, los modelos incluyen como regresores a las variables
mencionadas anteriormente. La Unica excepcion es la tasa de interés internacional
(INT) que no ingresa como variable enddgena pero si como exdgena en las tres

especificaciones adoptadas.

Posteriormente al analisis del orden de integracion de las series, se busca la existencia
de relaciones de largo plazo entre ellas a través del Test de cointegracion de
Johansen. Como resultado del mismo, se obtuvo que las tres especificaciones
presentan al menos una relacion de cointegracion. Las salidas de los test se hallan en

anexos.

52



Finalmente se corren los modelos VECM realizandose los test de exclusion vy
exogeneidad débil. En el siguiente cuadro se muestran los valores de los Betas
(coeficientes asociados a la relacion de cointegracion de largo plazo), el desvio
estandar y el valor del estadistico t, para las tres especificaciones consideradas. Se
realizaron algunas intervenciones para corregir los outliers y lograr la normalidad de
los residuos. Todas las salidas de los modelos y test econométricos se hallan en el

anexo.
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CUADRO 7 - COEFICIENTES BETA DE COINTEGRACION VECM

Cointegrating Eq: VECM TOT VECM C VECM NC

PCTOT(-1)

PC_C(-1)

PC_NC (-1)

ICC(-1)

CRED(-1)

RENT(-1)

UNEMP(-1)

C

1.000000
- 1.000000 -
] ; 1.000000
6.421237
- - (2.48739)
[ 2.58152]
-0.552853 -0.786949 -0.431977
(0.14761) 0.33197 0.23748
[-3.74533] [-2.37058] [-1.81900]
0.161321 0.14338 0.253148
(0.0174) 0.03778 0.05037
[ 9.27148] [ 3.79475] [ 5.02609]
-9.337977 -7.549512 -15.72749

standard errors in () & t-statistics in []

A continuacién se resumen las relaciones de equilibrio de largo plazo encontradas

para cada uno de los modelos especificados.

Relaciones de equilibrio de largo plazo

|PC totales = 9.338 + 0.553 RENT — 0.161 UNEMP |

|[PC costa = 7.549 + 0.787 RENT — 0.143 UNEMP|

|PC no costa = 15.727 + 0.432 RENT — 0.253 UNEMP — 6.421 ICC]
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Conclusiones de las relaciones de largo plazo y contrastacion de hipétesis

El modelo general (VECM TOT) presenta una relacion de largo plazo que incluye al
indicador de rentabilidad (RENT) y a la tasa de desempleo (UNEMP), las cuales a su

vez ingresan con el signo esperado. De esta forma, se encuentra respaldo parcial a la

hipdtesis de trabajo H1 ya que si bien se corrobora la existencia de una relacion de

cointegracion, algunas de las variables incluidas carecen de poder explicativo a largo
plazo. Tal es el caso de las variables créditos hipotecarios (CRED) e indice de costo

de la construccion (ICC).

Los modelos que incorporan la serie de permisos dividida por zona, VECM C y
VECM NC, contienen las mismas variables significativas que el modelo general con
la Unica excepcion de ICC, la cual si queda incluida en la tercera ecuacion. Esta

evidencia estaria dando respaldo a la hipétesis H.2.1. De todas formas, si bien el

coeficiente presenta el signo esperado, su valor resulta por demas elevado, lo que

podria indicar algun problema con el modelo definido..

Respecto a los creditos (CRED), llama la atencion que no resulta significativa en la
relacién de largo plazo en ninguna de las tres especificaciones consideradas, lo cual
posiblemente se deba a las limitaciones de esta serie. Debido a esto, no es posible

confirmar la hip6tesis H2.2 referente a la segmentacion de los mercados.

Como se menciond anteriormente, la base de datos provista por BCU no permite la

desagregacion por area de los créditos por lo que los valores se corresponden con los

55



del total pais y no los especificos de la ciudad de Montevideo, al tiempo que tampoco
permite discriminar las refinanciaciones de las operaciones crediticias genuinas.
Asimismo, el comportamiento de esta variable ha presentado discontinuidades
importantes durante el periodo de estudio como consecuencia de la crisis financiera

de 2002 y sus efectos en el principal agente crediticio inmobiliario del pais, el BHU.

El indicador de rentabilidad adoptado (RENT), resulta significativo en los tres
modelos, siendo su coeficiente mayor en valor absoluto en VECM C que en VECM
NC. No obstante, si consideramos dos errores estandar para construir rangos de
confianza, se observa que ambos coeficientes quedan incluidos dentro del margen
establecido para el otro valor. De esta forma, no se encuentra evidencia de respaldo a

la hipdtesis H2.3 referida a la segmentacion de mercado.

RENT VECM C VECM NC

B superior -0.123009 0.042983
B -0.786949 -0.431977
B inferior -1.450889 -0.906937

La tasa de desempleo (UNEMP) resulta significativa en los tres modelos, siendo su
coeficiente mayor en VECM NC que en VECM C. En este caso, a diferencia de
RENT, cada uno de los betas se halla fuera del margen definido en la otra ecuacion

aunque si se observa que los extremos se solapan. Debido al criterio mayormente
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conservador adoptado al considerar dos desvios standard, es posible encontrar

respaldo a la hipétesis H2.4 de segmentacion en el mercado de viviendas.

UNEMP VECM C VECM NC

B superior 0.21894 0.353888
B 0.14338 0.253148
B inferior 0.06782 0.152408

Por ultimo, la tasa de interés internacional (INT), no fue incluida como variable
endogena del sistema, pero si como exogena. lgualmente, la misma no resulto

significativa en la dindmica de corto plazo en ninguno de los tres casos.

Para testear la hipétesis H2.5, que establece la causalidad de la serie de permisos de la
costa (PC_C) sobre el resto de los barrios (PC_NC), se analiza el correlograma
cruzado. El mismo permite ver como influye la actividad de construccion en los
barrios de la costa sobre el resto. Segin se observa en el gréfico, el correlograma
parece sugerir la existencia de correlacion positiva de (PC_C) sobre (PC_NC), a

partir del segundo mes en adelante, aunque el resultado grafico no es contundente.
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Date: 01/14/15 Time: 18:23

Sample: 1 180

Included observations: 179

Correlations are asymptotically consistent approximations

PC_C,PC_NC(-i) PC_C,PC_NC(+i) i lag lead

B i B i 0 0.5801 0.5801
B e N 1 0.2734 0.2439
N S 2 0.2121 0.3152
N S 3 0.2088 0.2836
N R 4 0.1646 0.2189
F I R 5 0.0868 0.2492
B N 6 0.1563 0.2238
* I N 7 0.1503 0.2148
* I N 8 0.1067 0.1572
* I N 9 0.1512 0.2323
I I N 10 0.1397 0.2737
- I N 11 0.0264 0.2388
B i e 12 0.4659 0.4594

Para complementar el mismo, se realiza el test de Granger. Este analiza la relacion de
causalidad de forma que se dice que la variable y es causada por X, si x contribuye a
la estimacion de y, o de forma equivalente si los coeficientes de la variable x

retardada son significativos estadisticamente.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/14/15 Time: 18:26

Sample: 1 180

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
PC_NC does not Granger Cause PC_C 176 0.24367 0.8657
PC_C does not Granger Cause PC_NC 3.67056 0.0135

Tal como se observa en la salida, se rechaza la hipdtesis nula que establece que la

variable PC_C no causa en el sentido de Granger a PC_NC. Esta evidencia respalda

58



la hipdtesis H2.4 ya que el pasado de PC_C contribuye a explicar la evolucion de la

variable PC_NC.
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8. CONCLUSIONES FINALES

La actividad de construccion de viviendas en la ciudad de Montevideo esta
relacionada en el largo plazo con la tasa de desempleo y un indicador que capta la
rentabilidad de los proyectos inmobiliarios. Esto implica la existencia de una relacion
de cointegracion entre estas variables. Por otra parte, los coeficientes asociados a los

créditos hipotecarios y a los costos de la construccion no resultan significativos.

