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Desde hace tiempo se discute 
el cambiante escenario in-
mobiliario nacional. No es 

raro escuchar expresiones como “los 
precios de las casas están por las nu-
bes” o “la finca raíz está disparada”. 

El fenómeno mueve opinión. Por 
un lado están quienes apoyan la tesis 
del incremento excesivo en precios, 
como el presidente de la Asociación 
Nacional de Instituciones Financie-
ras (anif), Sergio Clavijo, quien ha-
bló a El Espectador de un incremento 
“artificial (de los precios), que se ubica 
cerca de un 30% real por encima de 
su media histórica”; y, por otra parte, 
están quienes niegan lo extremista de 
la situación. Estos últimos explican 
que el escenario se repite en el tiempo 
(cambios de valores esperados del fu-
turo) con los ciclos económicos (com-
portamiento de los fundamentales); 
sufrimos así de una especie de amnesia 
histórica. Tal es el caso de Eduardo Pu-
lecio, gerente de información catastral 
de Bogotá, al afirmar que el incre-
mento “hace parte de los índices nor-
males y no es inusual”. La presidenta 

La casa en el aire
Wilmer Rojas*

de la Cámara Colombiana de Cons-
trucción (Camacol), Sandra Forero, 
explicó que el negocio de finca raíz es 
seguro y que sus precios se rigen por 
oferta y demanda. ¡Teoría económica 
para dummies !

De hecho, Forero olvida que estas 
fuerzas de mercado también estaban 
presentes en episodios como los tuli-
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panes de Holanda, “Tulip Mania” 
1636-1637; la burbuja Francesa de 
Mississippi 1717-1721, la gran crisis 
de 1929 y la última crisis estadouni-
dense (entre otros); experiencias de 
los efectos de burbujas que terminan, 
en últimas, arruinando el sector real. 

En 2007 en Estados Unidos, los valo-
res esperados futuros de las viviendas 
tomaron un carácter especulativo, que 
sirvió como colateral para la adquisi-
ción de créditos hipotecarios riesgo-
sos, subprime, con todas las repercu-
siones tipo “efecto dominó” para las 
economías, sin dejar de lado la desre-
gulación e ingeniería financiera de los 
bancos de inversión, el riesgo moral y 
la selección adversa, entre otros, como 
culpables de la crisis.

Dicho lo anterior, resulta crucial mi-
rar la dinámica inmobiliaria, para así 
determinar la existencia de burbuja(s), 
lo cual no es una tarea fácil (Campbell 
y Shiller, 1987; Diba y Grossman, 
1988, y Evans, 1991). 

En Colombia, la crisis hipotecaria de 
finales de los años noventa es explica-
da comúnmente como el estallido de 
una burbuja. Factores estructurales, 
principalmente la Reforma Consti-
tucional de 1991, contribuyeron a su 
aceleración. Buena parte de la liqui-
dez se trasladó a sectores no transables 
como el hipotecario, lo que sucedió 
gracias al auge de la inversión extran-
jera y del sector petrolero, que entre 

1993 y 1997 incrementaron el precio 
de las viviendas de forma notable. 

En una investigación realizada por anif 
para el Bid, se identificó una conducta 
especulativa similar a la norteamerica-
na (valor futuro de los inmuebles), que 
data de los años setenta:

Se trataba de un sector de larga data 
(hipotecario), que desde 1972 había 
creado el monopolio de cuentas de 
ahorro indexadas a la inflación para las 
Corporaciones de Ahorro y Vivienda 
(Cav). Ello le había permitido generar 
una amplia base de ahorro de corto 
plazo, con el cual venían fondeando 
créditos hipotecarios de largo plazo 
(10-15 años). Los constructores y los 
banqueros trabajaban, desde hacía 
años, en un sector claramente sobre-
apalancado, con riesgos de descalce 
entre fondeo y crédito. Además, era 
un sector que históricamente le había 
apostado, con relativo éxito, al hecho 
de que la relación “Créditos Hipoteca-
rios/Valor de las Viviendas” (el llamado 
Loan-to-Value) se mantendría contro-
lada en valores inferiores al 50%.