Este resultado es de por si importante ya que comunmente se atribuye a los creditos
un rol fundamental. No obstante es posible que su exclusion de la relacién de largo
plazo se deba a las limitaciones que presentan las series empleadas o bien al periodo
de analisis. Respecto a este ultimo, durante el afio 2002 se produjo el quiebre de la
principal institucion financiera del mercado hipotecario uruguayo quien a partir de

alli dejo de otorgar créditos hasta su reestructura.

Respecto a las hip6tesis de segmentacién de mercado, es posible encontrar respaldo
parcial a la misma, ya que tanto los costos de la construcciéon como la tasa de
desempleo influyen de manera diferente cuando se subdivide la ciudad en dos areas
delimitadas segun el nivel de ingreso de los hogares que las habitan. La segmentacion
es una caracteristica propia de los mercados inmobiliarios, la cual es mencionada en

diversos trabajos tanto a nivel internacional como para el caso de Uruguay.

En esta misma linea, tambien se encuentra evidencia de que la actividad de

construccién de viviendas en barrios de la costa antecede a la del resto de los barrios,
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lo cual refuerza la hipotesis de segmentacion y abre la puerta a posibles nuevas lineas

de investigacion a futuro.

Por ultimo, los costos de construccion solo resultan significativos para explicar la
evolucion de los permisos en los barrios no costeros, lo cual estd en linea con el
abordaje implementado a través de la Ley 18.795 de Acceso a la Vivienda de Interés
social, ya que justamente prevé exoneraciones impositivas que reducen los costos de
construccion en estos barrios. No obstante, el valor adoptado por el coeficiente resulta

demasiado elevado, lo que podria deberse a algun error de especificacion del modelo.

Dentro de los principales limitantes del trabajo se menciona que el periodo
considerado puede resultar insuficiente para obtener resultados robustos al respecto,
dada la presencia de altibajos muy marcados en la actividad como consecuencia de la
crisis de 2002. La principal restriccion en este sentido radica en la serie de Permisos
de Construccion de la Intendencia de Montevideo, la cual solamente se encuentra
disponible desde 1998, al tiempo que presenta inconsistencias entre distintas fuentes

oficiales.

Ademas, esta variable presenta ciertas limitantes como indicador de la actividad en
Montevideo dada la elevada influencia de la actividad informal. Se calcula que
aproximadamente un tercio de las variaciones de los stocks de viviendas anualmente

se realizan a traves del mercado formal y por lo tanto son captadas en este serie.
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Por ultimo, también se presentan algunos problemas respecto a la inclusion de la
variable de créditos hipotecarios, ya que no es posible separar la serie segun criterios
geograficos por lo que su inclusion debid realizarse de forma agregada para el total
pais. También cabe advertir que su inclusion podria presentar problemas de
endogeneidad gque deberian ser considerados a la hora de extraer conclusiones, si bien
la misma es incluida en gran parte de los trabajos empiricos realizados a nivel

internacional.
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ANEXO 1 — SERIE PERMISOS DE CONSTRUCCION

Durante la realizacion de este trabajo se detectaron algunas inconsistencias en la serie
de permisos de construccidn entre distintas fuentes oficiales, como ser Intendencia de
Montevideo (IM)'" y el Instituto Nacional de Estadistica (INE)®, que Ilevaron a la

necesidad de adoptar algunos criterios que se detallan a continuacion.

La base de datos provista por la IM se halla desagregada por permiso, por lo que es
posible construir series parciales para determinadas zonas de la capital, tal como se
realiza en este estudio. No obstante, a nivel agregado, presenta diferencias con la
misma serie publicada por el INE, resultando esta ultima mas adecuada a juicio del

investigador.

' http://www.montevideo.gub.uy/ciudad/aplicacion/observatorio-de-montevideo
'® http://www.ine.gub.uy/actividad/construccion2008.asp
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GRAFICO 5 — DIFERENCIAS EN SERIES DE PERMISOS PARA VIVIENDA
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Elaboracion propia

Si bien se realizaron diversas gestiones a los efectos de identificar las causas de estas

discrepancias, finalmente no fue posible obtener una explicacién consistente que

echara luz sobre esta cuestion, por lo que se optd por una solucién intermedia.

Mientras que la serie agregada total PC_TOT adoptada en este trabajo presenta los

mismos valores en nivel que la serie publicada por el INE, para su desagregacion se

respetan los porcentajes de participacion que surgen de la base la IM.
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ANEXO 2 — ANALISIS DE SERIES Y TEST DE RAICES UNITARIAS

A continuacion se presentan las salidas de los test de raices unitarias realizados para
cada una de las series empleadas en el trabajo. Se realizan los test ADF y KPSS

utilizando el software Gretl.

PERMISOS TOTALES (PC_TOT)

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para PC TOT
incluyendo 11 retardos de (1-L)PC_TOT (el maximo fue 13)
tamafio muestral 167

hipdétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante mas variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidédn de primer orden de e: -0.007
diferencias retardadas: F(11, 143) = 5.051 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -0.135922

Estadistico de contraste: tau c(l) = -1.60415

valor p asintético 0.4804

con constante y tendencia méds variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.025
diferencias retardadas: F(11, 142) = 3.643 [0.0001]
valor estimado de (a - 1): -0.287088

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -2.87157

valor p asintdédtico 0.1718

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d PC TOT
incluyendo 13 retardos de (1-L)d PC TOT (el méximo fue 13)
tamafio muestral 164

hipdétesis nula de raiz unitaria: a = 1

contraste con constante mads variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidédn de primer orden de e: -0.006
diferencias retardadas: F(13, 138) = 5.079 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -5.25728

Estadistico de contraste: tau c(l) = -5.64324

valor p asintético 8.232e-007

con constante y tendencia més variables ficticias estacionales
modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
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Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.003

diferencias retardadas: F(13, 137) = 5.315 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -5.67884
Estadistico de contraste: tau ct(l) = -5.88459

valor p asintético 2.201e-006

Test KPSS - I(1l)

Contraste KPSS para PC TOT (incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T = 180

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.162409

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

Valor p interpolado 0.042

Contraste KPSS para d PC TOT (incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T = 179
Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4
Estadistico de contraste = 0.0622968

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

PERMISOS COSTA (PC_C)

Test ADF - I (1)

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para PC C
incluyendo 11 retardos de (1-L)PC C (el maximo fue 13)
tamafio muestral 167

hipbétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante méas variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.014
diferencias retardadas: F (11, 143) = 6.183 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -0.135217

Estadistico de contraste: tau c(l) = -1.44258

valor p asintético 0.5629

con constante y tendencia mas variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.004
diferencias retardadas: F(11, 142) = 4.188 [0.0000]
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valor estimado de (a - 1): -0.263319
Estadistico de contraste: tau ct(l) = -2.27002
valor p asintético 0.4499

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d PC C
incluyendo 10 retardos de (1-L)d PC C (el maximo fue 13)
tamafio muestral 167

hipdétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante méas variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.015
diferencias retardadas: F(10, 144) = 9.120 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -5.15377

Estadistico de contraste: tau c(l) = -5.41351

valor p asintético 2.698e-006

con constante y tendencia més variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.012
diferencias retardadas: F(10, 143) = 9.103 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -5.22072

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -5.43466

valor p asintético 2.317e-005

Test KPSS - I(1)

Contraste KPSS para PC _C(incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T = 180

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.212966

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

Valor p interpolado 0.012

Contraste KPSS para d PC C(incluyendo tendencia y variables ficticias

estacionales)

T =179

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4
Estadistico de contraste = 0.0537253

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216
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PERMISOS NO COSTA (PC_NC)

Test ADF - I (1)

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para PC NC
incluyendo 8 retardos de (1-L)PC_NC (el maximo fue 13)
tamafio muestral 170

hipétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante méds variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.016
diferencias retardadas: F(8, 149) = 3.221 [0.0021]
valor estimado de (a - 1): -0.303607

Estadistico de contraste: tau c(l) = -2.62386

valor p asintético 0.08808

con constante y tendencia més variables ficticias estacionales
modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.019
diferencias retardadas: F(8, 148) = 2.757 [0.0072]

valor estimado de (a - 1): -0.370413

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -3.07361

valor p asintético 0.1126

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d PC NC
incluyendo 13 retardos de (1-L)d PC NC (el maximo fue 13)
tamafio muestral 164

hipbétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante méas variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidédn de primer orden de e: -0.006
diferencias retardadas: F(13, 138) = 3.854 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -5.90497

Estadistico de contraste: tau c(l) = -5.67626

valor p asintdético 6.916e-007

con constante y tendencia méds variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: -0.004
diferencias retardadas: F (13, 137) = 4.069 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -6.32502

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -5.90968

valor p asintdético 1.917e-006

Test KPSS - I(1)

Contraste KPSS para PC NC(incluyendo tendencia y variables ficticias

estacionales)

T = 180

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4
Estadistico de contraste = 0.207232

73



10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216
Valor p interpolado 0.015

Contraste KPSS para PC NC(incluyendo variables ficticias estacionales)
T = 180

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 1.48497

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.348 0.404 0.738

Contraste KPSS para d PC2(incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T = 179

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.0165749

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

Contraste KPSS para d PC2(incluyendo variables ficticias estacionales)
T =179

Paradmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.0227218

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.348 0.404 0.738

CREDITOS HIPOTECARIOS (CRED)

Test ADF - I(1l)

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para CRED
incluyendo 8 retardos de (1-L)CRED (el maximo fue 13)
tamafio muestral 171

hipétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante mds variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.007
diferencias retardadas: F(8, 150) = 6.895 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -0.0578981

Estadistico de contraste: tau c(l) = -1.7791

valor p asintético 0.3914



con constante y tendencia més variables ficticias estacionales
modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.008
diferencias retardadas: F(8, 149) = 6.889 [0.0000]

valor estimado de (a - 1): -0.0517645

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -1.50535

valor p asintético 0.8282

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d CRED
incluyendo 7 retardos de (1-L)d CRED (el maximo fue 13)
tamafio muestral 171

hipétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante méas variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.010
diferencias retardadas: F(7, 151) = 3.807 [0.0008]
valor estimado de (a - 1): -1.79121

Estadistico de contraste: tau c(l) = -4.04332

valor p asintético 0.0012

con constante y tendencia més variables ficticias estacionales
modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.011
diferencias retardadas: F(7, 150) = 3.899 [0.0006]

valor estimado de (a - 1): -1.91003

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -4.18954

valor p asintdético 0.004572

Test KPSS - I (1)

Contraste KPSS para CRED(incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T = 180

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.709525

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

Contraste KPSS para CRED(incluyendo variables ficticias estacionales)
T = 180

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.972086

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.348 0.4064 0.738

Contraste KPSS para d CRED(incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T =179

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.0621573
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10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

Contraste KPSS para d CRED(incluyendo variables ficticias estacionales)
T =179

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.106551

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.348 0.4064 0.738

INDICE DE COSTO DE LA CONSTRUCCION (ICC)

Test ADF - I (1)

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para ICC
incluyendo 12 retardos de (1-L)ICC (el méximo fue 13)
tamafio muestral 167

hipétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante mas variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.025
diferencias retardadas: F(12, 142) = 1.836 [0.0477]
valor estimado de (a - 1): 0.0201338

Estadistico de contraste: tau c(l) = 1.04462

valor p asintdético 0.9971

con constante y tendencia méds variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.017
diferencias retardadas: F(12, 141) = 1.686 [0.0759]
valor estimado de (a - 1): -0.0509791

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -1.19481

valor p asintdético 0.9107

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_ICC
incluyendo 11 retardos de (1-L)d ICC (el méaximo fue 13)
tamafio muestral 167

hipdétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante méas variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.022
diferencias retardadas: F(11, 143) = 1.891 [0.0451]
valor estimado de (a - 1): -1.17539

Estadistico de contraste: tau c(l) = -2.99679

valor p asintdético 0.03521
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con constante y tendencia més variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.024
diferencias retardadas: F(11, 142) = 2.026 [0.0300]
valor estimado de (a - 1): -1.46013

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -3.46754

valor p asintdético 0.04291

Test KPSS - I(1)

Contraste KPSS para ICC(incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T = 180

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.650554

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

Contraste KPSS para ICC(incluyendo variables ficticias estacionales)
T = 180

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 3.095

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.348 0.4064 0.738

Contraste KPSS para d ICC(incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T =179

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.0472431

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

Contraste KPSS para d ICC(incluyendo variables ficticias estacionales)
T =179

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.192181

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.348 0.464 0.738
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INDICADOR DE RENTABILIDAD (RENT)

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para RENT
incluyendo 4 retardos de (1-L)RENT (el méximo fue 13)
tamafio muestral 175

hipétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.028
diferencias retardadas: F(4, 169) = 56.259 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -0.019861

Estadistico de contraste: tau c(l) = -2.46824

valor p asintético 0.1234

con constante y tendencia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.029
diferencias retardadas: F(4, 168) = 55.290 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -0.0195823

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -2.40218

valor p asintdético 0.3783

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d _RENT
incluyendo 12 retardos de (1-L)d RENT (el maximo fue 13)
tamafio muestral 166

hipdétesis nula de raiz unitaria: a = 1

contraste con constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.008
diferencias retardadas: F(12, 152) = 3.392 [0.0002]
valor estimado de (a - 1): -0.513153

Estadistico de contraste: tau c(l) = -4.40546

valor p asintdético 0.0001

con constante y tendencia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidédn de primer orden de e: -0.011
diferencias retardadas: F(12, 151) = 3.488 [0.0001]
valor estimado de (a - 1): -0.549742