La complejidad del análisis hace nece-
sario que se aborde en dos partes. En 
la primera se realizan comparaciones 
sencillas entre precios de la vivienda 
y los fundamentales para observar su 
comportamiento a lo largo del tiem-
po y, en la segunda, se analiza una 
variable como el índice de precios de 
vivienda, que relaciona los valores en 
un periodo t, de forma que dependan 
de los valores en el periodo t-1.
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Siguiendo este orden, se puede aso-
ciar PV a sus costos de fabricación. 
Esto indica la evolución de los precios 
con respecto a los insumos; un ma-
yor valor de mano de obra, cemento, 
arena, varillas, ladrillos, maquinaria, 
equipo, etc., aumenta los precios de 
la vivienda, debido a un aumento de 
la demanda de los insumos que gene-
ra un incremento en los precios. 

El índice de precios de vivienda (iPv) 
publicado por el dnP, el índice costos 
de la construcción de vivienda (iCCv) 

y el índice de precios al consumidor 
(iPC) publicados por el dane1, se uti-
lizan como insumo en la elaboración 
del gráfico 1, donde se puede observar 
que la media de los indicadores cons-
truidos no cambia mucho a lo largo 
del tiempo. No existe razón para pen-
sar que los insumos o el costo de vida 
afectan el precio de las viviendas.

Adicionalmente, se puede tomar un ín-
dice de precios de arrendamientos que 
reflejaría la rentabilidad del activo. 
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Es decir que el valor del inmueble pue-
de estar relacionado con los dividen-
dos. El problema que puede tener esta 
razón es que los precios de los arrenda-
mientos están regulados o atados a los 
cambios en la inflación. En este caso es 
mejor el indicador iPv/iPC, obviamen-

te sin olvidar que el iPC está sujeto a la 
política de inflación objetivo.

1 Además del comportamiento de los costos de 
los principales insumos, el iCCv, para el dane, 
“constituye un importante punto de referencia 
para la actualización de presupuestos, contratos 
y demás aspectos relacionados”. Al constituir 
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Por otra parte, se puede suponer que 
cambios demográficos dan origen a 
presiones en el mercado inmobiliario. 
Es decir, existe una relación entre el cre-
cimiento de la población, la formación 
de hogares y aumentos en los precios 
de los inmuebles2, situación que puede 
verse reflejada en el comportamiento 
de la tasa de interés y, por ende, de los 
créditos hipotecarios. Recordemos que 
el financiamiento para compra de casa 
es la herramienta más utilizada para 
llegar a ser propietario. Más aún, un 
buen indicador de la evolución de los 
créditos es el comportamiento de los 
títulos hipotecarios colombianos (tiP)3 
o la relación que existe entre la cartera 
hipotecaria y el PiB.

taBla 1

Año Población 
(millones)

Vivienda 
nueva y 
usada

Cartera 
hipotecaria/

PiB (%)*
1998 39,2 102,757
1999 39,7 42,566
2000 40,282 40,658

uno de los principales indicadores económicos, 
es entonces una herramienta importante para 
entidades y gremios.

2 El cambio poblacional no siempre incrementa 
en las áreas metropolitanas. Según The Wall 
Street Journal, en Chicago la reducción en la 
población en la década terminada en 2010 es 
comparable a los niveles registrados en 1920.

3 La titularización es una forma de autofinan-
ciación, representada en títulos cuya fuente 
de pago única es el flujo de las cuotas que 
pagan los deudores sobre los créditos hipo-
tecarios previamente adquiridos. Es decir, 
que si el flujo se detiene el mercado puede 
reaccionar de manera negativa sobre la califi-
cación de los títulos dado un mayor riesgo. 

2001 40,806 38,177
2002 41,327 48,307
2003 41,847 48,170
2004 42,368 44,952
2005 42,889 49,495
2006 43,405 75,402 0,00195
2007 43,926 90,523 0,00197
2008 44,45 100,555 0,00198
2009 44,978 93,684 0,00199
2010 45,512 114,895 0,00215
2011 46,052 126,635 0,00220

Fuente: datos de población tomados del imf. Da-
tos de vivienda nueva y usada tomados de cálcu-
los dane 1998-2011 en entidades financieras de 
vivienda, fecha de publicación 16 de agosto 2012.