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -4.58611

valor p asintdético 0.001039

Contraste KPSS para RENT (incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T = 180

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.638344
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Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

Contraste KPSS para d RENT (incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T = 179

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.0573889

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

TASA DE INTERES INTERNACIONAL (INT)

Test ADF - I (2)

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para INT
incluyendo 11 retardos de (1-L)INT (el maximo fue 13)
tamafio muestral 168

hipdétesis nula de raiz unitaria: a = 1

contraste con constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidédn de primer orden de e: 0.001
diferencias retardadas: F(11, 155) = 6.786 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -0.0149149

Estadistico de contraste: tau c(l) = -1.89479

valor p asintético 0.3351

con constante y tendencia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.026
diferencias retardadas: F(10, 156) = 7.636 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -0.0313963

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -3.0907

valor p asintético 0.1084

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_INT
incluyendo 10 retardos de (1-L)d INT (el méaximo fue 13)
tamafio muestral 168

hipétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.004
diferencias retardadas: F (10, 156) = 1.914 [0.0470]
valor estimado de (a - 1): -0.317817

Estadistico de contraste: tau c(l) = -2.67727

valor p asintdético 0.07798



con constante y tendencia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.004
diferencias retardadas: F(10, 155) = 1.902 [0.0487]
valor estimado de (a - 1): -0.317782

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -2.66847

valor p asintético 0.2499

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d d INT
incluyendo 8 retardos de (1-L)d d INT (el maximo fue 13)
tamafio muestral 169

hipétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.027
diferencias retardadas: F(8, 159) = 5.597 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -4.16781

Estadistico de contraste: tau c(l) = -7.98111

valor p asintdético 5.678e-013

con constante y tendencia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0.027
diferencias retardadas: F(8, 158) = 5.563 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -4.16803

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -7.95649

valor p asintético 2.713e-012

Test KPSS - I (1)
Contraste KPSS para INT (incluyendo tendencia)
T = 180

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4
Estadistico de contraste = 0.277243

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

Contraste KPSS para INT

T = 180
Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4
Estadistico de contraste = 1.59464

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.348 0.464 0.738

Contraste KPSS para d_INT(incluyendo tendencia)

T =179
Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4
Estadistico de contraste = 0.123321
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10% 5% %
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216
Valor p interpolado 0.094

Contraste KPSS para d INT
T =179
Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.123344

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.348 0.404 0.738

TASA DE DESEMPLEO (UNEMP)

Test ADF - I (1)

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para UNEMP
incluyendo 3 retardos de (1-L)UNEMP (el maximo fue 13)
tamafio muestral 176

hipdétesis nula de raiz unitaria: a = 1

contraste con constante méas variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.011
diferencias retardadas: F(3, 160) = 17.800 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -0.0161936

Estadistico de contraste: tau c(l) = -0.698285

valor p asintético 0.8455

con constante y tendencia més variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.022
diferencias retardadas: F(3, 159) = 16.168 [0.0000]
valor estimado de (a - 1): -0.0808267

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -2.38911

valor p asintético 0.3852

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d UNEMP
incluyendo 2 retardos de (1-L)d UNEMP (el maximo fue 13)
tamafio muestral 176

hipbétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante méas variables ficticias estacionales

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidédn de primer orden de e: -0.012
diferencias retardadas: F(2, 161) = 3.439 [0.0345]
valor estimado de (a - 1): -1.92943

Estadistico de contraste: tau c(l) = -10.4478

valor p asintdético 1.195e-020

con constante y tendencia mds variables ficticias estacionales
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modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.016
diferencias retardadas: F(2, 160) = 3.744 [0.0258]
valor estimado de (a - 1): -1.95337

Estadistico de contraste: tau ct(l) = -10.5302

valor p asintético 5.684e-022

Test KPSS - I(1l)

Contraste KPSS para UNEMP (incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T = 180

Paradmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.5368

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

Contraste KPSS para UNEMP (incluyendo variables ficticias estacionales)
T = 180

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 2.45159

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.348 0.4064 0.738

Contraste KPSS para d UNEMP (incluyendo tendencia y variables ficticias
estacionales)

T = 179

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.101058

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.120 0.148 0.216

Contraste KPSS para d UNEMP (incluyendo variables ficticias estacionales)
T =179

Pardmetro de truncamiento de los retardos = 4

Estadistico de contraste = 0.204846

10% 5% 1%
Valores criticos: 0.348 0.464 0.738
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ANEXO 3 — TEST DE COINTEGRACION

Para cada uno de los modelos especificados se presentan las salidas de los test de
cointegracion de Johansen, los cuales permiten detectar la presencia de raices

unitarias en las series.

MODELO 1 - PERMISOS TOTALES

Date: 01/14/15 Time: 18:50

Sample (adjusted): 9 179

Included observations: 171 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: PC_TOT RENT UNEMP

Exogenous series: DSEAS D(ICC) D(ICC(1)) FE=200912
Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 7

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.287088 77.91607 35.19275 0.0000
At most 1 0.088819 20.05008 20.26184 0.0534
At most 2 0.023946 4.144674 9.164546 0.3910

Trace test indicates 1 cointegrating egqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.287088 57.86599 22.29962 0.0000
At most1* 0.088819 15.90540 15.89210 0.0498
At most 2 0.023946 4.144674 9.164546 0.3910

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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MODELO 2 — PERMISOS COSTA

Date: 01/14/15 Time: 18:52

Sample (adjusted): 9 179

Included observations: 171 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: PC_C RENT UNEMP

Exogenous series: DSEAS D(CRED) D(ICC) D(ICC(1)) FE=200912 FE=201012

FE=200202 FE=200001 FE=199811
Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1 to 7

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.150610 39.39952 29.79707 0.0029
At most 1 0.046294 11.48602 15.49471 0.1833
At most 2 0.019576 3.380648 3.841466 0.0660
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.150610 27.91350 21.13162 0.0048
At most 1 0.046294 8.105368 14.26460 0.3681
At most 2 0.019576 3.380648 3.841466 0.0660

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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MODELO 3 — PERMISOS NO COSTA

Date: 01/14/15 Time: 18:53

Sample (adjusted): 9 179

Included observations: 171 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: PC_NC RENT UNEMP ICC

Exogenous series: DSEAS D(CRED) FE=201210 FE=201110 FE=200811 FE=200005
FE=200209 FE=200210 FE=200006 FE=200107 FE=200603 FE=201107

Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 7

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.214408 74.43850 47.85613 0.0000
At most 1 * 0.125251 33.17310 29.79707 0.0197
At most 2 0.050199 10.29011 15.49471 0.2591
At most 3 0.008636 1.483148 3.841466 0.2233

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.214408 41.26540 27.58434 0.0005
At most1* 0.125251 22.88299 21.13162 0.0281
At most 2 0.050199 8.806962 14.26460 0.3026
At most 3 0.008636 1.483148 3.841466 0.2233

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



ANEXO 4 — SALIDAS ECONOMETRICAS

MODELO 1 -PERMISOS TOTALES

Vector Error Correction Estimates

Date: 01/14/15 Time: 09:58
Sample (adjusted): 9 179
Included observations: 171 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:
B(1,1)=1, A(3,1)=0

Convergence achieved after 3 iterations.

Restrictions identify all cointegrating vectors

LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 0.000278
Probability 0.986708
Cointegrating Eq: CointEql
PC_TOT(-1) 1.000000
RENT(-1) -0.552853
(0.14761)
[-3.74533]
UNEMP(-1) 0.161321
(0.01740)
[9.27148]
C -9.337977
(0.49081)
[-19.0255]
Error Correction: D(PC_TOT) D(RENT) D(UNEMP)
CointEql -0.696122 0.044855 0.000000
(0.15271) (0.00858) (0.00000)
[-4.55847] [ 5.22547] [ NA]
D(PC_TOT(-1)) -0.164104 -0.037079 0.024374
(0.15750) (0.00875) (0.21466)
[-1.04196] [-4.23772] [0.11355]
D(PC_TOT(-2)) -0.153204 -0.027947 0.154512
(0.15611) (0.00867) (0.21276)
[-0.98142] [-3.22250] [0.72621]
D(PC_TOT(-3)) 0.107050 -0.020165 -0.015352
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D(PC_TOT(-4))

D(PC_TOT(-5))

D(PC_TOT(-6))

D(PC_TOT(-7))

D(RENT(-1))

D(RENT(-2))

D(RENT(-3))

D(RENT(-4))

D(RENT(-5))

D(RENT(-6))

D(RENT(-7))

D(UNEMP(-1))

D(UNEMP(-2))

(0.15137)
[0.70719]

0.244386
(0.14227)
[1.71775]

0.271157
(0.13125)
[ 2.06597]

0.310524
(0.11191)
[ 2.77466]

0.187190
(0.08344)
[ 2.24340]

0.992350
(1.47672)
[ 0.67200]

-1.006484
(1.83969)
[-0.54709]

0.675893
(1.84549)
[ 0.36624]

-0.021596
(1.90084)
[-0.01136]

-0.710371
(1.84312)
[-0.38542]

0.484942
(1.85479)
[ 0.26145]

-1.255765
(1.42490)
[-0.88130]

0.075969
(0.06799)
[1.11737]

-0.009397

(0.00841)
[-2.39781]

-0.025375
(0.00790)
[-3.21038]

-0.020059
(0.00729)
[-2.75096]

-0.015395
(0.00622)
[-2.47611]

-0.009603
(0.00464)
[-2.07159]

0.707547
(0.08204)
[ 8.62447]

0.034410
(0.10220)
[ 0.33667]

-0.489117
(0.10253)
[-4.77062]

0.377516
(0.10560)
[ 3.57490]

-0.048192
(0.10240)
[-0.47065]

-0.089242
(0.10304)
[-0.86606]

0.084176
(0.07916)
[ 1.06335]

-0.009691
(0.00378)
[-2.56559]

-0.009241

(0.20632)
[-0.07441]

0.098031
(0.19391)
[ 0.50555]

0.202907
(0.17889)
[ 1.13428]

0.102997
(0.15253)
[0.67524]

0.067306
(0.11373)
[ 0.59183]

-2.028157
(2.01269)
[-1.00768]

0.001460
(2.50742)
[ 0.00058]

-0.681310
(2.51532)
[-0.27086]

1.675824
(2.59075)
[ 0.64685]

-1.588616
(2.51209)
[-0.63239]

-0.051502
(2.52799)
[-0.02037]

-1.462442
(1.94207)
[-0.75303]

-0.581066
(0.09267)
[-6.27048]

-0.194114
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D(UNEMP(-3))

D(UNEMP(-4))

D(UNEMP(-5))

D(UNEMP(-6))

D(UNEMP(-7))

DS1

DS10

DS11

DS2

DS3

DS4

DS5

DS6

(0.07787)
[-0.12067]

-0.073198
(0.07834)
[-0.93432]

-0.066333
(0.07831)
[-0.84707]

-0.148558
(0.07575)
[-1.96113]

-0.089458
(0.07505)
[-1.19194]

0.103010
(0.06454)
[ 1.59601]

-0.265105
(0.31105)
[-0.85230]

1.363746
(0.32427)
[ 4.20564]

1.905075
(0.24374)
[ 7.81609]

-0.835151
(0.42412)
[-1.96912]

-0.308986
(0.51330)
[-0.60196]

0.247278
(0.55643)
[ 0.44440]

0.597402
(0.56021)
[ 1.06639]

1.336509

(0.00433)
[-2.13589]

-0.004904
(0.00435)
[-1.12672]

-0.002785
(0.00435)
[-0.64009]

-0.000180
(0.00421)
[-0.04279]

0.001810
(0.00417)
[ 0.43399]

-0.001583
(0.00359)
[-0.44137]

-0.020972
(0.01728)
[-1.21362]

0.018708
(0.01801)
[ 1.03848]

0.024965
(0.01354)
[ 1.84365]

0.003675
(0.02356)
[ 0.15595]

0.023144
(0.02852)
[0.81161]

0.001188
(0.03091)
[0.03842]

0.017880
(0.03112)
[0.57449]

0.023075

(0.10614)
[-1.82886]

-0.200732
(0.10678)
[-1.87990]

-0.055010
(0.10673)
[-0.51541]

0.042492
(0.10325)
[0.41157]

0.052157
(0.10229)
[ 0.50988]

0.001978
(0.08797)
[ 0.02249]

0.332374
(0.42394)
[ 0.78401]

1.297941
(0.44196)
[ 2.93679]

1.094100
(0.33220)
[ 3.29347]

1.140677
(0.57806)
[1.97329]

0.931647
(0.69960)
[1.33169]

1.668982
(0.75839)
[ 2.20069]

2.394588
(0.76354)
[ 3.13616]

2.056557
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(0.55611) (0.03089) (0.75795)

[ 2.40331] [0.74689] [2.71331]

DS7 1.608292 -0.018648 1.977279

(0.52274) (0.02904) (0.71247)

[ 3.07666] [-0.64214] [ 2.77525]

DS8 1.374269 -0.007617 1.589205

(0.42968) (0.02387) (0.58563)

[ 3.19836] [-0.31910] [2.71366]

DS9 1.360977 0.002481 1.616420

(0.38408) (0.02134) (0.52348)

[ 3.54350] [0.11627] [ 3.08784]

D(ICC) 6.523028 -0.718840 0.059417

(4.96129) (0.27563) (6.76199)

[ 1.31479] [-2.60803] [ 0.00879]

D(ICC(2)) 3.870601 -0.761401 -4.344022

(4.86927) (0.27051) (6.63659)

[ 0.79490] [-2.81465] [-0.65456]

FE=200912 -4.899503 0.050464 1.270076

(0.89152) (0.04953) (1.21510)

[-5.49567] [ 1.01889] [ 1.04524]

R-squared 0.759993 0.708508 0.431947

Adj. R-squared 0.697769 0.632936 0.284674

Sum sq. resids 93.16091 0.287531 173.0593

S.E. equation 0.830711 0.046150 1.132219

F-statistic 12.21383 9.375257 2.932972

Log likelihood -190.7113 303.5430 -243.6620

Akaike AIC 2.651594 -3.129158 3.270900

Schwarz SC 3.312997 -2.467755 3.932303

Mean dependent -0.003496 -0.001584 -0.023851

S.D. dependent 1.511056 0.076174 1.338686
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.001789
Determinant resid covariance 0.000880
Log likelihood -126.4155
Akaike information criterion 2.788486
Schwarz criterion 4.846184
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MODELO 2 — PERMISOS COSTA