* Cálculos propios sobre información disponible. 
Cartera hipotecaria medida en miles de millones 
del saldo total cartera propia registrada en balan-
ce, tomado de Asobancaria en Serie de cartera 
hipotecaria a noviembre 2012, y PiB precios co-
rrientes en billones de pesos, tomado del imf.

Según Borio y McGuire (2004, p. 
92), los picos en los precios de la vi-
vienda tienden a seguir los picos de 
precios de renta variable y al auge 
económico con un retraso de más o 
menos un año. Pero en el caso de fi-
nanciamiento expresan que: 

los picos habían sido precedidos por 
la acumulación de desequilibrios fi-
nancieros, en forma de expansión 
rápida e inusual del crédito privado 
sostenido, junto con el auge de pre-
cios. Los aumentos en las tasas de in-
terés parecen haber desempeñado un 
papel importante sobre el pico de los 
precios de la vivienda.

La tabla 1 relaciona la población, el 
número de viviendas financiadas pu-
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blicadas por el dane4 y la relación 
cartera hipotecaria y PiB.

Según la tabla, la explicación demográ-
fica parece no ser efectiva. Después de 
1999 la cantidad de viviendas finan-
ciadas disminuyó pero la población si-
guió aumentando. Por otra parte, si se 
contrasta vivienda nueva y usada con el 
indicador de cartera, parecen aumentar 
de forma regular para el periodo sobre 
el cual existen datos. Esto ratifica la 
idea de que el sector financiero es uno 
de los proveedores de recursos para la 
compra de vivienda, sin dejar de lado la 
importancia del auge económico. 

Las presiones (demanda) generan un 
alza en la tasa de interés, los créditos 
se hacen más onerosos5 y el iPv au-
menta (Borio y McGuire, 2004). Si 
algo explica esto es el funcionamien-
to del mercado de créditos, pero falta 
hallar ese factor que pueda generar 
un aumento excesivo en el iPv.

4 Para el dane, en la financiación de vivienda 
(fivi) se obtienen “estadísticas relacionadas 
con el número y el valor de las viviendas fi-
nanciadas nuevas y usadas a través de los cré-
ditos entregados por las entidades que finan-
cian créditos hipotecarios”, donde uno de los 
objetivos es “el diagnóstico de las actividades 
de financiación relacionadas con la vivienda” 
que en últimas sirve como herramienta de 
planificación política del gobierno y de las 
entidades públicas y privadas.

5 Aun cuando en los últimos ocho meses el 
Banco de la República ha reducido la tasa 
de intervención, se ha evidenciado, según el 
Emisor, que el mecanismo de transmisión ha 
sido más lento de lo deseado.

Para terminar esta parte, hace falta una 
última explicación que se ha hecho 
muy recurrente sobre iPv. Es la relación 
que existe entre aumentos en el iPv y el 
precio de los terrenos. Para Forero, el 
alza de precios se debe a que “no hay 
suelo urbanizable”. De nuevo la presi-
denta de Camacol olvida que existe un 
problema económico y es que el factor 
productivo tierra no tiene sustitutos y 
por tal razón no resulta adecuada la ex-
plicación. ¡No se puede hacer una casa 
en el aire!, a menos que sea nuestro fa-
llecido maestro Rafael Escalona.

Segunda parte del análisis

En esta sección, el iPv se utiliza con 
medición mensual desde enero de 
1994 a octubre de 2012; esto captura 
el periodo antes de la crisis hipoteca-
ria que no es posible observar en el 
gráfico 1 por disponibilidad de datos.
Se puede decir que, en general, el 
precio actual de un activo también 
depende de su valor en los periodos 
pasados. Esto es:

p

Y
t
 = a

0
 + ∑ a

i
 Y

t - i 
+

 
E

t

i = 1

Donde Y
t
 es el precio en el periodo t, 

Y
t - i 

es el precio en el periodo t-i y E
t
 es 

un término de perturbación o ruido 
blanco. En particular, la serie del iPv 
tiene una tendencia marcada y puede 
ser un proceso no estacionario (esto-
cástica no estacionaria, donde hay una 
tendencia estocástica en la serie).
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Utilizando diferencias para el indica-
dor tenemos el siguiente modelo AR 
(1):