Vector Error Correction Estimates

Date: 01/14/15 Time: 13:30

Sample (adjusted): 9 179

Included observations: 171 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

B(1,1)=1, A(3,1)=0
Convergence achieved after 15 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 3.211355
Probability 0.073129
Cointegrating EQ: CointEql
PC_C(-1) 1.000000
RENT(-1) -0.786949
(0.33197)
[-2.37058]
UNEMP(-1) 0.143380
(0.03778)
[ 3.79475]
C -7.549512
Error Correction: D(PC_C) D(RENT) D(UNEMP)
CointEql -0.254069 0.028460 0.000000
(0.14050) (0.00688) (0.00000)
[-1.80833] [4.13828] [ NA]
D(PC_C(-1)) -0.721200 -0.026648 0.239138
(0.15463) (0.00749) (0.17292)
[-4.66409] [-3.55868] [ 1.38295]
D(PC_C(-2)) -0.720616 -0.021128 0.241076
(0.16605) (0.00804) (0.18569)
[-4.33986] [-2.62752] [ 1.29829]
D(PC_C(-3)) -0.582429 -0.021017 0.080369
(0.16924) (0.00820) (0.18926)
[-3.44140] [-2.56435] [ 0.42465]
D(PC_C(-4)) -0.480115 -0.016699 0.141690
(0.16113) (0.00780) (0.18019)

[-2.97961] [-2.14004] [0.78632]



D(PC_C(-5))

D(PC_C(-6))

D(PC_C(-7))

D(RENT(-1))

D(RENT(-2))

D(RENT(-3))

D(RENT(-4))

D(RENT(-5))

D(RENT(-6))

D(RENT(-7))

D(UNEMP(-1))

D(UNEMP(-2))

D(UNEMP(-3))

-0.255620
(0.14436)
[-1.77069]

-0.123103
(0.11810)
[-1.04240]

-0.128252
(0.08188)
[-1.56643]

0.644780
(1.76787)
[0.36472]

-2.040337
(2.22598)
[-0.91660]

1.118120
(2.23656)
[ 0.49993]

-1.133231
(2.30379)
[-0.49190]

-1.059697
(2.26065)
[-0.46876]

0.279151
(2.27848)
[0.12252]

-1.095151
(1.74346)
[-0.62815]

-0.011866
(0.08035)
[-0.14768]

-0.038642
(0.09199)
[-0.42008]

-0.147197
(0.09094)
[-1.61856]

-0.014191
(0.00699)
[-2.02988]

-0.008783
(0.00572)
[-1.53582]

-0.004627
(0.00396)
[-1.16693]

0.740675
(0.08561)
[ 8.65158]

0.019146
(0.10780)
[0.17761]

-0.486895
(0.10831)
[-4.49544]

0.378542
(0.11156)
[ 3.39305]

-0.030587
(0.10947)
[-0.27939]

-0.088183
(0.11034)
[-0.79921]

0.050458
(0.08443)
[0.59764]

-0.004811
(0.00389)
[-1.23637]

-0.003652
(0.00445)
[-0.81983]

-0.000300
(0.00440)
[-0.06806]

0.230618
(0.16144)
[ 1.42852]

0.110410
(0.13206)
[ 0.83603]

0.147340
(0.09156)
[1.60921]

-1.823958
(1.97699)
[-0.92259]

0.626256
(2.48929)
[ 0.25158]

-1.514483
(2.50113)
[-0.60552]

2.122032
(2.57630)
[0.82367]

-1.878260
(2.52806)
[-0.74297]

-0.110209
(2.54800)
[-0.04325]

-1.874379
(1.94969)
[-0.96137]

-0.556964
(0.08985)
[-6.19872]

-0.214838
(0.10287)
[-2.08850]

-0.191942
(0.10170)
[-1.88731]
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D(UNEMP(-4))

D(UNEMP(-5))

D(UNEMP(-6))

D(UNEMP(-7))

DS1

DS10

DS11

DS2

DS3

DS4

DS5

DS6

-0.261862
(0.09096)
[-2.87893]

-0.190966
(0.09035)
[-2.11369]

-0.200669
(0.08965)
[-2.23830]

-0.163001
(0.08171)
[-1.99487]

0.062914
(0.08045)
[ 0.78204]

-0.722548
(0.35415)
[-2.04024]

1.406758
(0.39531)
[ 3.55860]

1.637738
(0.30659)
[ 5.34186]

-1.301123
(0.49539)
[-2.62645]

-1.578629
(0.60756)
[-2.59831]

-1.603251
(0.68346)
[-2.34578]

-0.836241
(0.71715)
[-1.16606]

-0.282296
(0.71142)
[-0.39681]

0.002945
(0.00440)
[ 0.66863]

0.003509
(0.00438)
[ 0.80202]

0.004987
(0.00434)
[1.14876]

0.000364
(0.00396)
[ 0.09201]

0.001164
(0.00390)
[ 0.29888]

-0.022315
(0.01715)
[-1.30116]

0.007535
(0.01914)
[ 0.39360]

0.016735
(0.01485)
[1.12715]

-0.003281
(0.02399)
[-0.13676]

-0.012149
(0.02942)
[-0.41292]

-0.012565
(0.03310)
[-0.37964]

0.002007
(0.03473)
[0.05778]

0.015292
(0.03445)
[ 0.44388]

-0.068082
(0.10172)
[-0.66932]

-0.010098
(0.10103)
[-0.09994]

0.005794
(0.10026)
[0.05779]

0.005761
(0.09138)
[ 0.06304]

-0.055095
(0.08996)
[-0.61242]

0.387432
(0.39604)
[0.97827]

1.257659
(0.44207)
[ 2.84491]

0.988172
(0.34285)
[ 2.88221]

0.898768
(0.55399)
[ 1.62235]

0.820378
(0.67943)
[ 1.20745]

1.454213
(0.76431)
[ 1.90265]

2.080375
(0.80198)
[ 2.59404]

1.677611
(0.79557)
[ 2.10869]
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DS7 0.222006 -0.023764 1.870689
(0.64834) (0.03140) (0.72504)

[ 0.34242] [-0.75688] [ 2.58013]

DS8 0.905388 -0.022571 1.462468

(0.53486) (0.02590) (0.59813)

[1.69276] [-0.87142] [ 2.44509]

DS9 1.279565 -0.010973 1.567803

(0.47376) (0.02294) (0.52980)

[ 2.70086] [-0.47827] [ 2.95922]

D(CRED) -0.214712 0.001108 -0.021505
(0.10414) (0.00504) (0.11646)

[-2.06180] [0.21970] [-0.18466]

D(ICC) 2.899089 -0.571473 2.965554
(6.33541) (0.30680) (7.08483)

[ 0.45760] [-1.86268] [ 0.41858]

D(ICC(1)) -3.301897 -0.713174 -3.911670
(6.10433) (0.29561) (6.82641)

[-0.54091] [-2.41255] [-0.57302]

FE=200912 -3.728885 0.044040 1.235728
(1.09935) (0.05324) (1.22939)

[-3.39190] [0.82724] [ 1.00516]

FE=201012 -4.547360 -0.014225 0.074491
(1.09050) (0.05281) (1.21950)

[-4.16998] [-0.26936] [ 0.06108]

FE=200202 -4.151161 -0.006939 -1.299926
(1.16460) (0.05640) (1.30236)

[-3.56445] [-0.12304] [-0.99813]

FE=200001 -2.165389 -0.054076 0.814923
(1.12367) (0.05442) (1.25659)

[-1.92707] [-0.99377] [ 0.64852]

FE=199811 -2.957421 0.015962 0.611475
(1.09811) (0.05318) (1.22800)

[-2.69320] [ 0.30017] [ 0.49794]

R-squared 0.751592 0.685256 0.456557
Adj. R-squared 0.672640 0.585221 0.283835
Sum sg. resids 132.3889 0.310467 165.5619
S.E. equation 1.013050 0.049058 1.132884
F-statistic 9.519664 6.850170 2.643301
Log likelihood -220.7573 296.9812 -239.8752
Akaike AIC 3.073185 -2.982237 3.296786
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Schwarz SC 3.844822 -2.210600 4.068423
Mean dependent -0.007202 -0.001584 -0.023851
S.D. dependent 1.770591 0.076174 1.338686
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.003013
Determinant resid covariance 0.001294
Log likelihood -160.5923
Akaike information criterion 3.387045
Schwarz criterion 5.757072
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MODELO 3 — PERMISOS NO COSTA

Vector Error Correction Estimates

Date: 01/14/15 Time: 13:00

Sample (adjusted): 9 179

Included observations: 171 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

B(1,1)=1, A(3,1)=0, A(4,1)=0
Convergence achieved after 7 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(2) 5.985001
Probability 0.050162
Cointegrating EQ: CointEql
PC_NC(-1) 1.000000
RENT(-1) -0.431977
(0.23748)
[-1.81900]
UNEMP(-1) 0.253148
(0.05037)
[ 5.02609]
ICC(-1) 6.421237
(2.48739)
[2.58152]
C -15.72749
Error Correction: D(PC_NC) D(RENT) D(UNEMP) D(ICC)
CointEql -0.965935 0.020679 0.000000 0.000000
(0.21129) (0.00853) (0.00000) (0.00000)
[-4.57163] [2.42452] [ NA] [ NA]
D(PC_NC(-1)) 0.074129 -0.018201 0.153358 -0.003248
(0.20369) (0.00824) (0.18347) (0.00179)
[ 0.36393] [-2.20897] [ 0.83588] [-1.81891]
D(PC_NC(-2)) 0.161648 -0.010361 0.193167 -0.003802
(0.19412) (0.00785) (0.17485) (0.00170)
[0.83273] [-1.31953] [1.10479] [-2.23457]
D(PC_NC(-3)) 0.243997 -0.007311 0.168172 -0.003064
(0.18189) (0.00736) (0.16383) (0.00159)

[ 1.34148] [-0.99361] [1.02651] [-1.92188]



D(PC_NC(-4))

D(PC_NC(-5))

D(PC_NC(-6))

D(PC_NC(-7))

D(RENT(-1))

D(RENT(-2))

D(RENT(-3))

D(RENT(-4))

D(RENT(-5))

D(RENT(-6))

D(RENT(-7))

D(UNEMP(-1))

D(UNEMP(-2))

0.247150
(0.16562)
[ 1.49231]

0.271107
(0.14913)
[1.81788]

0.318808
(0.12331)
[ 2.58552]

0.253449
(0.08990)
[ 2.81925]

0.360714
(2.20083)
[ 0.16390]

0.237979
(2.86511)
[ 0.08306]

1.842027
(2.86862)
[ 0.64213]

-1.245431
(2.89063)
[-0.43085]

-1.714876
(2.79910)
[-0.61265]

1.308491
(2.86308)
[0.45702]

-2.067455
(2.24104)
[-0.92254]

0.184535
(0.11070)
[ 1.66695]

0.188881
(0.12666)
[1.49119]

-0.010993
(0.00670)
[-1.64092]

-0.004428
(0.00603)
[-0.73394]

-0.004170
(0.00499)
[-0.83599]

-0.000679
(0.00364)
[-0.18677]

0.835509
(0.08903)
[ 9.38485]

0.002809
(0.11590)
[ 0.02424]

-0.477580
(0.11604)
[-4.11564]

0.433571
(0.11693)
[3.70793]

-0.006387
(0.11323)
[-0.05641]

-0.077031
(0.11582)
[-0.66511]

0.047260
(0.09065)
[0.52133]

-0.009284
(0.00448)
[-2.07319]

-0.007203
(0.00512)
[-1.40582]

0.221258
(0.14917)
[ 1.48323]

0.204811
(0.13433)
[ 1.52472]

0.080848
(0.11106)
[0.72794]

-0.094250
(0.08097)
[-1.16395]

-2.641957
(1.98233)
[-1.33275]

1.309756
(2.58065)
[ 0.50753]

-0.086192
(2.58382)
[-0.03336]

1.443904
(2.60364)
[ 0.55457]

-0.542349
(2.52120)
[-0.21512]

-0.662147
(2.57883)
[-0.25676]

-0.996505
(2.01854)
[-0.49368]

-0.692794
(0.09971)
[-6.94799]

-0.388009
(0.11409)
[-3.40094]

-0.001279
(0.00145)
[-0.88117]

-0.001363
(0.00131)
[-1.04237]

3.53E-05
(0.00108)
[0.03270]

-0.000112
(0.00079)
[-0.14157]

-0.056369
(0.01929)
[-2.92176]

0.017077
(0.02512)
[0.67992]

-0.017487
(0.02515)
[-0.69539]

-0.006536
(0.02534)
[-0.25793]

0.000443
(0.02454)
[0.01807]

0.007359
(0.02510)
[0.29321]

0.004596
(0.01965)
[ 0.23397]

-0.000846
(0.00097)
[-0.87128]

-0.002269
(0.00111)
[-2.04320]
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D(UNEMP(-3))

D(UNEMP(-4))

D(UNEMP(-5))

D(UNEMP(-6))

D(UNEMP(-7))

D(ICC(-1))

D(ICC(-2))

D(ICC(-3))

D(ICC(-4))

D(ICC(-5))

D(ICC(-6))

D(ICC(-7))

-0.034914
(0.12650)
[-0.27600]

0.054248
(0.12598)
[ 0.43060]

-0.041820
(0.12304)
[-0.33988]

-0.010010
(0.11507)
[-0.08699]

0.195346
(0.09848)
[ 1.98363]

-2.905837
(7.66414)
[-0.37915]

3.482158
(8.33261)
[ 0.41790]

11.45350
(8.34719)
[1.37214]

0.777855
(8.56537)
[ 0.09081]

-5.819709
(8.19719)
[-0.70996]

-1.960235
(8.08883)
[-0.24234]

-6.505835
(8.09548)
[-0.80364]

0.021672
(0.10183)
[0.21281]

-0.002778
(0.00512)
[-0.54282]

-0.001937
(0.00510)
[-0.38003]

-0.001219
(0.00498)
[-0.24501]

0.004176
(0.00465)
[ 0.89703]

0.000538
(0.00398)
[ 0.13509]

-0.267621
(0.31003)
[-0.86322]