ΔY
t
 = a

0
 + (a

1
 - 1)

 
Y

t - 1 
+

 
E

t

Se supone que el modelo describe un 
paseo aleatorio de la forma ΔY

t
 = E

t
 

Es decir que las diferencias en iPv de 
un periodo a otro no están relaciona-
das con periodos anteriores (t-1, t-2, 
t-3, etc.) y en particular con el más 
próximo (t-1). Esto también implica 
que E

t 
contiene a todas las variables 

vistas en la primera parte. Por lo tan-
to, se refuerza la relación entre iPv y 
los agregados.

El ΔY
t 
muestra cómo antes de septiem-

bre de 1999 el comportamiento era re-
gular o estable, situación que se repite 
después de junio de 2003. Entre esas 
dos fechas el comportamiento es volá-
til y esto refleja la explosión de la bur-
buja, con la característica de que en el 
periodo anterior a septiembre de 1999 
y posterior a junio de 2003 las varia-
ciones en su mayoría fueron positivas 
(valorizaciones), mientras que durante 
el estallido los cambios ocurrieron en 
ambas direcciones (desvalorizaciones y 
valorizaciones). Intuitivamente se pue-
de pensar que las fuerzas de mercado 
estaban buscando su equilibrio.

Teniendo en cuenta esto, y sin olvi-
dar la existencia de ciclos económi-
cos, es posible pensar que desde ju-
nio de 2003 las diferencias han sido 

positivas en su mayoría, deberán lle-
gar a un pico y luego se presentará 
el comportamiento visto después de 
septiembre de 1999, que no es otra 
cosa que el estallido de la burbuja.

Los resultados obtenidos utilizando 
herramientas econométricas demues-
tran que no hay tal paseo aleatorio, 
que fue lo considerado en la primera 
parte. ΔY

t 
= .0068062 + .069291Y

t - 1
 

Se realizan las siguientes hipótesis. 
Ho: la serie contiene raíz unitaria y 
la alterna Ha: la serie es estacionaria. 
Lag 1 (L1) es estadísticamente sig-
nificativo, 1,52. Utilizando Dickey-
Fuller (DF) tests con Lags 12 (L12 
un año) y Augmented Dickey-Fuller 
(adf), con término constante, sin 
tendencia y sin drift se verifica Ha. 
Se rechaza Ho en favor de Ha. 

En conclusión, lo que se evidencia 
es que el iPv está relacionado con los 
iPv anteriores. Adicionalmente, la 
evidencia destaca que iPv puede estar 
relacionado con siete rezagos (L7). 
Esto evidencia que una vez el iPv 
aumenta periodo a periodo, lo más 
racional es esperar que aumente ha-
cia el futuro. De hecho, si las expec-
tativas son fuertes (positivas)6, puede 
existir corrección en las expectativas 
(adaptativas) y un aumento explosivo 

6 Es precisamente lo que hacen afirmaciones 
como las de Forero y Pulecio. O las de algunos 
banqueros al insinuar que este es el momento 
perfecto para adquirir un crédito hipotecario 
dada la coyuntura. Es como echarle más aire a 
una bomba cuando esta ya no da más.
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en los valores de las viviendas. Esto se 
evidencia después de junio de 2003, 
ya que la media móvil a 12 meses 
pasó de 255.50 a 475.55 en noviem-
bre de 2011, que es un cambio más 
acelerado que el presentado en el pe-
riodo enero de 1994 a septiembre de 
1999 (113.96 a 181.20). Esto puede 
indicar que estamos en una burbuja, 
pero lo más importante es saber que 
no existe explicación por medio de 
los agregados estudiados, sino que 
es consecuencia del comportamiento 
pasado y las expectativas de las perso-
nas, algo aún más difícil de modelar 
y, por ende, de predecir. 
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