0.338368
(0.33707)
[ 1.00386]

1.051245
(0.33766)
[3.11335]

-0.057830
(0.34648)
[-0.16691]

0.301615
(0.33159)
[ 0.90960]

0.227927
(0.32721)
[ 0.69659]

0.287881
(0.32748)
[ 0.87909]

-0.002547
(0.00412)
[-0.61832]

-0.302592
(0.11394)
[-2.65570]

-0.101416
(0.11348)
[-0.89372]

0.005552
(0.11083)
[ 0.05009]

0.108155
(0.10365)
[ 1.04350]

0.024066
(0.08870)
[0.27132]

-4.919344
(6.90322)
[-0.71262]

12.50852
(7.50533)
[ 1.66662]

-0.172788
(7.51845)
[-0.02298]

4.855490
(7.71498)
[ 0.62936]

2.086073
(7.38335)
[ 0.28254]

0.162602
(7.28575)
[0.02232]

12.25053
(7.29174)
[ 1.68005]

-0.178161
(0.09172)
[-1.94238]

-0.003135
(0.00111)
[-2.82683]

-0.002346
(0.00110)
[-2.12444]

-0.001800
(0.00108)
[-1.66873]

-0.000739
(0.00101)
[-0.73212]

-0.002030
(0.00086)
[-2.35162]

-0.106958
(0.06719)
[-1.59200]

-0.177839
(0.07304)
[-2.43465]

-0.154479
(0.07317)
[-2.11116]

-0.028290
(0.07509)
[-0.37677]

-0.041617
(0.07186)
[-0.57915]

0.001350
(0.07091)
[ 0.01904]

0.000541
(0.07097)
[0.00762]

0.001029
(0.00089)
[1.15277]
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DS1

DS10

DS11

DS2

DS3

DS4

DS5

DS6

DS7

DS8

DS9

D(CRED)

FE=201210

-0.216284
(0.49677)
[-0.43538]

1.952879
(0.49798)
[ 3.92163]

3.067675
(0.36578)
[ 8.38669]

-0.338718
(0.64514)
[-0.52503]

0.224092
(0.74748)
[ 0.29980]

0.850141
(0.79823)
[ 1.06503]

1.058518
(0.79435)
[ 1.33255]

1.908654
(0.79453)
[ 2.40225]

2.379100
(0.73806)
[ 3.22346]

1.678968
(0.63453)
[ 2.64602]

1.818422
(0.58247)
[3.12193]

0.106243
(0.12124)
[0.87634]

1.671410
(1.37760)
[1.21328]

-0.037689
(0.02010)
[-1.87554]

-0.003924
(0.02014)
[-0.19482]

0.003838
(0.01480)
[ 0.25940]

-0.013665
(0.02610)
[-0.52361]

0.002900
(0.03024)
[ 0.09590]

-0.022764
(0.03229)
[-0.70500]

0.006601
(0.03213)
[ 0.20542]

0.011011
(0.03214)
[ 0.34259]

-0.007835
(0.02986)
[-0.26243]

-0.009431
(0.02567)
[-0.36741]

-0.001807
(0.02356)
[-0.07669]

-0.002527
(0.00490)
[-0.51536]

-0.004979
(0.05573)
[-0.08934]

0.637301
(0.44745)
[ 1.42430]

0.989531
(0.44854)
[ 2.20613]

1.053383
(0.32946)
[3.19727]

1.211924
(0.58109)
[ 2.08561]

1.430034
(0.67327)
[ 2.12402]

2.329262
(0.71898)
[ 3.23966]

2.736917
(0.71549)
[ 3.82524]

2.225413
(0.71565)
[ 3.10966]

1.273588
(0.66478)
[ 1.91580]

1.360149
(0.57153)
[ 2.37985]

1.287954
(0.52464)
[ 2.45494]

0.041819
(0.10920)
[ 0.38296]

0.278464
(1.24082)
[ 0.22442]

0.001421
(0.00435)
[0.32630]

-0.006325
(0.00437)
[-1.44885]

0.002066
(0.00321)
[ 0.64446]

-0.003070
(0.00566)
[-0.54289]

-0.008160
(0.00655)
[-1.24537]

-0.005483
(0.00700)
[-0.78351]

-0.007630
(0.00696)
[-1.09572]

-0.002048
(0.00696)
[-0.29405]

-0.002343
(0.00647)
[-0.36209]

-0.002348
(0.00556)
[-0.42219]

-0.007008
(0.00511)
[-1.37250]

0.002970
(0.00106)
[ 2.79465]

0.081959
(0.01208)
[ 6.78678]
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FE=201110 -0.793843 -0.037315 0.007320 0.076898

(1.33087) (0.05384) (1.19874) (0.01167)

[-0.59648] [-0.69313] [0.00611] [ 6.59126]

FE=200811 0.929980 -0.018485 -0.738840 0.042820

(1.29690) (0.05246) (1.16814) (0.01137)

[0.71708] [-0.35235] [-0.63249] [ 3.76648]

FE=200005 -1.592086 -0.016854 3.036355 -0.007700

(1.42045) (0.05746) (1.27942) (0.01245)

[-1.12083] [-0.29332] [2.37322] [-0.61842]

FE=200209 -2.377095 0.009728 2.964818 0.026716

(1.42215) (0.05753) (1.28095) (0.01247)

[-1.67148] [0.16910] [ 2.31454] [ 2.14300]

FE=200210 1.579835 0.118377 2.674433 -0.031445

(1.46099) (0.05910) (1.31594) (0.01281)

[ 1.08135] [ 2.00301] [ 2.03234] [-2.45523]

FE=200006 -1.466903 0.022362 3.648630 -0.007101

(1.43262) (0.05795) (1.29039) (0.01256)

[-1.02393] [ 0.38588] [ 2.82755] [-0.56544]

FE=200107 0.898007 -0.110944 2.131107 0.001242

(1.38759) (0.05613) (1.24983) (0.01216)

[0.64717] [-1.97655] [ 1.70512] [0.10214]

FE=200603 -1.584151 -0.002439 0.861003 0.003972

(1.32098) (0.05344) (1.18983) (0.01158)

[-1.19923] [-0.04563] [0.72364] [ 0.34298]

FE=201107 -1.232776 -0.081362 1.084584 0.002179

(1.35664) (0.05488) (1.22195) (0.01189)

[-0.90870] [-1.48259] [ 0.88759] [0.18319]

R-squared 0.768937 0.716790 0.545364 0.662115

Adj. R-squared 0.669910 0.595415 0.350519 0.517307

Sum sq. resids 170.7235 0.279361 138.5066 0.013119

S.E. equation 1.197769 0.048452 1.078852 0.010500

F-statistic 7.764920 5.905561 2.798973 4572360

Log likelihood -242.5001 306.0077 -224.6197 567.5024

Akaike AIC 3.444446 -2.970850 3.235319 -6.029268

Schwarz SC 4,399806 -2.015490 4.190678 -5.073909

Mean dependent -0.004665 -0.001584 -0.023851 0.001774

S.D. dependent 2.084764 0.076174 1.338686 0.015113
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.22E-07
Determinant resid covariance 9.89E-08
Log likelihood 406.2352
Akaike information criterion -2.271757
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Schwarz criterion 1.623171
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